Direccion de Anélisis y Estrategia

Analisis y Estrategia

En la Economia

La actividad econémica global esta probando tener mas resistencia a los choques
de lo que se habia anticipado, y los riesgos al crecimiento del 1T12 son al alza,
en particular en EU. Esperamos un avance de 0.5%m/m en las ventas al
menudeo en enero y de 0.5%m/m en la produccion industrial en Estados
Unidos. La proxima semana en México se publicara el reporte del PIB
correspondiente al cuarto trimestre del afio (jueves, 16 de febrero), donde
esperamos un crecimiento de 3.9% anual (3.3% trimestral anualizado). Con
ello, es muy probable que la actividad econémica haya presentado un
crecimiento de 4.0% durante el 2011. De igual manera, la préxima semana
también se publicara el reporte anual de inflacién de Banco de México, donde no
esperamos un cambio en las proyecciones de inflacidn y crecimiento econémico.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Durante la semana pasada, las tasas de bonos M y derivados de TIIE-28 se
presionaron de manera importante ante una mayor aversioén al riesgo por la
problemética de deuda griega, asi como factores locales (presiones inflacionarias
y un efecto de oferta debido a la emisidon sindicada del nuevo bono M de
referencia de 10 afios para la semana entrante). Recomendamos mantener
posiciones sobre el bono M Jun’l6 con objetivo de 4.95%. Asimismo,
continuamos favoreciendo el Udibono Dic’l4 como una estrategia defensiva
contra presiones inflacionarias futuras con un objetivo de 1.07%. En el
cambiario, el USD/MXN registré un alza semanal de 1.2% al cerrar en 12.81,
rompiendo con cinco semanas consecutivas de ganancias del peso. Creemos que
la paridad entrara en una etapa de consolidacién entre 12.50-13.05 pesos por
doélar en las proximas semanas, con un rango semanal estimado entre USD/MXN
12.65-12.92. En términos fundamentales estimamos que el peso podria alcanzar
hasta 12.00 pesos por dolar; sin embargo, creemos que en caso de superar a la
baja los 12.40 probablemente se incremente la necesidad de reintroducir
medidas “débiles” de intervencion en el cambiario, soportando nuestro estimado
al cierre del afio en USD/MXN 12.50.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$756,936mdp, destacando en la semana la colocacién de BIMBO 12 por
$5,000mdp (Moody’s: ‘Aa.1lmx’, Fitch: AA+(mex)), a un plazo de 4.5 afios con
una Tasa Fija de 6.83%. Para la proxima semana, esperamos la colocacion
CEDEVIS 12U, emision respaldada con créditos hipotecarios por un monto de
$5,645mdp (‘AAA’ en escala nacional). Durante la semana, Su Casita informo
que ha convocado a una asamblea extraordinaria de accionistas con el fin de
discutir la propuesta para liquidar la sociedad. Por otro lado, Vitro reporté que el
juez que lleva el concurso mercantil dicté sentencia definitiva aprobando el plan
de reestructura propuesto por el conciliador. Finalmente, tras cerrar la
transaccion de venta de la participacion accionaria de CIE Las Américas, CIE
anuncid la amortizacién parcial anticipada de CIE 05 / 06 / 08.

En el Mercado Accionario

Los indicadores macroeconémicos de EU han actuado como contrapeso de la
crisis de deuda en Europa disminuyendo el temor de los inversionistas sobre un
posible default en Grecia por lo que los mercados bursatiles han experimentado
una entrada de flujos en busca de mejores rendimientos. No obstante una
aparente falta de compromiso entre los lideres de Grecia sorprende a los
inversionistas generandose una toma de utilidades al cierre de la semana. Ha
iniciado el flujo de informacién trimestral en México con la publicacién de cifras
de Alfa, Amx y Gméxico que en conjunto representan el 38.05% de la
ponderacion del IPC, como es costumbre varias emisoras esperaran hasta la
fecha limite para dar a conocer sus cifras al 4T11. Entre una muestra de 40
emisoras calculamos que la mediana de crecimiento en el Ebitda sera 14.0%.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal — Acciones

Reacciones (Febrero 2012

VARIABLE LUNES 6 MARTES 7 MIERCOLES 8 JUEVES 9 VIERNES 10

. o T. de C. (FIX) $12.65 o T. de C. (FIX) $12.68 o T. de C. (FIX) $12.72 o T. de C. (FIX) $12.79
MACROECON « Embi 182pb « Embi 176pb « Embi 177b « Embi 171pb

o Inversion Fija Bruta nov. e Enc. Banamex: Inflacién o Precios Consumidor ene. e Empleo formal ene.
6.7% vs 5.7%e 2012e 3.78% de 3.74% 0.71% vs 0.65%e; Sub. 54,834 creados
o Reservas US$148,129m. 0.45% vs 0.38%e
vs US$147,381m. prev. o Bal. Comercial dic. $6.6M
TASAS INTERES o Cetes 28d 4.30% o Cetes 28d 4.30% o Cetes 28d 4.40% o Cetes 28d 4.40%
(Mdo. Sec.)

FACTOR AWG e Walmex: VT ene. 13.1% e Gmexico 4T11 (+-): Vtas. e Amx 4T11 (+-): Vtas.

vs 10.4%e, VMT 4.7% vs
3%e

7.5% vs 4.8%e, Ebitda
3.3% vs 6.9%e

12.3% vs 7.7%e,
Ebitda 3.3% vs 3.4%e

o Asur anuncié que no se
adjudicd la concesion de
los Aeropuertos en Brasil
de Brasilia, Guarulhos y

RES. FINANC.

o Cemex Espafia aumentd
posible oferta por resto
de activos de Readmix Plc
en Irlanda a €0.25 p/a

o Urbi emitié US$500m. en
notas, 10a., cupén 9.75%

© 4T11 (+): Alfa, Telmex

o Trafico pasajeros Asur
ene. 10% vs 6.4%e; Gap
4.7% vs 5.7%e; Oma
5.5% vs 7%e*

o Mexchem acuerda adquirir
a Wavin en €10.50 x
accion, falta aprobacion
accionistas

¢ Guia 2012e de Alfa: Vtas.
5%, Ebitda 8%

o Kimber propondra un
split de 3 acciones
nuevas por 1 de las ya
existentes. Votaran por
pago de div. de $1.2 p/a
(yield 4.8%e)

« FV/Ebitda 12e 8.22x

« FV/Ebitda 12e 8.21x

« FV/Ebitda 12e 8.19x

 FV/Ebitda 12e 8.19x

o Crédito Consumo dic.
$19.3B vs $7Be

o Pn. Industrial mensual
Alemania dic. -2.9% vs
0.1%e; 0.9% vs 4.4%e

o Ind. Lider Japon dic. 94.3
pts. vs 93.8e

¢ 4T11: (+) Walt Disney
Co.; (+-) Coca Cola; (-)
UBS

« Cta. Corriente Alemania
dic. $19.3B vs $15.2Be

« Bal. Comercial Alemania
dic. $12.9B vs $13.6Be

 Balance Fiscal Francia dic.
-$90.8B vs -$90.8Be

o Pn. Industrial Espafia dic.
-3.7% vs -5.7%e A/A

« Medidas de austeridad
para Grecia que se estan
planteando: venta de
empresas paraestatales,
reformas en esquemas de
pensiones, disminucion
de ndmina de gobierno,
asi como reducciones al
salario minimo. Todas
condiciones impuestas
por la troika para liberar
recursos del 2do. paquete
de rescate a Grecia

© 4T11: (+) Visa, Cisco,
McDonald’s; (-) Groupon

 Sol. Desem. 358K vs
370Ke

« Inventarios Mayoristas
dic. 1% vs 0.4%e

« BCE mantiene tasa en 1%
vs 1%e

« BCRU mantiene tasa en
0.5% vs 0.5%e.
Incrementara programa
de recompra de activos a
L$325,000m.

o Pn. Industrial RU dic.
0.5% vs 0.2%e

o Pn. Industrial Francia dic.
-1.4% vs -0.8%e M/M; -
1.3% vs -0.6%e

o Lideres en Grecia llegaron
a acuerdo en las medidas
de austeridad, pero
ministros de finanzas de
la Zona Euro mencionaron
no estar listos adin
(puntos a aclarar) para
abrir un plan de rescate
de la deuda griega

o Precios Consumidor China
ene. 4.5% vs 4%e

¢ 4T11: (-) CS

« Confianza UM feb. 72.5
pts. vs 74e

 Bal. Comercial dic. -
$48.8B vs -$48.1Be

o Finanzas Publicas ene. -
$27.4B vs -$31.6Be

« Precios Consumidor
mensual Alemania ene. -
0.4% vs -0.4%e; anual
2.1% vs 2%e

« Ministros de finanzas
reunidos en Bruselas
determinaron que
Grecia deberia
promulgar como ley su
paquete de medidas de
austeridad e identificar
ahorros por €325m. en
recorte de gastos, antes
de que los gobiernos de
la eurozona aprueben el
2do. paquete de apoyo
por €130,000m.

» Exportaciones China
ene. -0.5% vs -1.4%e;
Importaciones -15.3%
Vs -3.6%e

Campinas

VALUACION

POLITICO

*  Pedidos Fabricas

INTENAL. Alemania dic. 1.7% vs
1%e M/M; 0% vs -0.4%e
A/A

OTROS o Petrdleo $96.91dpb

« Feriado en México, “Dia
de la Constitucion”

o Petroleo $98.41dpb
» Juez aprueba reestructura
de Vitro

o Petrdleo $98.71dpb

o Petroleo $99.84dpb

o Petrdleo $98.67dpb

* Estimados de Consenso

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPC 38,062.42 38,140.55 0.21% 38,242.28 0.27% 38,149.22 -0.24%
*Vol./Impor. (mdd) 382.47 860.65 504.67 1,018.62 454.05 896.29 440.13 913.54
IPC (Dls.) 2,997.28 2,994 47 -0.09% 3,013.10 0.62% 2,976.45 -1.22%
Banorte Ixe-58 384.17 385.29 0.29% 389.00 0.96% 390.63 0.42%
Banorte Ixe-58 (Dls.) 30.25 30.25 -0.01% 30.65 1.32% 3048 -0.56%
Nasdaq 2,904.08 2,915.86 0.41% 2,927.23 0.39% 2,903.88 -0.80%
Dow Jones 12,878.20 12,883.95 0.04% 12,890.46 0.05% 12,801.23 -0.69%
Cete 28d 4.50 450 0.00 pb 450 0.00 pb 450 0.00 pb
Tipo de Cambio 12.699 -0.03% 12.737 0.30% 12.692 -0.35% 12.817 0.98%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR IPC Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 38,149.22 390.63 12,801.23 2,903.88 4.34 12.817
Semana 0.15% 1.70% -0.47% -0.06% 0.10 pp 0.90%
Afio (acumulado) 2.89% 6.36% 4.78% 11.47% 0.03 pp -8.25%
12m (desde maximo) -0.24% -1.96% -0.69% -0.80% -0.09 pp -9.85%
12m (desde minimo) 20.28% 20.33% 20.14% 24.32% 0.40 pp 11.36%




s IsOoT F—gT
e SBANORTE ) 1A

Pronosticos Economia Global

2011 2012 2013
20117 2012° 2013° 31° 47" 1T° 27" 31" 47° 1T’ 27"
Estados Unidos
PIB Real 17 22 3.0 18 31 2.0 17 24 25 34 3.2
Consumo Privado 2.2 19 2.6 1.7 2.0 18 18 2.4 3.2 2.7 2.2
Inversion Bruta Doméstica 5.0 76 7.1 1.3 26.5 3.3 4.3 5.4 2.4 8.9 9.0
Inversién no Residencial (IC**) 9.0 7.9 4.7 15.7 8.1 5.2 6.7 7.8 4.6 6.1 7.8
Inversion Residencial -1.3 6.5 17.8 1.2 11.8 53 4.1 9.5 10.0 19.3 253
Gasto de Gobierno 21 -2.0 -1.0 -0.1 -4.5 -15 -2.0 -1.7 -14 -1.0 -0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.8 52 9.5 4.7 4.2 39 57 7.8 10.0 10.1 104
Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 32 59 1.2 3.7 24 3.2 5.1 74 57 59
Precios al Consumidor (% anual) 31 15 25 3.9 31 2.2 2.1 13 15 13 16
Subyacente (% anual) 1.6 14 15 1.9 2.0 19 15 11 11
Tasa de Desempleo (%) 8.5 83 8.0 9.0 8.5 8.4 8.4 8.3 8.3 8.0 8.0
NNA (cambio mensual en miles) 142 160 158 147 157 225 143 132 141 216 147
ZonaEuro
PIB Real 16 04 0.3 05 0.7 0.0 -15 03 0.3 0.5 0.5
Consumo Privado 0.2 -0.6 -0.1 0.9 -0.5 -05 -15 -0.5 -0.5 0.0 0.0
Inversion Capital 1.9 -15 0.3 -0.4 -2.0 -1.0 -3.0 -2.0 0.0 10 1.0
Gasto Gobierno 0.1 -0.7 0.0 -0.3 -1.0 -0.5 -15 -0.5 0.0 0.0 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.8 28 4.1 4.8 10 15 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 15 35 3.2 1.0 0.0 10 3.0 35 35 35
Ventas Domésticas Finales 0.5 -0.8 0.0 0.4 -0.9 -0.6 -1.7 -0.8 -0.3 0.2 0.3
Contribucién en Inventarios 0.1 -0.2 -0.1 -0.6 -0.1 -0.1 -0.7 -0.1 0.2 -0.1 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 1.0 0.7 0.4 0.8 0.0 0.7 1.0 0.6 0.4 0.4 0.4
Preciosa Consumidor (% anual) 2.7 2.1 15 2.7 3.0 25 2.0 2.0 1.8 16 1.6
Subyacente 17 18 15 17 2.0 2.0 18 17 17 16 15
Balance Presupuestal (% PIB) 4.7 -3.7 -3.1
Tasa de Desempleo (%) 10.1 109 113 10.1 10.3 105 10.8 111 112 113 113
Produccién Industrial 3.8 -1.8 14 2.7 -5.0 -3.0 -2.0 -1.0 1.0 2.0 25
Japon
PIB Real -0.9 13 13 5.6 -0.6 18 1.0 12 12 12 12
Consumo Privado -0.1 0.8 0.6 3.0 0.8 0.5 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5
Inversion Corporativa -0.6 0.6 2.2 -1.6 1.0 0.5 15 2.0 2.0 2.0 2.0
Construccion Residencial 5.9 3.2 2.4 22.4 3.0 -2.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0
Inversion Plblica 1.7 3.7 0.2 -3.9 10.0 0.5 25 1.0 1.0 0.0 0.0
Gasto Gobierno 2.0 0.8 0.6 0.9 15 0.4 04 04 04 0.4 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.1 44 39 32.7 -10.0 13.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 6.2 6.4 3.6 14.9 8.0 6.0 4.0 4.0 4.0 35 3.0
Ventas Domésticas Finales 0.3 10 0.8 34 25 0.1 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6
Contribucién en Inventarios -0.4 0.5 0.3 -0.5 -0.3 0.5 0.6 0.5 04 0.4 0.3
Contribucion Exportaciones Netas -0.8 -0.2 0.1 2.7 -2.8 12 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.2 -0.4 0.0 0.1 -0.1 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -04 0.0
Balance Presupuestal (% PIB) -9.0 -9.3 -94
Tasa de Desempleo (%) 45 4.2 4.0 44 44 43 42 42 41 41 4.0
Produccién Industrial -35 3.9 3.7 18.1 -2.5 10.0 15 3.0 3.0 3.0 5.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are

***NNA Nomina no Agricola



Pronosticos Economia de México

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 2.3 5.2 55 3.1 4.8 3.8 0.8 13 4.0 35 3.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 35 33 8.4 2.3 3.4 3.0 21 2.3 4.7 35 3.2
Consumo de Gobierno 2.2 -7.8 8.8 4.9 7.4 4.6 -8.7 -3.6 0.3 28 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 5.0 14.0 7.9 4.9 8.1 6.1 14 0.6 85 6.1 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 18.6 -1.1 -0.2 5.0 20.5 6.8 53 -15 79 6.1 55
Importaciones de Bienes y Servicios 6.0 4.6 9.2 -6.2 7.7 10.8 2.3 11 6.7 4.4 4.8
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 26 4.6 22 2.8 4.9 2.8 14 0.8 3.8 31 2.8
Manufacturera 6.3 4.4 35 3.2 4.0 18 20 12 5.3 3.0 32
Servicios 34 45 6.7 3.2 4.7 4.3 0.4 1.6 4.2 3.8 3.1
PIB Real (% anual) 4.5 3.2 4.5 3.9 4.4 4.2 3.1 2.6 4.0 3.5 3.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 5.0 41 5.2 4.3 4.3 4.2 27 2.7 4.7 35 3.2
Consumo de Gobierno 15 -2.5 0.5 18 3.1 6.4 18 -0.3 0.3 2.8 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.8 9.4 8.9 7.9 8.7 6.8 5.1 4.0 8.5 6.1 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 14.3 7.6 4.3 53 57 7.7 6.4 4.7 7.9 6.1 55
Importaciones de Bienes y Servicios 10.6 6.9 6.2 3.2 3.6 5.1 34 54 6.7 44 4.8
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.3 35 34 3.0 3.6 3.2 3.0 25 3.8 3.1 2.8
Manufacturera 7.6 4.7 4.6 4.3 3.8 3.1 28 23 53 3.0 3.2
Servicios 4.2 35 48 4.4 4.8 4.7 31 2.7 4.2 3.8 3.1
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 34 28 3.7 3.0 2.9 29 1.9 1.9 3.2 2.4 3.2
Consumo de Gobierno 0.2 -0.3 0.1 0.2 0.4 0.7 0.2 0.0 0.0 0.3 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.6 1.9 1.9 17 19 15 11 0.9 1.8 13 2.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -1.8 -1.4 -0.5 -15 -1.3 1.7 -1.0 0.2 -1.3 -0.9 55
Exportaciones Netas 1.1 0.2 -0.7 0.6 2.0 2.7 21 16 0.3 21 4.8
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 55 53 5.0 51 4.7 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.0 8.2 8.9 9.1 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 8.5 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 165.0 130.0 145.0 10.0 590.8 450.0 250.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 38 4.1 4.4 4.5 38 38 38 39
Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.3 3.1 3.1 34 3.3 33 3.3 3.3

*mmd = miles de millones de délares
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2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 29 -3.3 -35 13 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 875 93.8 92.0 92.6 350.2 365.9 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 90.9 95.2 96.0 349.2 366.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 39 44 3.8 33 39 149 15.6 " 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 " 23.2
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 " 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 259 271 g 19.7
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 54 6.4 6.3 5.8 227 239 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 12 -1.6 -3.6 1.2 ’ -2.6 ’ 51 -6.0
% del PB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -04 -0.5 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 5.9 29 5.2 18.0 20.5 220
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -25 22 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.5 -0.1 -0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 2.7 2.5 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 773.8 749.7 783.0 963.0 3,269.5 3,275.2 3,505.0
B. Gasto neto pagado (mmp) 779.7 875.4 840.8 1,133.7 3,629.7 3,335.9 3,083.1
Gasto no programable 594.6 656.6 699.9 908.3 2,859.5 3,032.6 2,758.6
Gasto programable 185.1 218.8 140.9 225.4 770.2 303.3 324.5
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 146.6 145.1 1425 147.0 142.5 147.0 153.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,075.6 51554 5,354.9
Interna (mmp) 32163 32961 3417.1  3,446.8 3,446.8 3.608.8 3.7485
Largo plazo 2,939.8 2,9938 31053  3,092.8 3,092.8 3.247.9 3.373.6
Corto plazo 276.5 302.4 311.8 354.0 354.0 360.9 374.8
Externa (mmd) 110.2 111.1 1135 116.4 116.4 123.7 1285
Largo plazo 107.7 108.8 110.2 113.7 113.7 120.1 124.8
Corto plazo 25 23 3.3 2.8 2.8 3.6 3.7
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 338 338 34.0 33.0
Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 23.0 238 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.8 10.2 99

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras

Fin del periodo, datos al 10 de febrero de 2012

Actual 1T12 2T12 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 6.00
TIE 28 dias 4.79 4.83 4.85 4,91 5.30 5.30 6.40
Cetes 91 dias 4.40 441 4.32 4.42 4.80 4.80 6.10
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.51 0.65 0.70 0.70 0.60 0.60 1.35
Nota 2 afios 0.27 0.28 0.35 0.40 0.55 0.55 1.00
Nota 5 afios 0.82 1.05 1.25 1.40 1.70 1.70 2.50
Nota 10 afios 1.98 1.90 2.15 2.40 2.60 2.60 3.50
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50 1.00
Nota 2 afios Alemania 0.24 0.30 0.40 0.50 0.65 0.65 1.50
Nota 10 afios Alemania 1.91 1.90 2.10 2.30 2.50 2.50 3.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.81 12.89 13.28 12.33 12.50 12.50 12.50
Promedio 13.14 13.08 12.72 12.44 12.84 12.50

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Préoximo cambio

Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 1T12 2T12 3T12 4T12

América

Brasil Tasa de referencia 10.50 -50pb (enell) -200 -125 -75 07-Mar Mar-12 -50 10.00 9.50 9.50 9.50

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 13-Mar 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 16-Mar Now-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Mar - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) -50 25 0 08-Mar Mar-12 -25 0.75 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 14-Feb - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales
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Conferencias sobre Deuda Soberana en Nueva York

¢ Los inversionistas identificaron una mejoria en el sentimiento de mercado al
inicio de este afo respecto a lo observado en el 2S11

e Grecia continuara siendo un factor fundamental para el desarrollo de los
mercados, sin embargo consideran que su efecto sera limitado

¢« En términos de politica monetaria, esperan que el BCE tenga un papel mas
activo para la resolucion de la deuda griega, mientras que la FED no
implementara otro programa de compra de activos (QE)

«En términos de crecimiento, esperan una ligera recuperacion en Estados
Unidos, moderacion en BRICs y recesion en Europa

En los ultimos dos afios, los mercados internacionales han estado caracterizados por un
ambiente de incertidumbre entre inversionistas, principalmente por las preocupaciones
sobre el perfil de deuda de los paises de la Eurozona y sus posibles efectos sobre el
sistema financiero mundial y la perspectiva de crecimiento global. A finales de enero se
llevaron a cabo una serie de conferencias en la ciudad de Nueva York con la finalidad de
presentar los puntos de vista de los economistas mas connotados en el medio financiero,
ministros de finanzas, banqueros centrales y altos funcionarios de fondos de inversién y
bancos mas importantes del mundo. Los puntos mas importantes de estas conferencias
se encuentran plasmados en esta nota.

Perspectiva sobre los mercados de deuda en general

A diferencia de lo que se observé en los mercados en la segunda mitad de 2011, en
donde los inversionistas se refugiaron en activos considerados como seguros
(principalmente los Treasuries de Estados Unidos), el tono entre inversionistas en esta
ocasion era de mayor optimismo. En términos generales la percepcién sobre el entorno
internacional continué siendo de cautela, aunque con mejor expectativa para 2012,
principalmente después de que el Banco Central Europeo realizé una operacion de
inyeccion de liquidez por €489,000 millones el pasado 29 de diciembre pasado, con lo
cual se observo un saneamiento de los balances de instituciones financieras y se estimulo
la demanda por instrumentos de deuda europea, un factor fundamental ante un afio lleno
de vencimientos importantes (cercanos a los 1.5 billones de euros).

En general, se percibe que el mercado ya tiene descontado que Grecia tendra que
reestructurar su deuda y que esta situacion disparara los Credit Default Swaps (CDS). El
tamanfo de los CDS de Grecia no es una preocupacion, y de hecho, los temores son sobre
un contagio hacia Portugal, Espafia e Italia. Sin embargo, se estima que las medidas
adoptadas por el BCE y los principales organismos internacionales deberian de dar mayor
certidumbre al mercado de que la problematica griega no contaminara al resto de la
Eurozona. En término de activos, los inversionistas presentes mostraron mayor apetito
por instrumentos de deuda gubernamental de economia emergentes que tienen buenos
fundamentales macroecondémicos, perspectivas de crecimiento estables, poca exposicion
a Europa (especialmente en relacién a ciclos econémicos y deuda) y que han visto el
precio de sus activos disminuir en los ultimos meses por un efecto generalizado de
aversion al riesgo. Dentro de estas economias emergentes resaltan Asia y Latinoamérica.
En relaciéon a México la perspectiva es positiva. También mostraron interés por algunas
divisas (principalmente aquellas divisas emergentes que fueron afectadas por una
cobertura de riesgos). El mercado de capitales también les parece atractivo, pero seran
cautelosos en términos de industrias y empresas (favoreciendo mas el stock-picking). Por
otra parte consideran que algunos commaodities (el oro principalmente) esta en un nivel
poco atractivo. Ven que el euro esta caro frente a las principales divisas desarrolladas.
Finalmente consideran que los Treasuries tienen poco valor, pero continuaran siendo una
buena estrategia defensiva para diversificar riesgo, especialmente ante un escenario en
donde se definiran cosas importantes en Europa (principalmente en el primer trimestre
del afo).
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Grecia en la mira

Grecia tendra que llegar a una reestructura. Se espera que
el 11F llegue a un acuerdo sobre los términos de reestructura
de la deuda de Grecia y sobre el PSI. El IIF solamente
representa el 50% de los tenedores privados de deuda, por
lo que los inversionistas consideran poco factible que se
llegue a una participaciéon del 90%. De esta manera, se
considera que Grecia tendra que aplicar las clausulas de
accion colectiva lo cual resultara en el cobro de los CDS, los
cuales oscilan entre €50,000 y €70,000 millones. Aqui lo
Unico que preocupa al mercado es ver las disputas legales
sobre la ejecucion de los CDS por parte de aquellos
inversionistas que argumenten un escenario de default. En
todo caso se espera que el efecto sea limitado. En este
sentido nosotros coincidimos en que Grecia lograra llegar a
un acuerdo. En la eventualidad de que no se logre un
acuerdo antes de la fecha limite, la UE y el FMI podrian
autorizar la entrega de un préstamo provisional a Grecia
para que el gobierno pueda hacer frente a sus vencimientos
de pago en marzo. Esto evitaria temporalmente una
suspension de pagos desordenada. Sin embargo, pensamos
que la Troika (BCE, UE, FMI) se volveria alun mas
intransigente con respecto a la implementacioén del plan de
austeridad y de las reformas estructurales.

Inversionistas creen que el segundo paquete de ayuda es
inminente. La mayor dificultad podria venir de la
implementacién de las medidas de ajuste fiscal. Ademas de
que los inversionistas ven complicado un programa de
recortes que pueda asegurar una disminucidon significativa
del déficit en los proximos afos. Los disturbios sociales son
una preocupacién. El riesgo de una nueva crisis politica es
significativo si Papademos no obtiene el respaldo de su
gobierno. No obstante, la expectativa mas importante es que
el segundo paquete por cerca de €130,000 millones llegara
antes del mes de marzo, fecha en la cual Grecia tendra que
hacer frente a pasivos por €14,500 millones.

El papel del Banco Central Europeo

Los invitados a la conferencia coincidieron en un tema de
suma importancia para el desarrollo de la problematica de
deuda en Europa: el BCE necesitara tener un rol mas activo
este aflo. Ademas de que tendra que implementar la politica
monetaria adecuada para evitar que la Eurozona entre en un
periodo de recesiéon, se vera en la necesidad de proveer de
herramientas que den mayor certidumbre a los mercados.
En general la percepcion fue que el BCE tendra que ser el
prestamista de Ultimo recurso, pero no para financiar papel
gubernamental, sino para proveer de liquidez al sistema
financiero europeo y evitar una contraccion del crédito. En
términos de medidas esperadas, la gran mayoria espera que
la tasa de referencia termine el 2012 en un nivel por debajo
del 1.00% actual (opiniones divididas entre 0.75% vy
0.50%). Para el 29 de febrero se espera una inyeccion de
liquidez de €1.0 a €1.5 billones. Monto que seré suficiente
para dar certidumbre a los mercados de que se estan
llevando a cabo las medidas correctas para mejorar las
condiciones financieras. Pocos esperan una inyeccion
adicional a mediados de este afio.

Visién por parte del BCE. En una conferencia estuvo
presente José Manuel Gonzalez Paramo, miembro del Comité
Ejecutivo del Banco Central Europeo. JMGP comenté que el
BCE estd comprometido con el funcionamiento del sistema

financiero europeo, por lo que el banco central hara todo lo
que esté a su alcance para mejorar las condiciones de
liquidez de los bancos. En términos de perspectiva de
crecimiento el BCE estima que en el 4T11 la economia de la
Eurozona mostr6 una moderacion mas fuerte a la
originalmente prevista, y que esta situacibn se podria
extender para el 1S12. No obstante los miembros del comité
ven una recesibn moderada en ese periodo para la
economia, y que ésta tenga un repunte en la segunda mitad
del afio. El balance de riesgos para la inflacion lo ven
neutral, pero para la economia con un claro deterioro.
Comenté que las reglas de colateral se han relajado y que se
mantendran asi por el resto del afo. En relacion a la
exposicion del BCE a deuda griega no quiso realizar
comentarios. Finalmente, comentd que el programa de
compra de activos e inyeccion de liquidez es muy
importante.

Perspectivas de Crecimiento

La actividad economica global se ha visto afectada en los
altimos meses por la crisis de la deuda en la Zona Euro. Sin
embargo, se espera una mejoria en la perspectiva global de
crecimiento. Por un lado, si bien la actividad econémica en
China ha observado una ligera desaceleraciéon en los ultimos
meses, es muy probable que presente un crecimiento de
8.5% anual durante el 2012. En particular, creen que las
politicas de estimulo implementadas tanto por el Banco
Central Chino como por el Gobierno detonaran en un mayor
dinamismo de la economia en su conjunto. Por otra parte,
aunque esperamos un escenario recesivo en la Zona Euro
durante el 2012 (-0.4%), los paises emergentes podrian
registrar un mayor avance. En particular, se piensa que
India podria registrar un crecimiento de 7.3% durante el
2012, mayor al 7.0% del 2011. Para EEUU, esperan una
economia mas dinamica durante el primer trimestre del
presente afio. Tanto las encuestas de pedidos
manufactureros regionales como el PMI manufacturero
muestran que la actividad manufacturera en EEUU podria
presentar un avance de 6.0% durante el 1T12, mayor al
3.9% observado en el 4T11. De igual manera, la mejoria que
han observado las ultimas encuestas de confianza sugieren
que el consumo de los hogares norteamericanos podria
mostrar un mayor ritmo de crecimiento durante el 1T12.

Como resultado de la dinamica de la economia global los
inversionistas esperan que los bancos centrales alrededor del
mundo mantengan una postura acomodaticia a lo largo del
afio, mientras que del lado fiscal sera inevitable ver un
proceso de ajuste. En términos de la Reserva Federal se
espera que mantenga las condiciones monetarias laxas por
un mayor tiempo. Pocas personas consideran que habra una
tercera ronda de estimulo cuantitativo, pero si creen que la
FED pudiera implementar varias medidas para mejorar las
condiciones en algunos sectores. En relacién al Banco de
Inglaterra se espera que aumente su programa de compra
de activos en £100,000 millones este afio como una medida
para contrarrestar la desaceleracion de la economia
britanica. Para el Banco Central de China se estima que éste
continle estimulando la economia mediante medidas
focalizadas a distintos sectores. En relacion a los bancos
centrales de economias emergentes se estima que se
mantengan condiciones de relajamiento monetario. Aquellos
bancos centrales que se aventuraron a restringir las
condiciones monetarias en 2011 como Brasil tendran que
revertir el efecto.
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Economia Internacional

(miles de unidades)

eLa actividad econdmica global estd probando tener mas resistencia a los
choques de lo que se habia anticipado

e Los riesgos al crecimiento del 1T12 son al alza, en particular en EU

eEsperamos un avance de 0.5%m/m en las ventas al menudeo en enero y de
0.5%m/m en la produccion industrial en Estados Unidos

El entorno global esta probando tener mas resistencia a los choques de lo que se habia
anticipado y las sorpresas en el terreno de la actividad econdmica siguen siendo
positivas. No obstante, el impulso que experimentan economias como la de EU, serd muy
probablemente temporal, y el efecto sobre los siguientes trimestres se ira diluyendo. Por
lo pronto, los riesgos para el crecimiento en el 1T12 son al alza. En el caso de la Zona
Euro, el 1T12 muy probablemente registrard un avance nulo, en contraste con la caida
que anticipAbamos hace unas semanas, pero el riesgo para los siguientes trimestres
sigue siendo el de una contracciéon. Finalmente, en el caso de China, las sorpresas fueron,
en su mayoria negativas, pero los datos estuvieron afectados por la estacionalidad del
afio nuevo chino, y no estdn marcando una tendencia.

En el caso de EU, los pocos datos publicados en la semana mostraron un panorama
mixto, con las solicitudes de seguro por desempleo bajando. Mientras que, del lado
negativo, el indice de confianza del consumidor que publica la Universidad de Michigan
perdié 2.5ptos en febrero, y se ubicé en 72.5 por debajo del nivel del mes previo en
75.0. Mientras tanto, en la Zona Euro, las primeras cifras del afio han resultado mejor de
lo esperado, dando espacio al Banco Central Europeo, que esta semana mantuvo su
politica monetaria sin cambios, para evaluar las condiciones antes de tomar una nueva
accion de relajamiento, misma que esperamos para el mes de marzo. Finalmente, en el
caso de Inglaterra, los riesgos de un escenario de recesion llevaron al Banco Central a
incrementar su programa de compra de activos en 50,000 millones de libras.

Por su parte, en China, en la semana se dio a conocer que las exportaciones se
contrajeron 0.5% anual en enero, menos de los esperado, pero comparandose
negativamente con el incremento de 13.4% anual de diciembre. Por su parte, las
importaciones fueron mucho mas débiles a lo esperado, con una caida de 15.3% anual
(vs. +11.8% en diciembre). Cabe mencionar que estos datos estan afectados por la
estacionalidad del afio nuevo chino. Ajustando por estos efectos, se estima que el reporte
podria no ser del todo negativo, ademas de que en febrero se podria ver un fuerte rebote
de la actividad comercial, lo que esta en linea con nuestro estimado de una moderacion
en la actividad econ6émica china.

Finalmente, en el frente de la politica fiscal, se llegé a un acuerdo entre los lideres
griegos sobre el programa de austeridad. Sin embargo, los ministros de finanzas de la
Zona Euro no pudieron aprobar dicho acuerdo. Ahora los lideres griegos tienen seis dias
antes de la préxima reunién del Eurogrupo para encontrar como ahorrar 325 millones de
euros, como parte de la reduccién de presupuesto de 3.3 mil millones de euros, exigida
por la UE y el FMI. Esta brecha se debe a que los lideres de la coalicion rechazaron el
recorte de las pensiones complementarias.
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Reportes para la semana que viene:

Esta semana en EU, se daran a conocer datos de consumo,
en especifico el reporte de ventas al menudeo. Cabe
recordar que las ventas al menudeo se aceleraron, segun el
célculo trimestral anualizado de 4.7% en el 3T11 a 7.9% en
el 4T11. Para las cifras de enero, anticipamos un avance
mensual de 0.5% impulsado por el buen reporte de la venta
de autos en el primer mes del afio, y por el alza en el precio
de la gasolina. Por su parte, excluyendo autos, esperamos
un avance de 0.4%m/m.

Asimismo, se daran a conocer cifras de la actividad industrial
para el mes de enero, para las que anticipamos un avance
mensual de 0.5%, a la vez que se estaran publicando los
primeros reportes regionales sobre manufacturas para
febrero, en los que esperamos una ligera mejoria respecto al
mes previo. En el caso del indicador referente a la regién de
Nueva York, el Empire Manufacturing, nuestro estimado se
ubica en 14.0ptos desde 13.48pts del mes previo. Mientras
que en el caso del Filadelfia Fed, anticipamos un nivel de
8.5pts, desde un previo de 7.3pts.Durante la semana que
empieza el 11 de febrero, se estaran publicando las cifras
relacionadas con la inflacién en EU en el mes de enero. Para
los precios al consumidor esperamos un avance de
0.3%m/m después de un avance nulo el mes previo, con lo
que la variaciéon anual se moderaria de 3.0% a 2.8%,
confirmando un escenario de moderacién en las presiones en
precios que se registraron durante el afio pasado.

Mientras tanto, en la Zona Euro, se publicara el reporte del
PIB del 4T11, el que creemos habra registrado una caida de
0.7% en el periodo. A la vez que el reporte de la actividad
industrial en diciembre habrd mostrado una contraccién en
el mes de 1.2% en el sector.

El repunte en crecimiento en EU se ve respaldado por
buenas cifras en el mercado laboral

De acuerdo al Departamento de Trabajo en la semana que
culmino el 04 de febrero las solicitudes por desempleo
cayeron en 15,000 sumando 358,000 solicitudes. Lo anterior
desde una cifra revisada ligeramente al alza de 366,000 a
373,000. Asimismo el promedio moévil de cuatro semanas
cay6 de 377,250 a 366,250 el menor nivel que se observa
desde abril de 2008. No se detectaron factores que alteraran
el resultado de las solicitudes. El repunte en el crecimiento
observado en el dltimo trimestre del afio se esta viendo
respaldado por mejores cifras en el mercado laboral en
donde las solicitudes por desempleo que es el indicador més
cercano a la actividad econémica, muestran una tendencia a
la baja que ya se ha ido reflejando en las cifras del mercado
laboral.

En EU, retroceso en los niveles de confianza

El indice de confianza del consumidor que publica la
Universidad de Michigan perdi6 2.5ptos en febrero, y se
ubicé en 72.5 por debajo de la expectativa del consenso
que anticipo una lectura de 74.8. Al parecer incrementos en
el costo de la gasolina que llegé a 3.5 doélares por galén y la
incertidumbre que genera la extension en la reduccion del
impuesto a la ndmina opacaron las ganancias observadas en
el mercado laboral y el mercado accionario.
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Al interior del reporte, los subindices de situaciéon actual y de
expectativas mostraron contraccion. El indice de situacion
actual—que describe la situacion financiera de los
consumidores y la disposicion de adquirir articulos de alto
precio—perdié 4.6ptos a 79.6. Mientras que el indice de
expectativas—que suele proyectar la direccién del consumo
de aqui a 6 meses—cedi6 1l.1ptos y se ubicé en 68.0.
Asimismo las expectativas inflacionarias de corto plazo
cayeron a 3.2%, mientras que las expectativas de largo
plazo subieron de 2.7% a 2.9%.

En EU, fuerte crecimiento de las importaciones

El déficit comercial crecié 3.7% en diciembre a 48.8mmd, el
mayor nivel en 6 meses, esto ante el fortalecimiento de la
economia doméstica. Las importaciones de bienes y servicios
aumentaron 1.3% a 227.6mmd lideradas por un incremento
de 2.9% en las importaciones de crudo, al mismo tiempo en
que la demanda por importaciones de bienes de capital y de
consumo avanzaron 2.4% y 2.2% respectivamente.
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En tanto, las exportaciones de bienes y servicios EEUU, Balanza Comercial
aumentaron 0.7% a 178.8mmd derivado de avances (%3m/3m anualizado)
importantes en las exportaciones de autos y partes (+6.1%)

y suministros industriales (+2.4%b). 60.0 ¢
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Calendario Internacional Semanal

SIGUIENTE SEMANA ’ DIA UNIDAD ‘ PREVIO | ESTIMADO | CONSENSO ’ PERIODO

NFIB Optimismo Pequefia Empresa Martes ptos 93.8 95.0 95.0 Ene
. - -0.1 0.3 0.3
0,
Precios Importacion Martes % 8.5 73 73 Ene
Ventas Menudeo 0.1 0.5 0.7
0,

Ex Autos Martes % -0.2 0.4 0.5 Ene
Inventarios Empresariales Martes % 0.3 0.4 0.4 Dic
Encuesta Manuf Empire Miercoles ptos 135 14.0 145 Feb
Flujos Netos Totales TIC Miercoles mmd 48.6 -- -- Dic
Produccién Industrial . 0.4 0.5 0.7

Miercoles % Ene

Capacidad Utilizada 78.1 78.6 78.6
Encuesta NAHB Miercoles ptos 25 26 26 Feb
Minuta FOMC Miercoles - -- - - -
Solicitudes Desempleo Jueves Miles 358 365 365 Feb 11
Precios Productor 0.1 0.4 0.4

Subyacente Jueves % 0.3 0.2 0.2 Ene

% anual 4.8 4.1 4.1
Incios Construccion Miles 657 670 670

% mensual Jueves % -4.1 2.0 2.0 Ene
Permisos Construccion Miles 671 680 680
Encuesta Manuf Philly Fed Jueves ptos 7.3 8.5 8.8 Feb
Precios Consumidor 0.0 0.3 0.3

Subyacente ) 0.1 0.2 0.2

Viernes % Ene

% anual Total ° 3.0 2.8 2.8

% anual Subyacente 2.2 2.2 2.2
Indicador Lider Viernes % 0.4 0.5 0.5 Ene

Fuente: Banorte-Ixe
ESTA SEMANA ’ DIA ‘ UNIDAD ‘ PREVIO ’ RESULTADO ’ CONSENSO ’ PERIODO
JOLTS Martes miles 3,118 3,366 - Dic
Crédito Consumo Martes mmd 2,479 2,498 2,485 Dic
Solicitudes Desempleo Jueves miles 373 358 370 Feb 04
Inventarios Mayoristas Jueves % 0.0 1.0 0.5 Dic
Balanza Comercial Viernes mmd -47.1 -48.8 -48.5 Dic
Confianza Consumidor UM Viernes ptos 75.0 72.5 74.0 Feb-Prel
Presupuesto Mensual Viernes mmd -85.9 -27.4 -52.5 Ene

Fuente: Banorte-Ixe
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Economia Nacional

Producto Interno Bruto

« Estimamos un crecimiento de 3.9% para el PIB del 4T11

» Con ello, la actividad econémica presentaria un crecimiento de 4.0% durante el
2011

- La inversion fija bruta se expandi6é en 6.7% anual

« En enero se registré una creacion de 50,834 nuevos empleos (75,509 nuevos
empleos con cifras ajustadas por estacionalidad)

La préxima semana en México se publicarad el reporte del PIB correspondiente al cuarto
trimestre del afio (jueves, 16 de febrero), donde esperamos un crecimiento de 3.9%
anual (3.3% trimestral anualizado). Con ello, es muy probable que la actividad
econdmica haya presentado un crecimiento de 4.0% durante el 2011.

Consideramos que durante el cuarto trimestre del afo el principal motor de crecimiento
de la actividad econémica fue la demanda interna, ya que el sector servicios presenté un
fuerte dinamismo durante este periodo. En particular, el subsector de comercio exhibid
un buen desempefio, favorecido en parte por la creciente competencia entre
establecimientos comerciales y por la implementacién del programa “El Buen Fin”, el cual
tuvo un impacto positivo sobre el consumo agregado de los hogares durante el cuarto
trimestre del 2011. Con ello, estimamos un crecimiento de 6.3% anual para las ventas al
menudeo y de 1.7% anual para las de mayoreo, con lo que el componente de comercio
habria presentado un crecimiento de 4.2% anual. De igual manera, creemos que el
dinamismo que mantuvo el empleo formal durante el cuarto trimestre del afilo motivd un
mayor avance del sector servicios. Con cifras ajustadas por estacionalidad, se observé
una creacion de 181,000 nuevos empleos, cifra que superé en 37 mil empleos a la
registrada durante el 3T11.

Por otro lado, el sector industrial presenté una ligera desaceleracién durante el cuarto
trimestre del afio motivado principalmente por la desaceleracion de la produccion
manufacturera, ya que dicho sector en EEUU también observé una moderacion. En este
sentido, cabe recordar que tanto las exportaciones como la produccion manufacturera en
México guardan una fuerte dependencia con la produccidn manufacturera en EEUU. Con
ello, estimamos un crecimiento de 3.6% anual para produccion manufacturera en el
4T11, la cual resultaria menor al 4.7% del trimestre anterior. Parte de la desaceleracién
en el sector manufacturero fue compensada por el fuerte dinamismo que observé el
sector de construccion, ya que estimamos que éste Ultimo se haya expandido en 5.0%
(5.3% en el 3T11). De este modo, el sector industrial presentaria un crecimiento de
3.0% anual durante el 4T11, el cual resultaria ligeramente menor al 3.4% observado en
el trimestre anterior.

Producto Interno Bruto
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Otros reportes relevantes a publicarse la proxima
semana:

Produccién industrial de diciembre (13 de febrero): Para el
reporte de produccion industrial correspondiente al mes de
diciembre, esperamos un crecimiento de 2.5% anual en el
indice total (0.7% mensual y 2.2% trimestral anualizado con
cifras ajustadas por estacionalidad). Creemos que el avance
anual en este indicador en dicho mes estuvo limitado en
parte por el ligero crecimiento que presentd la produccién
automotriz en diciembre (5.0% anual). Sin embargo,
consideramos que podriamos observar un incremento en la
produccion de los demas bienes manufactureros en este
reporte y en el de enero derivado de la fuerte depreciacion
que observod el peso en este periodo, lo cual favorecio la
exportacidon de bienes manufactureros. Evidencia de ello fue
la fuerte expansion de 1.9% mensual que presentaron las
exportaciones manufactureras mexicanas excluyendo autos
en diciembre.

Produccién de vehiculos AMIA (14 de febrero): La proxima
semana se publicard el informe de produccién y ventas de
vehiculos de la AMIA del mes de enero. Esperamos un
crecimiento de 12.2% anual en la produccion de autos
(1.5% mensual con cifras ajustadas por estacionalidad).
Como mencionamos anteriormente, consideramos que la
depreciacién que observé el peso en relacion al primer
semestre del 2011 y la mayor demanda en EEUU por
vehiculos importados podria darle un mayor apoyo a la
produccidn y exportacion de vehiculos durante el 1T12.

Reporte anual de inflacion 2011 (15 de febrero): Por su
parte, el Banco de México publicard el proximo miércoles su
reporte anual de inflacién. Dentro de este reporte, es muy
probable que el Banco Central considere que el balance de
riesgos de la inflacion se ha deteriorado, aunque perciben
este deterioro como transitorio. Por lo demds vemos la
publicacién muy en linea con lo que han estado diciendo en
las Ultimas minutas. Probablemente mencionaran que si bien
la depreciacion del tipo de cambio si ha tenido un impacto
sobre los precios de las mercancias, este impacté serd cada
vez menor. Por otra parte, no esperamos cambios
importantes a sus proyecciones tanto de inflacion como de
crecimiento econdmico.

Indicador Global de la Actividad Econémica (16 de febrero).
Con la publicacién del PIB, el INEGI también publicara el
reporte del IGAE correspondiente al mes de diciembre.
Esperamos un crecimiento de 4.3% anual para el indice total
(+0.5% mensual y 0.7% 3m/3m anualizado). Creemos que
la actividad econémica en el mes de diciembre presenté un
crecimiento derivado del buen desempefo que registrd tanto
la produccién industrial como el sector servicios. Para el
sector industrial, estimamos un crecimiento de 0.7%
mensual (+2.5% anual y 1.4% trimestral anualizado). Por
su parte, estimamos un incremento de 0.5% mensual en el
sector servicios dado el débil desempeno que presentd la
confianza del consumidor.

El empleo formal continué mostrando fortaleza en
enero

En enero se registré una creacién de 50,834 nuevos empleos
en el mercado laboral formal (permanentes y eventuales
urbanos). La creacién de empleos en enero del 2012 se situé
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muy por encima de los 15,882 nuevos empleos generados
en enero de 2011. De éstos, el 40% fueron permanentes.

De igual manera, la mayor creacion de empleos en enero se
dio en la industria manufacturera (51,311 nuevos empleos),
en los servicios sociales y comunales (23,509 nuevas plazas
creadas) y en el sector de la construccién (9,696 nuevos
empleos). Por su parte, el sector de comercio registré6 una
pérdida de 42,685 empleos.

Medido con cifras ajustadas por estacionalidad (cifras
desestacionalizadas por Banorte-IXE utilizando el programa
ARIMA X-12), el empleo formal registré un incremento de
75,509 plazas, de las cuales 79% fueron permanentes. Cabe
destacar que en el sector manufacturero se observd una
creacion de 22,287 trabajadores. Con ello, el empleo formal
en el sector manufacturero ha acumulado 66,241 nuevos
empleos en los Ultimos tres meses. Por su parte, el agregado
de servicios registrd una creacion de 52,449 nuevos
empleos.

Consideramos que las cifras de enero podrian sefialar un
mayor dinamismo de la produccion manufacturera durante el
primer trimestre del 2012, ya que el empleo en el sector
manufacturero ha presentado un fuerte crecimiento en los
Ultimos tres meses, lo cual nos hace pensar que la
produccion manufacturera podria registrar un mayor
dinamismo durante el primer trimestre del afo. Cabe
recordar que la fuerte depreciacion que observd la divisa
mexicana eventualmente se traducird en una mayor
participacion de las exportaciones mexicanas sobre el total
de las importaciones norteamericanas. Con ello, la
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produccion industrial podria observar una mayor dinamica de
crecimiento durante el primer trimestre del 2012.

Por otra parte, el empleo en el sector servicios contintia
mostrando un buen desempeno, por lo que consideramos
que durante el primer trimestre del afio se mantendra
relativamente estable el ritmo de crecimiento del sector
servicios. Sin embargo, creemos que la fuerte creacién de
nuevos empleos que se observd en el sector de servicios
comunales y sociales podria estar influida al alza por las
contrataciones temporales realizadas por el IFE necesarias
para el ciclo electoral.

En general, consideramos el empleo formal continta
mostrando un buen desempefio. También hemos observado
que en empleo en el sector de la construccién ha sido capaz
de mostrar una sustancial mejoria, ya que se han creado
cerca de 25,364 nuevos empleos en los ultimos tres meses
(cifras ajustadas por estacionalidad). Nosotros pensamos
que el avance del empleo formal es un factor positivo que
continuara apoyando a la recuperacion del gasto en consumo
privado durante el 1T12.

La inversion fija bruta presenté un crecimiento anual
de 6.7% en noviembre

Segun el reporte del INEGI publicado esta semana, la
inversion fija bruta presenté un crecimiento anual de 6.7%
en noviembre, menor al crecimiento de 8.2% acumulado
durante el periodo de enero-noviembre de 2011. Por
componentes, la inversiéon en construccidn aumentdé 4.4%
anual, mientras que el gasto en maquinaria y equipo total se
expandi6 en 10.2%. Por subcomponentes, el gasto en
maquinaria y equipo nacional aumenté en 11.0%, mientras
que el de maquinaria y equipo importado se incrementd en
9.9% anual.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversion fija
bruta presenté una variacién mensual de 1.0%, con lo que la
variacion trimestral anualizada se situé en 0.1%, mucho
menor tanto al 6.8% observado en el 3T11 como a la
tendencia de crecimiento del indicador. Por componentes, el
gasto en construcciédn se incremento 0.2% respecto al mes
anterior, mientras que el gasto en maquinaria y equipo total
presentd un fuerte crecimiento de 2.8% mensual.

El gasto en construccién ha motivado el crecimiento de la
inversion fija bruta en los Ultimos tres meses. El componente
de maquinaria y equipo importado exhibié un menor ritmo
de crecimiento respecto a lo observado durante el segundo y
tercer trimestre del 2011 derivado de la fuerte depreciacion
que presentd la divisa mexicana en el periodo de agosto-
diciembre, lo cual ocasioné un fuerte incremento en el precio
de las importaciones de capital. Sin embargo, el componente
de construccién continué mostrando un fuerte dinamismo,
ya que con cifras ajustadas por estacionalidad éste ultimo
registr6 una variacién trimestral anualizada de 12.0%,
mayor al 10.3% del 3T11.

Es probable que en los proximos meses la inversion fija
bruta presente un fuerte crecimiento derivado de dos
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efectos: i) la capacidad utilizada de las empresas se
encuentra actualmente en niveles maximos desde 2006, lo
cual podria motivar al sector privado a expandir su gasto en
inversidn; Ji) el incremento en el gasto de gobierno
propiciado por el periodo electoral, particularmente de los
estados, se veria reflejado en un mayor gasto en los
proyectos de inversién publica. Consideramos que estos dos
factores podrian dar un mayor impulso al gasto en inversion
durante el primer semestre del 2012.

Las presiones en los precios de alimentos motivaron
una mayor inflaciéon durante enero

Segun el reporte de INEGI, la inflacidn en enero se ubico en
niveles de 4.05% anual (3.82% en el 2011), por encima del
objetivo del banco central. La variacion del indice general fue
afectada principalmente por los incrementos en los precios
de alimentos (+7.25% anual) derivado de un incremento de
1.2% mensual en los alimentos procesados (parte del indice
subyacente) asi como por incrementos del orden del 3.2%
mensual en los agropecuarios. La suma de estas dos
variaciones explico el 66% de la inflacion durante el primer
mes de 2012. Por su parte, los precios de las mercancias no
alimenticias se incrementaron 0.51% mensual,
probablemente como resultado impacto de la
depreciacion del tipo de cambio.

del

Es probable que la fuerte variacion mensual que se observd
en enero fue motivada por factores temporales, ya que la
variacion subyacente se mantuvo basicamente sin cambio en
3.34% anual, lo que sugiere que las presiones en los precios
se derivan de elementos no subyacentes (agricolas y
energéticos) y que, por lo tanto, podrian revertirse hacia
delante dada la naturaleza volatil de estos elementos.

Cabe mencionar que dichas presiones siguen estando dentro
de nuestros estimados. En particular, el caso de los agricolas
es posible que sigan siendo afectados por los efectos
climaticos adversos, sobre todo en la parte de productos
pecuarios (+2.87% mensual en enero). Por lo que toca a la
subyacente, los precios de las mercancias seguiran
presionados por el efecto del tipo de cambio, aunque el
impacto serd cada vez menor.
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Calendario Nacional Semanal

SIGUIENTE SEMANA UNIDAD | PREVIO | ESTIMADO | CONSENSO | PERIODO

Produccion Industrial
Total (%, anual) % 32

25 2.8 .
(%, mensual) Lunes % 0.1 07 05 Diciembre
Manufacturas (%, anual) % 3.8 2.9 -
(%, mensual) % 0.1 11 -
Reservas Internacionales Martes mmd 148.1 1483 - 10/02/2012
Produccién de Vehiculos Martes miles 202.6 205.6 - Enero
Informe Anual de Inflacion Miercoles - - - - 2011
IGAE
Total (%, anual) % 38 43 3.9
(%,mensual) % 0.2 0.5 -
P. Industrial (%,anual) Jueves % 3.2 25 _ Diciembre
(%,mensual) % 0.1 0__7 --
Servicios (%,anual) % 4.7 5.6 -
(%, mensual) % 0.3 0.5 -
Producto Interno Bruto
Total (%, anual) - % 45 3.9 38
(%, trimestral anualizado) % 55 3.3 -
P. Industrial (%,anual) Jueves % 3.4 3.0 - Diciembre
(%,trimestral anualizado) % 2.2 ﬂ --
Servicios (%,anual) % 4.8 5.0 -
(%,trimestral anualizado I) % 6.7 3.2 --

ESTA SEMANA UNIDAD | ACTUAL | ESTIMADO | CONSENSO | PERIODO

Inversion Fija Bruta

0,
Total (/O{ a”f‘a') o Martes % 6.7 5.7 5.9 Noviembre
Maqulnané y Equipo (%, anual) % 10.2 85 B
Construccion (%, anual) % 4.4 41 -
Reservas Internacionales Miercoles mmd 148.1 147.7 - 03/02/2012
Inflacion Mensual
0,
Ge:eral (%, mensual) Jueves % 0.71 0.65 0.66 Enero
% anual % 4.05 3.99 3.98
Subyacente (%, mensual) % 0.45 0.38 0.40
% anual % 3.34 3.27 -
Trabajadores Asegurados en el IMSS Jueves miles 50.8 - - Enero
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Politica Monetaria

Tasa de Referencia
(%)

« Esta semana la atencion estara puesta en las Minutas de la FED

«El BCE mantiene la tasa de referencia sin cambios a la espera de datos
econdmicos

«El BoE incrementa su programa de recompra de bonos en 50 mil millones de
libras

Esta semana la atencibn en términos de politica monetaria estara puesta en la
publicaciéon de las minutas del altimo Comité de Operaciones de Mercado Abierto.
Estaremos atentos a los detalles sobre la decision del FOMC para empujar hasta finales
de 2014 un nivel de tasas bajos. También esperamos ver algo mas de detalle detras de
las estimaciones de cada uno de los participantes sobre el momento en que esperan la
primera alza de tasas.

En nuestra opinion, la composicion del comité en cuestion estd sesgado a hacia una
postura mas acomodaticia aunque es muy probable que mantenga las cosas como estan
en los proximos meses. Si bien es cierto que el principal riesgo sigue estando en la
resolucién de la crisis griega, los temas estructurales y la recuperacién marginal del
mercado laboral sigue siendo un factor fundamental dentro del proceso de decisiones de
la FED. De hecho, durante su comparecencia ante el Congreso expres6 su frustracion
sobre la baja tan lenta en la tasa de desempleo. Por su parte, John Williams, de la FED de
San Francisco, dijo que la decisiéon de escalar la compra de bonos en el mercado de
hipotecas podria no ser una decision lejana (“close call”). En este contexto, estaremos
atentos a las intervenciones de Williams asi como de Dennis Lockhart de la FED de
Atlanta, asi como del mismo Bernanke, que durante la semana participaran en distintos
foros.

Durante la semana las decisiones del BCE y del BoE estuvieron en linea con nuestras
expectativas. En el primer caso, la autoridad monetaria europea presentd un balance de
riesgos equilibrado, en un contexto en el que los datos econémicos parece que se estan
estabilizando y a la espera de ver los resultados de la segunda operacion de LTROs que
se llevara a cabo a finales del mes. A pesar de Mario Draghi, se mostr6 menos pesimista
en cuanto al panorama econdmico y a falta de mayor informacién, mantenemos nuestra
expectativa de que el BCE podria eventualmente recortar otros 25 puntos base la tasa
Refi en marzo.

Mientras tanto, el Banco de Inglaterra incrementé su programa de recompra de bonos en
50 mil millones de libras. En este caso, los datos recientes de la economia inglesa
sugieren cierta estabilizacion lo que sugiere que el BoE podria hacer una pausa en su
ciclo de relajacion de politica monetaria. Por lo pronto, esta semana se publica el reporte
de inflacién, que podria darnos una buena sefal de hacia dénde va el Comité.

Expansion del Balance de la FED, el BoE y el BCE
(indice enero 2008=100)
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El BCE muestra optimismo moderado

En linea con nuestra expectativa, y la del mercado, el BCE
decidi6 dejar la tasa de referencia sin cambio en 1% por
segundo mes consecutivo. Su perspectiva sobre la situaciéon
econdmica nos parece mas positiva que en enero aunque el
BCE sigue cauteloso por el riesgo de una contraccion del
crédito. En la reunibn no se discuti6 sobre un posible
descenso de las tasas lo que, a nuestro parecer, se debe
estas sefiales contradictorias.

El banco central sefiala que se han confirmado “las sefales
de estabilizaciéon de la actividad econémica”. En enero, el
indice compuesto de actividad (PMI) superé ligeramente el
umbral de los 50 puntos (50.4), sugiriendo un
estancamiento de la actividad mas que una contraccion en
1T12, aunque fuera de Alemania la actividad sigue muy
débil. El indice de sentimiento econdémico de la Comision
Europea también aument6 (+0.6 a 93.4 puntos). En cuanto
a precios, la perspectiva no ha cambiado con respecto a las
juntas anteriores. El BCE anticipa una reduccion gradual de
la inflacién este afio debido al débil crecimiento.

El consejo también subraya la reduccidon de las tensiones en
los mercados financieros. Eso como consecuencia de la
subasta ilimitada a 3 afios (LTROs) realizada el pasado 29 de
diciembre, en la que se adjudic6é el doble del monto
estimado (489 mil millones de euros), y a los planes de
austeridad anunciados por varios gobiernos de la regién.

Del lado negativo, el banco central todavia percibe “riesgos a
la baja para el crecimiento” debido a las sefales crecientes
de una contraccién del crédito en los proximos meses. La
tasa de crecimiento de los préstamos se ha desacelerado en
diciembre y la dltima encuesta del BCE sugiere que las
condiciones de acceso al crédito se van a endurecer a corto
plazo. Cabe mencionar que, a diferencia de la junta pasada,
el BCE ya no considera estos riesgos a la baja como
“substanciales”.

El banco central anticipa que la segunda subasta a 3 afios
(29 de febrero) sera igual de exitosa que la primera.
Asimismo, el BCE confirmo la flexibilizacion de los colaterales
exigidos a cambio de sus préstamos (medida anunciada el 8
de diciembre). El instituto emisor no ha dejado la puerta
abierta a otras LTROs por el momento. Pensamos que
prefiere esperar el resultado de la proxima adjudicacion
antes de sefialar mas medidas de apoyo a la liquidez de los
bancos.

Con respecto a un mayor protagonismo del BCE en la crisis
fiscal, el consejo mantiene una postura muy prudente.
Durante la conferencia de prensa, Mario Draghi se rehusé a
hacer comentarios sobre una eventual participacién del BCE
a la reestructura de la deuda griega. Nosotros pensamos que
no se confirmara ninguna medida en este sentido hasta que
el gobierno helénico cierre el acuerdo con el Instituto
Internacional de Finanzas (IIF) sobre la participacion del
sector privado. Después de esto consideramos que el BCE
tendréa que involucrarse.

PMI Zona Euro
(indice Difusién)
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Zona Euro, Precios al consumidor
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Ante la falta de sefales claras por parte del BCE,
mantenemos nuestra perspectiva de un recorte de la tasa
refi en 25 pb en marzo. El pr6ximo mes el banco central
publicara los nuevos estimados de crecimiento e inflacién y
ya habra pasado la 22 LTRO. Para este entonces, asumimos
que se observardn mas sefiales de una contraccién del
crédito. El nivel de error es amplio dado el contexto de
fuerte incertidumbre y pensamos que todo dependeréa de los
datos en las proximas semanas.
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Politica Fiscal

Deuda publica de Grecia , proyecciones del FMI

e Pese a las dificultades que estan teniendo los negociadores para cerrar el plan
fiscal en Grecia, esperamos un desenlace positivo esta semana

« Sin embargo, pensamos que un default de Grecia es inevitable entre el 2T12 y
el 3T12 ya que no podra seguir cumpliendo con las exigencias de sus acreedores

«En EEUU, el presidente Obama presentard esta semana su propuesta de
presupuesto para el ano fiscal 2013

El optimismo generado por la noticia de que el gobierno griego habia llegado a un
consenso sobre el plan de austeridad, dejé lugar nuevamente a la incertidumbre cuando
se dio a conocer que el Eurogrupo no habia quedado satisfecho con paquete. Los griegos
tienen ahora muy pocos dias antes de la préxima reunién de los ministros de finanzas
para encontrar como ahorrar 325 millones de euros, como parte de la reduccion de
presupuesto de 3.3 mil millones de euros exigidos por la UE y el FMI. Ademas de eso, el
plan modificado tendra que ser aprobado el domingo o el lunes por el parlamento griego.
El partido de ultraderecha Laos (15 diputados de 300) sefial6 que no votara a favor. A
pesar de eso, pensamos que el acuerdo sera respaldado por los legisladores aunque el
margen de error es muy elevado dado el clima de extrema tensién politica y social.

Nosotros seguimos pensando que el plan sera finalmente aprobado esta semana y que
también se cerrara el acuerdo con el Instituto Internacional de Finanzas (IIF) sobre la
participacion del sector privado en la reestructura de la deuda helénica. Esto permitiria
que la UE y el FMI den luz verde al desembolso del segundo préstamo de 130 mil
millones de euros, evitando una suspension de pagos de Grecia en marzo. El principal
riesgo para este escenario es que las autoridades griegas prefieran optar por el default en
vez de respaldar estas nuevas medidas muy impopulares. Consideramos que una vez que
esté en marcha el conjunto de mecanismos de rescate (aumento de los recursos del FMI
e implementacion del mecanismo permanente de rescate), entre el 2T12 y el 3T12,
aumentara significativamente la posibilidad de una suspension de pago de Grecia y de
que salga de la union monetaria. En efecto, con un “parafuegos” eficiente, disminuira el
riesgo de un contagio a Portugal, Espafia o Italia. Los europeos y el FMI se van a volver
cada vez mas intransigentes y Grecia seguira sin poder cumplir con las exigencias porque
su economia ya esta exangue tras dos afos de austeridad.

Otro evento a considerar esta semana serd la propuesta del presidente Obama de
presupuesto para el afo fiscal 2013 (13/02). Su plan se basa en una reducciéon del
presupuesto en 3 billones (trillones en inglés) de ddélares en la préxima década,
incluyendo 1.5 billones de aumentos de impuestos para los contribuyentes mas
acaudalados. La mayoria de sus propuestas ya habian sido presentadas anteriormente
pero también se anunciaran medidas adicionales para estimular el empleo. No esperamos
que ninguna de las principales propuestas de Obama se convierta en ley antes de las
elecciones de noviembre.

Eventos relevantes en Zona Euro

(% del PIB) ia: i6 i
° 12 013 Feb (_Brema votacion del parlamento sobre medidas
170 - fiscales
Reunién del Eurogrupo sobre Grecia (aprobacion
160 4 paquete fiscal)
Ultimo dia para aprobar acuerdo sobre participacion
150 4 13-Feb del sector privado a la reestructura griega
Alemania: emision de notas a 6 meses
140 4 Italia: emisién de notas a 1 afio
Francia: emisién de notas a corto plazo
130 4 14-Feb Ital|a_em|5|_0r?'de bonos a 2 afios
Grecia: emision de notas a 3 meses
120 4 15-Feb Italia: venmm@ntp de 8 EMM de deuda
Portugal: vencimiento de notas a corto plazo
110 . . . . . . . . . . . . , 16-Eeb Belglc_a: venIC|_n’1|ento de 7.2 €MM de deuda i
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Francia: emision de bonos a 2, 3,5, 19, 11 y 15 afios
Espafia: vencimiento de 13 €EMM de deuda
Fuente: FMI

17-Feb Portugal: vencimiento de 3.7 €MM de deuda
Grecia: vencimiento de 1.3 €MM de deuda

Fuente: Banorte-Ixe
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Grecia tiene seis dias para evitar una suspension de
pagos

A pesar de las dificultades para cerrar un acuerdo sobre las
medidas fiscales exigidas por la por la Troika (UE, FMI, BCE),
esperamos un desenlace positivo al inicio de esta semana. El
principal riesgo para este escenario es que la presiéon social
incite a los legisladores a rechazar el paquete en la votacién
prevista el domingo o el lunes.

Nos parece que las nuevas medidas de austeridad seran muy
dificiles de aplicar en el actual contexto politico y social. El
plan incluye un recorte del gasto publico en 3.3 mil millones
de euros este afio (gastos sociales, defensa, programas de
inversion, gobiernos locales), una reduccion del salario
minimo de entre 20% y 25% y la eliminacién de 15 000
empleos en el sector publico. Los lideres de la coalicion
rechazaron el recorte de las pensiones complementarias. En
consecuencia, la Troika le pidié al gobierno que encontrara la
forma de ahorrar 325 millones de euros.

Aun falta cerrar el acuerdo con el sector privado sobre su
participaciéon en la reestructura de la deuda helénica. El
acuerdo sobre la participacion del sector privado (PSI) es la
segunda condicién para el desembolso del nuevo préstamo
que permitira evitar que Grecia caiga en suspension de
pagos en marzo (vencimiento de 14.3 mil millones de euros
el 20 de marzo). El 13 de febrero es la fecha limite para que
el intercambio de bonos se realice en el periodo previsto.

Pensamos que la tasa de participacidon no llegara al 90-95%.
Las negociaciones sobre la PSI se llevan a cabo con el
Instituto Internacional de Finanzas (IIF) que representa el
50% de los tenedores privados de deuda griega.
Anticipamos que una parte del resto de los bancos no va a
querer participar al intercambio de deuda. Para lograr una
mayor participacion, prevemos que Grecia activara las
clausulas de accion colectiva (CACs). La utilizacion de las
CACs desencadenaria muy probablemente el pago de
alrededor de 70 mil millones de euros de seguros por
suspension de pagos (CDS).

Consideramos que el BCE participara a la reestructura una
vez que concluya el acuerdo sobre la PSI. Mario Draghi no
quiso confirmar esa posibilidad, por el momento. A nuestro
parecer, la principal ventaja de una implicacion del BCE en
rescate de Grecia es que impulsaria una mayor participacién
del sector privado. Sin embargo, el riesgo es que otros
paises (como ya lo hizo Irlanda) pidan el mismo trato.

Estimamos que la posibilidad de un default de Grecia es muy
elevada este afo. El acuerdo sobre las medidas fiscales, y el
esperado plan de intercambio de deuda, reducen la
posibilidad de una suspension de pagos de Grecia en marzo.
Sin embargo, Grecia no podra implementar el plan de
austeridad y las reformas estructurales porque su economia
estd exangie. Ademaés, en el contexto preelectoral actual,
ningun partido quiere tomar medidas impopulares.

Los lideres de la Zona Euro y el FMI trataran de evitar una
suspension de pagos de Grecia hasta que se implemente el
conjunto de mecanismos de rescate (FMI, EFSF, ESM). En
cuanto haya mas claridad sobre el aumento de los recursos
del FMI y sobre la capacidad de préstamo del fondo

Propuesta de recorte del déficit del Presidente Obama
(septiembre 2011)

(billones de délares)

Reforma fiscal 1.5

No extender en 2013 los recortes de impuestos a los hogares mas

acaudalados (méas de 250 mil dé6lares al afio) 09
Limite a las deducciones y exenciones fiscales para las personas 04
fisicas con mas de 250 mil délares de ingresos al afio ’
Supresion de ciertas lagunas juridicas y excepciones fiscales 0.3
Cambios a los programas mandatorios 0.6
Recortes al gasto de Medicare 0.2
Recortes al gasto de Medicaid y otros programas de salud 0.1
Otros ahorros (subsidios a los agricultores, pensiones y benenficios 03
para jubilados del sector pablico y del ejército, etc.) ’
Ahorro por retiro gradual de tropas de Iraq y Afganistan 1.1
Ahorro en pago de interés de la deuda 0.4
Total 3.6

Fuente: Banorte - Ixe

permanente de rescate (ESM), se reducira el riesgo de
contagio a otros paises. Esperamos avances en el tema del
aumento de los recursos del FMI durante la reuniéon del G20
este mes (28-29 de febrero). Justo después, los lideres de la
Unién Europea se van a reunir para discutir de un eventual
aumento del ESM que entrara en vigor en julio de este afio.

Poca ideas nuevas esperadas en
presupuesto del presidente Obama

la propuesta de

La propuesta de Obama se basara principalmente en su plan
de presupuesto presentado en septiembre pasado (ver tabla)
después del fracaso de las negociaciones del comité
bipartidista sobre el recorte del déficit a largo plazo. No
esperamos que ninguna de las propuestas principales de
Obama sea aprobada antes de las elecciones presidenciales
de noviembre. La semana pasada Standard and Poor’s,
amenazé con rebajar nuevamente la nota de EEUU en los
proximos 6 a 24 meses si las autoridades no logran
presentar un plan fiscal “creible” a mediano plazo que
implique llevar a cabo reformas estructurales.

El discurso de Obama ser4 mas que nada un instrumento de
campafia para que anuncie a grandes rasgos su estrategia
fiscal en caso de reeleccion. El presidente volvera a
defender una reduccién del déficit en 3 billones de délares
en los préoximos diez afios, incluyendo un aumento de los
impuestos en 1.5 billones de délares para los contribuyentes
mas acaudalados:

- la mitad del incremento de los ingresos fiscales provendra
del vencimiento a finales de este afio de los recortes de
impuestos para los hogares con ingresos superiores a 250
mil délares al afio (conocidos como Bush Tax Cuts);

- otra parte importante provendra de impuestos adicionales
para las familias con ingresos superiores a un millon de
délares al afio (eliminacién de ciertas deducciones fiscales);

- eliminacion de exenciones fiscales para los corporativos,
incluyendo las compafias petroleras y los propietarios de
avionetas;

- recortes marginales en los gastos de Medicare, Medicaid y
otros programas federales. Sin embargo, Obama no propone
ninguna reforma estructural para limitar el gasto de estos
programas a largo plazo como lo recomiendan los expertos.
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Estrategia de Renta Fija

Bono M Dic'24
%

Estrategias en
Bonos M y Udibonos

«El mercado local observé presiones importantes por factores externos e
internos, después de haber observado un buen desempeio en enero

eLa préoxima semana se subastara de manera sindicada el nuevo bono M de
referencia de 10 afios con vencimiento en junio de 2022

e Seguimos recomendando el Udibono Dic’14 como una estrategia defensiva
contra la inflacion

« Recomendamos mantener posiciones sobre el bono M Jun’16

Después de haber observado un mes muy fructifero en términos de ganancias en enero,
el mercado de renta fija local ha experimentado un sell-off importante en lo que va del
mes de febrero. En la Ultima semana, las tasas de bonos M y derivados de TIIE-28 se
presionaron de manera importante (de 6-10pb en instrumentos con vencimiento de 3 a 5
afios y de 15-23pb en aquellos de mayor plazo). Varios factores afectaron el desempefio
de los instrumentos gubernamentales mexicanos. En términos del entorno internacional,
la falta de acuerdos en Grecia sobre las medidas de ajuste fiscal afectaron a las tasas
mexicanas (al igual que a todos los activos en las economia emergentes). En cuanto a
factores locales, los instrumentos mexicanos se vieron afectados por presiones
inflacionarias, la posicidon técnica del mercado y un efecto de oferta (debido a la emisién
sindicada del nuevo bono de 10 afios que se llevara a cabo la préxima semana). Los
instrumentos de corto plazo se mostraron mucho mas defensivos gracias a la expectativa
de que Banxico podria mantener la tasa de referencia en 4.50% por un mayor tiempo.

Para la siguiente semana la atencidon estara puesta en noticias provenientes de Europa,
principalmente sobre los términos de la negociacion de la reestructura de la deuda
griega, asi como algunas emisiones de valores gubernamentales. En términos de
informacion econdmica relevante se publicara el PIB del 4T11 en Europa, asi como datos
de manufactura, ventas minoristas e inflacion en EEUU. También el mercado estara
atento a las minutas de la Reserva Federal. En México lo mas importante sera la subasta
sindicada del nuevo bono M de 10 afios.

Recomendamos mantener posiciones sobre el bono M Jun’l6. Creemos que este
instrumento podria dirigirse hacia nuestro objetivo de 4.95% en las préximas semanas, a
pesar de las presiones observadas en el mercado local. Por otra parte, continuamos
favoreciendo posiciones largas en el Udibono Dic’14 como una estrategia defensiva contra
presiones inflacionarias que continuaremos observando por lo menos en el 1T12.
Creemos que ante un buen valor por acarreo, un ajuste de la inflacion implicita de 3 afios
y un buen valor relativo, este instrumento pudiera dirigirse en los préoximos dias hacia el
1.20 y posteriormente intentar el siguiente nivel técnico del 1.07%.

Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 afios de EEUU
(puntos base)
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Fuente: Valmer

Fuente: Bloomberg
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Presiones transitorias de inflacion =

potenciales de corto plazo

ganancias

El jueves pasado se publicé el reporte mensual de inflacién
de enero, y como era de esperarse, los precios de bienes
agropecuarios continuaron ejerciendo presiones sobre el
indice general de precios. En esta ocasion, el efecto agricola
resulté en una cifra de inflacion general anual de 4.05%,
nivel por arriba del limite superior del rango de variabilidad
de Banxico de 2%-4%. Esta es la primera vez que la
inflacion sale del rango desde diciembre de 2010. Banxico
estd consciente de esta situacion, pero no estad tan
preocupado ya que en varias ocasiones ha comentado que
este es un efecto transitorio que se ira diluyendo conforme
avance el 2012. Nosotros también creemos que estas
presiones inflacionarias seran temporales, aunque también
advertimos que pudieran continuar, por lo menos durante
todo el 1T12, para posteriormente converger hacia nuestro
estimado de inflaciéon de cierre de afio de 3.8%. Con esto en
mente seguimos convencidos de que invertir en Udibonos de
corto plazo serd una buena estrategia, por lo menos en el
primer trimestre (o hasta que nuestra recomendacion del
Udibono Dic’14 llegue a su objetivo de 1.07%).

Expectativas de inflacion se ajustan, sefal de que los
Udibonos podrian apreciarse ailn mas

En las ultimas dos semanas se han publicado dos encuestas
importantes, la de Banxico (de frecuencia mensual) y la de
Banamex (quincenal). Estas encuestas han mostrado, en
términos de inflacién, dos cuestiones que vale la pena
resaltar. La primera, el consenso del mercado ha ajustado al
alza sus expectativas de inflacion de corto plazo como
resultado de las presiones inflacionarias que hemos visto
desde noviembre. La segunda, las inflaciones esperadas de
mediano y largo plazo se mantiene relativamente ancladas,
sefial de que el consenso ha comprado la idea de que las
presiones inflacionarias que estamos viviendo actualmente
son de caracter transitorio. De esta dindmica de
percepciones sobre la inflacion para los préximos meses
podemos concluir algo bueno: el mercado tendra que ajustar
también las inflaciones implicitas de corto plazo (como ya lo
han hecho los analistas econémicos) y probablemente vera
que los Udibonos son atractivos ante la coyuntura actual.

Desde que introdujimos nuestra recomendacion de invertir
en el Udibono Dic’l2 a principios de este afio (con un nivel
de entrada al 1.65%), la inflacion implicita de 3 afios
(calculada como el diferencial geométrico entre el bono M y
el Udibono de 3 afios) pas6 de 3.30% a 3.50%. Esto
significa que las expectativas de inflacion de 3 afios
incorporadas en el mercado tuvieron un ajuste al alza. Sin
embargo, creemos que este ajuste continla rezagado
respecto a la perspectiva de los especialistas econémicos (y
mucho mas en relacién al nivel actual de inflacién anual). En
la encuesta de Banxico la inflacion para finales de 2012 (al
igual que para la de los préximos 12 meses) se situé en
3.79%, la de 2013 en 3.64% y la de 1 a 4 afios en 3.61%.
Por otra parte, en la encuesta de Banamex la inflaci6n
esperada por el consenso para 2012 es de 3.78%, para 2013
de 3.62% y para los proximos 12 meses de 3.65%.
Observando estas cifras podemos inferir que realmente la
expectativa de inflacién a 3 afios deberia estar entre 3.60%
y 3.70%. De esta manera, esperariamos un ajuste mayor en
la inflacién implicita de 3 afios de por lo menos 10pb o 15pb
respecto al nivel actual (3.50%).

Inflacion implicita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuacion de Fisher
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Fuente: Banorte con informacion de Valmer
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El mercado debera de converger hacia las expectativas
de los analistas a través de menores tasas reales

El ajuste en la inflacién implicita de tres afios del mercado
significa, en términos de estrategias de inversion, que el
diferencial entre la tasa del bono M y la del Udibono se va a
ampliar. Esto se puede dar, ya sea por un aumento en la
tasa del bono M, una disminucién de la tasa de los Udibonos,
o ambos. En este caso creemos que se dard por una
disminucién en la tasa del Udibono de 3 afios. Esto se debe a
dos factores: i) las tasas de bonos M de corto plazo (hasta 3
afios) continuaran ancladas debido a la expectativa de que
Banxico podria mantener la tasa de referencia en 4.50% por
un largo periodo de tiempo. De hecho, en estos ultimos dias
en donde las tasas de los bonos M se han presionado al alza
las tasas de los bonos a 3 afios no lo han hecho (se han
comportado muy defensivas); ii) Los Udibonos contindan
siendo atractivos por cuestiones de acarreo. Esto significa
que las presiones inflacionarias han incrementado el valor de
las UDIS de manera importante en los dltimos meses, y
creemos que esto continuara por lo menos en el 1T12. Como
resultado, seguimos viendo valor en el Udibono Dic’14, con
un objetivo de 1.07% hacia finales del trimestre. Al cierre de
esta edicion este instrumento tiene una tasa de 1.28%.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 31/Ene/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 739,623 728,004 639,425 1.6 15.7
Cetes 87,597 87,046 78,826 0.6 11.1
Bonos 324,205 320,114 292,616 1.3 10.8
Bondes 0 0 (0] - -
Bondes D 28,092 35,353 18,867 -20.5 48.9
Udibonos 63,320 60,875 54,652 4.0 15.9
Valores IPAB 35,026 31,747 36,897 10.3 -5.1
BPA's 45 45 56 0.0 -20.4
BPA182 32,922 30,516 34,192 7.9 -3.7
BPAT 2,059 1,187 2,649 73.5 -22.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informaciéon al 31/Ene/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,045,477 973,246 649,787 7.4 60.9
Cetes 252,053 217,143 147,646 16.1 70.7
Bonos 737,457 706,829 472,835 4.3 56.0
Bondes 0 0 0] - -
Bondes D 4,228 7,720 3,126 -45.2 35.3
Udibonos 10,930 8,861 5,744 234 90.3
Valores IPAB 875 700 590 25.1 48.3
BPA's 91 88 167 3.9 -45.4
BPA182 526 333 149 58.3 252.7
BPAT 258 279 274 -7.7 -6.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 31/Ene/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 401,057 358,771 316,725 11.8 26.6
Cetes 61,522 36,544 45,296 68.3 35.8
Bonos 168,763 157,249 192,043 7.3 -12.1
Bondes 0 0 0] - -
Bondes D 154,755 136,587 66,056 13.3 134.3
Udibonos 3,384 6,054 2,924 -44.1 15.7
Valores IPAB 96,493 121,721 104,583 -20.7 -7.7
BPA's 8,150 8,610 19,084 5.4 -57.3
BPA182 36,911 57,964 42,532 -36.3 -13.2
BPAT 51,433 55,147 42,966 -6.7 19.7

Fuente: Banxico
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Tenenciade Bonos M por tipo de inversionista al 26/Ene/12

Fechade _Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion  Bancos  Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jun-12 111,204 16.4% 13.3% 23.7% 46.6%

Dic-12 98,097 19.2% 29.5% 13.6% 37.7%

Jun-13 102,480 44.3% 35.9% 4.5% 15.3%

Dic-13 115,086 18.6% 50.0% 13.9% 17.5%

Jun-14 73,598 8.7% 35.6% 19.2% 36.5%

Dic-14 108,290 10.4% 45.3% 17.4% 27.0%

Jun-15 70,224 15.2% 38.1% 15.8% 30.9%

Dic-15 46,320 8.8% 57.0% 20.9% 13.3%

Jun-16 60,575 10.9% 44.9% 24.7% 19.5%

Dic-16 54,017 10.7% 60.4% 11.3% 17.6%

Dic-17 71,161 1.9% 72.5% 7.5% 18.0%

Dic-18 41,850 1.0% 57.8% 6.5% 34.7%

Jun-20 89,175 1.9% 70.5% 18.2% 9.4%

Jun-21 113,745 0.4% 63.3% 24.0% 12.2%

Dic-23 23,183 2.9% 60.9% 8.7% 27.6%

Dic-24 84,963 1.8% 60.2% 28.3% 9.7%

Jun-27 90,428 0.0% 33.4% 54.0% 12.6%

May-29 97,278 0.2% 43.1% 54.0% 2.7%

May-31 40,839 0.7% 13.6% 73.9% 11.7%

Nov-36 61,360 0.8% 35.5% 47.0% 16.6%

Nov-38 98,917 1.5% 31.3% 58.6% 8.6%

Total 1,652,790 9.5% 44.3% 26.1% 20.1%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fechade . Total _e,n capacidad total Maximo Minimo
. Circulacién al 09-Feb-12 08-Feb-12 02-Feb-12 12-Ene-12
Vencimiento 09-Feb-12 cortos 3meses 3meses
09-Feb-12
Jun-12 111,207 132 0% 132 100 18 1,269 0
Dic-12 98,302 253 1% 218 0 1,700 2,884 0
Jun-13 105,307 10,573 35% 9,802 7,721 9,027 10,573 7,721
Dic-13 112,892 2,165 6% 2,785 3,286 3,725 4,544 2,165
Jun-14 73,698 300 1% 300 305 200 370 0
Dic-14 108,867 928 3% 829 300 447 1,523 188
Jun-15 70,720 495 2% 334 342 65 505 0
Dic-15 46,315 2,320 16% 2,146 2,287 2,110 3,158 2,035
Jun-16 68,320 0 0% 0 1,463 980 2,518 0
Dic-16 56,863 4,665 28% 4,674 5,128 5,903 6,012 4,604
Dic-17 71,876 3,729 17% 3,869 3,556 5,925 6,246 3,014
Dic-18 42,459 2,368 18% 2,597 1,752 1,426 3,846 1,426
Jun-20 87,864 7,373 29% 7,139 9,272 8,487 9,535 4,026
Jun-21 114,980 6,186 18% 7,344 6,331 398 7,344 220
Dic-23 23,305 4 0% 4 4 0 46 0
Dic-24 88,005 5,470 21% 5,795 3,376 9,494 13,561 3,376
Jun-27 90,249 666 2% 975 99 601 1,552 99
May-29 95,897 3,325 11% 3,477 3,187 3,059 5,106 1,075
May-31 41,302 1,786 14% 2,506 955 500 2,506 456
Nov-36 60,985 56 0% 547 1,123 200 1,516 0
Nov-38 99,331 100 0% 100 270 2,682 3,476 100
Total 1,668,742.9 52,895.1 55,572.4 50,857.3 56,944.9

*Cada formador de Mercado podré 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

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 10/Feb/12

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.06 0.02 0.14 0.08 0.13 0.31 10.04 0.15 -0.20 -0.26 -0.27 0.18 -0.26
Cetes 28 dias - 0.06 0.06 -0.03 -0.07 0.05 9.82 0.19 0.06 0.00 0.12 0.05 -0.06
Cetes 91 dias -- -0.15 -0.08 -0.14 -0.13 10.24  -0.16 0.08 0.10 -0.10 -0.08 0.07
Bono M 2 afios -- 0.71 0.65 0.46 10.20 0.07 -0.30 -0.43 -0.27 0.50 -0.34
Bono M 5 afios -- 0.86 0.55 10.45 0.10 -0.28 -0.43 -0.37 0.52 -0.40
Bono M 10 afios - 0.64 10.26 0.08 -0.31 -0.48 -0.51 0.51 -0.49
CDS Mex 5 afios -- 10.18 0.26 -0.50 -0.67 -0.55 0.69 -0.53
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.12 -0.02 -0.08 0.20 -0.04
US T-note 5 afios - 0.91 0.15 -0.51 0.37
US T-note 10 afios - 0.29 -0.64 0.47
EMBI Global -- -0.31 0.49
USD/MXN -- -0.46

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacion en cambios diarios , en términos de proporciones .

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 11/Ene/12

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.07 -0.01 0.13 0.08 0.12 0.28 0.04 0.12 -0.19 -0.23 -0.25 0.17 -0.25
Cetes 28 dias - 0.21 -0.02 -0.06 -0.08 0.05 -0.18 0.05 0.06 0.00 0.11 0.03 -0.01
Cetes 91 dias -- -0.09 -0.11 -0.19 -0.06 0.24 -0.17 0.07 0.05 -0.08 -0.09 0.01
Bono M 2 afios -- 0.78 0.70 0.28 0.20 0.13 -0.15 -0.24 -0.20 0.32 -0.33
Bono M 5 afios -- 0.87 0.33 0.45 0.23 -0.12 -0.20 -0.31 0.31 -0.30
Bono M 10 afios - 0.41 0.26 0.26 -0.12 -0.20 -0.43 0.35 -0.36
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.15 -0.49 -0.63 -0.53 0.69 -0.51
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.23 0.15 -0.12 0.13 -0.05
US T-note 5 afios -- 0.92 0.06 -0.52 0.38
US T-note 10 afios - 0.14 -0.62 0.48
EMBI Global -- -0.22 0.45
USD/MXN -- -0.39

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios , en términos de proporciones .

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 10/02/2012 , correlacion en base a cambios diarios

l1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.48 0.72 0.77 0.76
Croacia USD/HRK 0.65 0.61 0.62 0.60
Eslovaquia USD/SKK 0.66 0.64 0.64 0.61
Hungria USD/HUF 0.70 0.57 0.65 0.67
Polonia USD/PLN 0.68 0.61 0.76 0.74
Rusia USD/RUB 0.43 0.53 0.55 0.49
Sudéfrica USD/IZAR 0.83 0.76 0.84 0.81
Chile USD/CLP 0.57 0.58 0.52 0.54
Malasia USD/MYR 0.26 0.30 0.24 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.66 0.74 0.75 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.66 -0.64 -0.64 -0.61
Gran Bretafia GBP/USD -0.44 -0.57 -0.61 -0.54
Japén USD/JIPY -0.10 0.14 0.11 0.03
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Estrategia de Tipo de Cambio

Mercados atentos ain en Grecia,
PIB del 4T11 en la Zona Euro y
cifras en EU y México

El peso probablemente continte
consolidando, con un rango entre
12.65-12.92 pesos por délar en la

semana

- El peso mostré una pausa en el rally de cinco semanas al alza al depreciarse en
1.2% y cerrar en 12.81 pesos por délar

» La consolidacion del MXN podria permanecer en las proximas semanas sobre
un rango entre 12.50-13.05 pesos por ddlar. Estimamos que en la semana la
divisa pudiera fluctuar entre USD/MXN 12.65-12.92

» A pesar de que la divisa parece contar ain con espacio hasta USD/MXN 12.00,
la probabilidad de que se reintroduzcan medidas “débiles” de intervencion
aumentaria debajo de 12.40, soportando nuestro estimado de cierre en 12.50
pesos por délar

Al cierre del viernes pasado la paridad presentdé un alza semanal de 1.2% hacia 12.81
pesos por dolar, su primera alza tras cinco semanas consecutivas de ganancias del MXN.
Durante gran parte de la semana el peso se mantuvo consolidando entre 12.62-12.77
pesos por ddlar, superandolo el viernes hasta un maximo de USD/MXN 12.84. En linea
con lo esperado, los inversionistas se mostraron mas cautelosos ante las dificultades en
las negociaciones del segundo paquete de rescate a Grecia, siendo el principal catalizador
en los mercados. Por su parte, las decisiones del BCE y el BoE tuvieron un impacto
marginal. Mientras tanto, la produccidn industrial de diciembre en Alemania y Francia y la
inflacion y balanza comercial de China resultaron débiles y por debajo de expectativas,
moderando el positivo sentimiento con respecto al ritmo de crecimiento global.

Los mercados permaneceran enfocados en Grecia, en el que (nuevamente) esperamos
un acuedo definitivo sobre la reestructura de la deuda (PSI) y el segundo paquete de
rescate en el Parlamento (domingo) y el Eurogrupo (miércoles). Sin embargo, los
problemas estan lejos de resolverse, lo que podria generar nuevos brotes de aversion al
riesgo. En cifras, destaca el PIB al 4T11 y la produccién industrial de diciembre en la
Eurozona, que probablemente continle sefialando hacia una desaceleracion econémica y
una ligera recesién. En EU varias cifras serdn importantes (ver Economia Internacional),
que aunque positivas probablemente resulten por debajo de las expectativas de mercado.

Consideramos que el USD/MXN permanecera consolidando entre 12.50-13.05 en las
préximas semanas, con un rango de corto plazo entre 12.65-12.92. Los niveles técnicos
mas relevantes se encuentran sobre los 12.78 y 12.85 pesos por dolar. Pensamos que un
acuerdo en Grecia tendria un efecto limitado al alza en el MXN ya que este evento ya ha
sido incorporado en los precios, sugiriendo un riesgo de baja en caso de mayores
retrasos. En cifras, creemos que las sorpresas positivas en EU con base en el indice de
Citi probablemente ya alcanzaron un maximo, sugiriendo un menor potencial de corto
plazo para el MXN (ver grafica). No obstante, la reciente depreciacion llevé al USD/MXN a
dejar el terreno de sobre venta de acuerdo al indice de fuerza relativa, ademas de que el
posicionamiento continta positivo para la divisa (al cierre del martes los netos largos en
MXN se incrementaron en 522mdd para finalizar en 1,345mdd). Pensamos que el peso
seguira relativamente fuerte, aunque pensamos que el potencial de apreciacion ya esta
mas limitado a los niveles actuales (ver siguiente seccion).

Indice de sorpresa de EEUU y rendimiento relativo del peso Rendimiento de emergentes frente al USD durante 2012
(Indice base 100=31/12/2010 y por ciento, respectivamente) (por ciento)
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canasta de divisas de mercados emergentes 3.5 meses despues

Fuente: Bloomberg, Citi, Banorte-IXE

Fuente: Bloomberg
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El MXN alin cuenta con potencial de alza en términos
fundamentales. Sin embargo, mantenemos nuestro
estimado en 12.50 pesos por délar

Derivado del fuerte avance del MXN en lo que va del afo,
actualizamos un ejercicio simple de estimacién del tipo de
cambio nominal al que la paridad se encontraria cerca de
una valuacién “justa” con base en el nivel de “equilibrio” del
tipo real bajo dos dpticas distintas: 1) asumiendo que el tipo
de cambio es consistente con la teoria de la paridad de
poder de compra y; 2) el nivel al que las ganancias por
competitividad de México frente a sus competidores mas
relevantes en el mercado de importaciones de manufacturas
en EU se perderian. Tomamos el cierre de 2007 (previo al
inicio de la crisis financiera) como punto de referencia para
realizar la comparacion. El ejercicio arroja un nivel promedio
de 11.97 pesos por doélar, 4.2% menor a nuestro estimado
de cierre de afio en 12.50 pesos por ddlar. En este sentido,
el analisis sugiere que todavia existe suficiente espacio de
apreciacion (6.5%), aunque mas limitado respecto al inicio
de afio dada la reciente alza del peso.

Paridad de poder de compra (PPP). De acuerdo con esta
teoria el tipo de cambio nominal entre dos paises se ajustara
de forma tal que la misma canasta de bienes en ambos
tendra el mismo valor en cualquiera de las dos divisas en las
que se realice la transaccién. Dicho argumento se basa en la
ley de un solo precio y la eliminacidon de las oportunidades
de arbitraje, por lo que un bien idéntico tendra el mismo
precio en USD o en MXN al tipo de cambio prevaleciente.
Asi, la teoria predice que los movimientos del tipo de cambio
nominal reflejaran los diferenciales de inflacion entre paises.
Una tendencia de alza del USD/MXN (depreciacién del peso)
estaria explicada por una inflacion mayor en México que en
EU. Con base en los célculos de la OCDE del USD/MXN en
PPP estimamos el nivel de la paridad que seria consistente
con el mismo poder de compra de la divisa en EU al cierre de
2007. De acuerdo con esto, el USD/MXN habria registrado
un alza de entre 10%-11% desde ese momento al cierre de
2011, de 10.89 a 12.04 pesos por dolar. En contraste, el
peso se deprecié 24.5% al cerrar en USD/MXN 13.93, lo que
sugiere una subvaluacion con base en esta medida de
alrededor de 14% respecto a su nivel de “equilibrio” en ese
momento y de 6% respecto al actual en 12.81. Mas aln, con
base en nuestras expectativas de inflacién al cierre de 2012
en México (+3.8%) y EU (+1.5%), el tipo de cambio al final
del afio seria de 12.32 pesos por ddlar, 1.4% menor a
nuestro estimado.

Competitividad relativa: En el pasado (ver Boletin Semanal
del 5 de agosto de 2011) introducimos un indice del tipo real
compuesto por las divisas de los paises mas relevantes que
compiten con México como exportadores de manufacturas a
EU, que incluye al CAD, JPY, TWD, KRW y CNY. Utilizando el
mismo periodo de referencia (2007-2011), la depreciacion
real acumulada del MXN fue de 14.9%, 25.9pp menor al
indice (que se aprecié en 11.0%) y 20.4pp mas bajo si
excluimos a China (ver gréfica). Con base en el consenso de
inflacion y cierre nominal en 2012 para estas monedas y
nuestros propios estimados para México y EU, calculamos
que el USD/MXN deberia de alcanzar 11.62 para borrar las
ganancias relativas de competitividad por este factor. En
nuestra opinidn, esto sugiere que el peso cuenta aun con un
amplio espacio de apreciacién, con pocas presiones por parte
del sector exportador y sobre las cuentas externas (balanza
comercial) por la apreciacién mas reciente de la paridad.

«» BANORTE |@Ixe

Tipo de cambio real MXN y competidores en el mercado de EEUU*
(mensual, indice base 100 = 31/12/2007)
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* Incrementos significan depreciacion real de la divisa
Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE

Indice de Condiciones Monetarias
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Condiciones monetarias mas restrictivas y la Comision
de Cambios pudieran limitar la apreciaciéon del MXN

A pesar de lo anterior, pensamos que un factor que pudiera
limitar una mayor fuerza de la divisa tiene que ver con su
efecto sobre las condiciones monetarias en México. Banxico
ha reiterado que continuara pendiente de que éstas no se
tornen muy restrictivas, tanto en términos absolutos como
relativo a otros paises. Dada la reciente baja del USD/MXN
(de 9.2% en lo que va de 2012) y cifras de inflacion
presionadas al alza, nuestro indice indica que las condiciones
monetarias estan en terreno neutral en estos momentos (ver
grafica). Adicionalmente, varios paises desarrollados vy
emergentes han iniciado ciclos de estimulo monetario (e.g.
Brasil, Chile, India, China, Zona Euro), lo que hace mas
restrictivo a México relativo al resto del mundo.

Esto sugiere que una mayor apreciacidon podria generar
preocupaciones sobre una postura monetaria demasiado
restrictiva. Dado el nivel actual, un alza del peso hacia 12.40
es consistente con el ICM en 2.0pts. Este nivel es relevante
ya que esta cercano al promedio mensual maximo de abril
de 2011 de 2.3 (cuando el USD/MXN promedié 11.70). En
este sentido, creemos que el USD/MXN cercano a 12.40-
12.50 pudiera incentivar a la Comision de Cambios a
reintroducir la subasta de opciones de venta de USD para la
acumulacién de reservas en una primera instancia y/o la
suspension de la actual subasta diaria de doélares, ambas
medidas de intervencién “débiles” pero que tenderian a
debilitar al peso, lo que a su vez soporta nuestro estimado
actual de USD/MXN 12.50.
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Mercado de Deuda Privada

« El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende
a $756,936mdp

« Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendié a $44,929mdp, colocandose
en la semana un total de $3,157mdp

«En la semana destaca la colocacion de BIMBO 12 por $5,000mdp (‘mxAA+’,
‘Aal.mx’ y ‘AA+(mex)’ por S&P, Moody’s y Fitch, respectivamente).

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$756,936mdp, destacando la colocacién de BIMBO 12 por $5,000mdp (‘Aa.lmx’ y
AA+(mex), por Moody’s y Fitch, respectivamente) a un plazo de 4.5 afios. Por su parte,
el mercado de Corto Plazo ascendid a $44,929mdp, habiéndose colocado en la semana un
total de $3,157mdp, del cual el 65% del monto colocado en la semana presenta una
calificacion de F1+.

En el Horno. Para la proxima semana (del 13 al 17 de febrero del 2012) esperamos la
colocacion de CEDEVIS 12U, emision respaldada con créditos hipotecarios (MBS) por un
monto aproximado de $5,645mdp que cuenta con calificaciones de ‘AAA’ por las cuatro
agencias. Asimismo, estan pendientes por colocarse: CREAL 12, emisiéon quirografaria,
por un monto aproximado de $1,000mdp (‘mxA-’y ‘HRA A’ por S&P y HR Ratings, resp),
SORIANA 12 por $4,000mdp con vencimiento al 2014, cuyos recursos seran destinados al
refinanciamiento de deuda existente, a finales de febrero MEXCHEM 12, que tendra un
plazo de 10 afios y pagara tasa fija.

Liquidacion de Su Casita. La compafiia informd el 9 de febrero que ha convocado a una
asamblea extraordinaria de accionistas con el fin de discutir la propuesta para disolucion
y liquidacion de la Sociedad asi como nombrar al liquidador. En tanto la propuesta de
disolucion se somete a consideracion de los accionistas, Su Casita continuara explorando
alternativas que le permitan recuperar su viabilidad financiera y asi evitar su liquidacién
ordenada.

Reestructura de Vitro S.A.B. de C.V. La Juez Cuarto de Distrito en Materia Civil y del
Trabajo en la ciudad de Monterrey dictd sentencia definitiva aprobando el plan de
reestructura propuesto por el conciliador, previamente aprobado a su vez por la mayoria
de los acreedores reconocidos y por la compariia. El plan de Concurso presentado por el
Conciliador, el cual contempla la sustitucion de las garantias que previamente habian
otorgado las subsidiaras de Vitro, reemplazandolas por las de la nueva Deuda a emitir,
cuenta con el apoyo de la gran mayoria de los acreedores reconocidos, mismos que
representan el 74.2% de la deuda reestructurada.

Mercado de Deuda Privada CP ($mdp) Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
mEmitido mCirculacion URBI11 09-Dic-14 600 No TIIE28 + 4% A-
CDVITOT11-3U 20-Dic-39 1,113 Si UDIS : 4.45% AAA

CFEGCB11 17-Dic-15 1,358 Si TIIE28 + 0.35% AAA

TFOVIS11-3U 27-Sep-41 4,218 Si UDIS : 4.6% AAA
GDFCB11 09-Dic-16 1,743 Si TIIE28 + 0.3% AAA
OAXACA11 01-Dic-26 1,947 Si TIIE91 + 1.35% AAA
CFEGCB12 17-Dic-14 2,777 Si TIIE28 + 0.35% AAA
GEOCB12 14-Ago-14 330 Si TIIE28 + 2.65% AA-
HSCCICBO6 26-Sep-16 314 Si TIIE28 + 0.85% BB-
HSCCICBO06-2 26-Sep-16 125 Si TIIE28 + 3% E
BIMBO12 26-Sep-16 5,000 No FIJA : 0% AA+
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
GBM10 09-Feb-12 200 No TIIE28 + 0.75% AA

2008

Fuente: Banorte -Ixe

2009

2010

2011 2012 KOFO07 02-Mar-12 3,000 No TIIE28 - 0.06% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 10 de febrero de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional
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Amortizacién anticipada de CIE 05 / 06 / 08.

Deutsche Bank México (Rep. Comun) anuncié la
amortizacion anticipada parcial de las emisiones CIE 05 / 06
/ 08 para el préximo 17 de febrero de 2012. Dicho prepago
no contempla pago de prima y mas bien se liquidara con los
recursos de la transaccion en la que Codere S.A. (MSE: CDR
SM) adquirié un 35.8% adicional de participacion en CIE Las
Américas (ahora un 84.8%).

Acciones de calificacion.

Standard & Poor’s y Fitch bajaron las calificaciones de
crédito de contraparte en escala nacional de El Camino de
largo plazo a ‘mxCCC/CCC(mex)’ de ‘mxA-/A-(mex)’ con
base en las implicaciones negativas que tiene el conflicto
legal entre los socios de la empresa en su operacién normal,
lo cual podria afectar su situacion de negocio y financiera.
Por otra parte, Fitch redujo la calificacion del programa de
corto plazo por $6,000mdp de Ally Credit, Sociedad
Financiera de Objeto Limitado (antes GMAC Mexicana), a
‘F2(mex)’ desde ‘Fl(mex)’ derivado de la reciente
degradacién en la calificacion global como emisor de Ally
Financial a ‘BB-’ de ‘BB’ con perspectiva Negativa.

Ganadores y Perdedores de la semana.

Las emisiones ganadoras en precio por reducciébn en su
spread fueron principalmente VRZCB 08, CEDEVIS 10-6U,
PLANRIO 05U y GANACB 11U que tuvieron los mayores
cambios en tasa de 60pb, 38pb, 20pb y 9pb,
respectivamente. CEDEVIS 09-05U, CEDEVIS 09U vy
SORIANA 08 tuvieron menores reducciones en sus tasa
(7pb, 5pb y 3pb, respectivamente) pero de igual manera se
colocaron entre las emisiones ganadoras de la semana. Por
otro lado, los instrumentos perdedores en precio por el
incremento en spread fueron: CAMINO 08, PATRIMO 07 y
CEDEVIS 07-3U con aumentos de 16674pb, 630pb y 5pb,
respectivamente.

Operacion del Mercado

Pemex, Instituto para el Financiamiento del Estado de
Hidalgo (IFHGO) y el INFONAVIT, emisores mas operados
de la semana. En la semana del 6 al 9 de febrero de 2012 se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$3,773mdp, cifra 46.5% inferior a los $7,053mdp operados
durante la semana previa (también de lunes a jueves). Los
instrumentos mas operados fueron por parte de PEMEX
(PEMEX 09 / 09-3 /09U / 10 / 10-2 / 10-3 / 10U / 11U) con
$881mdp, el Instituto para el Financiamiento del Estado de
Hidalgo (IFHGO 07) con $707mdp y el INFONAVIT (CEDEVIS
09-4U / 10U / 11U / 11-2U / CDVITOT 11-3U) con $504mdp.
La contraparte mas dinamica en las operaciones fue
Interbancaria con el 48% de las operaciones totales, seguido
de Otros Nacionales (Tesorerias) con el 35%.

Idalia Cespedes (55) 5268 9937

Evolucién Semanal de la operacién ($mdp)
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Proximas colocaciones

CEDEVIS 12U

Emisor: El Infonavit es un emisor recurrente en el mercado
mexicano de bonos respaldados por hipotecas a partir del
aflo 2004, impulsando el programa de Certificados de
Vivienda como un mecanismo para incrementar los recursos
financieros del Instituto, contribuyendo al otorgamiento de
un mayor numero de créditos a derechohabientes del
Instituto. Adicionalmente, cuenta con sélidas calificaciones
corporativas (S&P ‘mxAAA’ / Fitch ‘AAA(mex)’) y de
administracion (Moody’s ‘SQ1-*).

La emision CEDEVIS 12U. Es una emision de Certificados
Bursétiles respaldados con créditos hipotecarios de la cartera
del Infonavit por un monto total de hasta $5,645mdp y con
un plazo de 28 afios. La emision estara referenciada al
Udibono 141217, cuenta con las méaximas -calificaciones
(‘AAA’) por las cuatro agencias y la amortizacion del principal
se realizard de manera semestral. La emisiéon cuenta con el
mecanismo de Series de Tiempo (Time-Tranches) mediante
el cual, se adjudicaran los recursos disponibles para el pago
de principal a la serie CEDEVIS 12U hasta que llegue a un
aforo objetivo del 40% (aforo inicial de 22.50%), una vez
alcanzado el aforo objetivo se podran hacer amortizaciones
de principal a la constancia preferente (constancia
preferente de 7.5%, calificada AA, y constancia subordinada
de 15.05%, al momento de la emisién).

Opinion Crediticia por parte de Fitch. La calificacion
asignada (‘AAA(mex)’) se basa en la calidad de la cartera, en
el exceso de margen, el score crediticio y el sobreaforo incial
de 22.50% para la serie A y 15.05% para la serie B. Al
mismo tiempo, considera el posible descalce de moneda,
dado que los bonos estan denominados en Unidades de
Inversion (“UDI”) y la cartera de créditos se encuentra en
Veces Salario Minimo (“VSM”).
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Entorno Bursatil

e La falta de definicion en Grecia preocupa a los mercados accionarios pero el
contrapeso han sido los datos econémicos en EU

« Cifras de balanza comercial en China tienen un impacto sobre los precios de las
materias primas y las acciones de sectores relacionados

e Ahora si ha iniciado la publicacion de cifras del 4T11 en México, el tipo de
cambio le da un impulso al sector exportador

e Ha avanzado la temporada de reportes de EU mejorando el crecimiento de las
utilidades

Gradualmente disminuye la aversién al riesgo entre los inversionistas al conocerse
mejores indicadores econdmicos en EU que han actuado como contrapeso de la crisis de
deuda en Europa provocando una salida de flujos de los mercados considerados como
“seguros” para buscar mejores rendimientos en las bolsas tanto emergentes como
desarrolladas. No obstante, en la semana Grecia acaparo los reflectores al alargarse las
negociaciones con las autoridades internacionales sobre las medidas de austeridad que
tendran que implementarse para reducir su abultado endeudamiento y poder recibir
recursos del segundo paquete de rescate. Una falta de compromiso de los lideres en
Grecia sobre las medidas de ajuste necesarias preocupd a los inversionistas generandose
una moderada toma de utilidades al cierre de la semana.

Otro elemento de especial interés para los inversionistas es el desempefio de la economia
global, los precios de las materias primas son muy sensibles a cualquier informaciéon que
indique una desaceleracidén. China es uno de los motores importantes de crecimiento, el
viernes se publicé la balanza comercial del mes de enero en donde las importaciones
Chinas resultaron por debajo de lo estimado por el consenso de economistas por lo que
los precios de las materias primas registraron bajas importantes especialmente el cobre
que perdié poco menos de 3.0%

Finalmente vemos un mayor flujo de informacién financiera trimestral de las empresas
que cotizan en la BMV, la temporada de reportes concluye el préximo 27 de febrero
concentrandose como es usual una mayor informacion hacia el cierre del periodo.
Recientemente elaboramos nuestro reporte de “Expectativas Trimestrales” en donde
identificamos que las 10 emisoras que podrian mostrar los mejores resultados son: Ac,
Gmd, Elektra, Alfa, Kof, Gruma, Lab, Bimbo, Alsea y Femsa. Este documento incluye los
prondsticos de una muestra de 40 emisoras, en este observamos una aceleracion en el
crecimiento de las utilidades con respecto al trimestre inmediato anterior. La mediana de
crecimiento para las ventas y el Ebitda del 4T11 de la muestra es de 13.8% y 14.0%,
respectivamente. Consideramos que el crecimiento esperado podria abaratar los
multiplos del mercado dédndole un sustento al avance que hemos visto recientemente.

En la semana se publicaron los reportes de Alfa, Amx y Gmexico siendo de las empresas
mas representativas dentro del IPC con una ponderacion combinada de 38.05%, las
cifras de Alfa y Gmexico fueron positivas mientras que para Amx el reporte fue neutral.

Variables Acciones en Movimiento IPC—Comparativo Internacional
Nivel Actual 38,149.22 Las Ganadoras Precio Var. % Variacion Semanal
Nivel Objetivo 2012 40,500 SAREB 187 38.5 IPC S&P500  Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Rend. Potencial 6.2%  PAPPEL* 6.38 24.4 Indice 38,149.22 1,342.64 12,801.23 2,903.88 2,480.76 63,997.86
Maximo 12m ( 2/9/2012 ) 38,305.32 GMD* 8.25 194 Nominal 0.15% -0.17% -0.47% -0.06% -1.37% -1.87%
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51 AXTELCPO 5.15 13.7 us$ -0.59% -0.17% -0.47% -0.06% -0.95% -2.39%
IPC—Evolucion 12m COMPARC* 16.30 10.1  IPC—Los ultimos cinco dias
(volumen en millones de acciones) HOMEX* 47.10 9.0 (Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
Las Perdedoras Precio Var. %
40,000 4 600 GEUPECB 60.50 (5.5)
CIDMEGA* 11.99 (4.1) S&P500
38,000 - 500 SPORTS 1300 (37)  101%
GRUMAB 28.91 (3.6)
36,000 - 400 RCENTROA 13.50 (36) —/94‘\'%
GFAMSAA 12.64 (3.4)
34,000 - 300 Operatividad ¥ vol. (k) Valor (m)
AMXL 88,432 1,3705 99%
32,000 4 200 CEMEXCPO 91,638 934.2
WALMEXV 16,439 656.3
30,000 100 TLEVICPO 9,490 4844
GMEXICOB 10,142  426.7
28,000 0 FEMSAUBD 2,860 266.8 97% T T T T "
Eeb Abr Jun Ago oct Dic Eeb GMODELOC 3,240  260.7 Feb03 Feb 06 Feb07 Feb08 Feb 09 Feb 10

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

1/ Promedio diario de 5 dias Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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En los reportes trimestrales de las empresas mexicanas Crecimiento en utilidades—4T11 S&P500
veremos un efecto positivo de la depreciaciéon del tipo de 9% 1
cambio sobre los ingresos de las compaifias con mayor
contenido de exportaciéon en su mezcla de ingresos. Este
efecto podria ser temporal al haberse recuperado 7% -
parcialmente la paridad cambiaria.

Realincluye
358de 500 emisoras

8% -

B 4T11Estimado
6% - HA4T11Real
Como podemos observar en la grafica, el crecimiento de las
utilidades entre las empresas que conforman al S&P500
varia significativamente si se incluye al sector financiero. 4% -
Este sector ha presentado reportes muy por debajo de las
expectativas afectando la tasa de crecimiento. Vale la pena 3%
recordar que al arranque de la temporada se esperaba un 204 4
incremento en la utilidad neta del 6.1% para el S&P500 y de

7.20% excluyendo a las empresas financieras. Al cierre de 1% A
esta edicidon habian publicado sus cifras trimestrales 358 0%
emisoras del S&P500 reportando un incremento del 3.41%
en sus utilidades, sin embargo, si excluimos al sector
financiero el crecimiento de utilidades se ubica en 8.30%.

5% -

8.30%
7.20%

1 6.14%  3.41%

Total Ex-Financieras

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Entorno Bursatil - Contexto Bursatil Actual

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL * Buenos resultados financieros en general de las ® S&P bajo la calificacion de deuda en EU de AAA a
empresas en Bolsa. AA+.
¢ Las bajas tasas de interés originan liquidez o prestamos ¢ Estrategas internacionales coinciden en disminuir la
que se traducen en fusiones y adquisiciones en distintos perspectiva de crecimiento econémico en EU, México
sectores, recompra de acciones y/o pago de dividendos. y el resto del mundo.
* Necesidad del presidente de EU por estimular economia * Se reconoce una tasa de desempleo alta en EU por
para reeleccién en 2012. varios meses. El dato mas reciente se ubica en 9.0%.
¢ Alza en precio de petréleo favorece nuestra condicion * Tasas bajas de interés propician menor captacion y
como pais exportador. prestamos siendo negativo al sector financiero.
¢ Reconstruccion de Japén favorece algunos sectores. * Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
. . (reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
e México es de los pocos paises en el mundo que
combina crecimiento con inflacion controlada. ¢ Alza en precio del petréleo por conflictos en medio
» . o ) Oriente afecta inflacién y costos de empresas.
¢ La debilidad econémica en EU justificaria la necesidad
de mayor plazo para el inicio de alzas en las tasas de o Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de
interés y/o de nuevos estimulos econémicos. EU.
¢ El inicio de alzas en las tasas de interés en EU sucedera e Especulaciones de escenarios de “doble-recesion”.
hasta el 2013.
ESTRUCTURAL ¢ México es el 8° pais de mayor “peso” en la categoria de » El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice
mercados emergentes MSCI y recientemente es de 4.5%
* Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza ante * México y emisoras en general bajan de peso en la
cualquier demanda. ultima revision del MSCI.
* México es el mercado emergente de mayor correlacion
con EU.
e 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 region de especial apoyo en el » El contexto de creciente inseguridad y violencia en
crecimiento econémico mundial. México comienza a ser de preocupacion para
. » inversionistas internacionales.
* Presidente Obama (EU) busca reeleccion 2012 dando
prioridad a la mejora econémica.
TECNICO * Persiste alta volatilidad a los mercados.

Fuente: Banorte Ixe
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Alfa

Petroquimica apoya a un excelente 4T

Fortaleza petroquimica, base de un excelente reporte

Alfa ha presentado un excelente reporte al 4T11 que una vez mas descansa en
la fortaleza operativa y expansion de su principal unidad, Alpek (petroquimica);
como en casi todas sus unidades, la naturaleza dolarizada de las operaciones en
Alpek le aportan a Alfa, en esta ocasion, un impulso extra en su crecimiento
medido en pesos. Esta division opera practicamente a plena capacidad—aun a
pesar de la temporada estacionalmente baja—y goza ademas de la estabilizacion
de precios luego de una recuperacién impresionante durante la primera mitad
del afo. Asi, mientras que el volumen aumenta 17% gracias a la integracion de
las plantas adquiridas, los precios aumentan promedio +28% A/A en para el
caso de PET/PTA, y crecen +13% en el caso de EPS/PP. Como era esperado, un
punto positivo adicional en Alpek es la expansion de margenes que permite la
integracion exitosa de las operaciones de Eastman y la dilucién de los pocos
gastos denominados en pesos. A final de cuentas, esta division crece 52% en
ingresos y 62% en EBITDA, contribuyendo con 49% de los ingresos consolidados
y 46% del EBITDA.

Nemak sobrepasa expectativas

Quiza la Unica sorpresa en el reporte ha sido el desempefio de Nemak, la
division Autopartes, en la que el crecimiento en el volumen de sus operaciones
deja muy por detras nuestras expectativas y la consolida como la segunda
fuente de ingresos para Alfa. Nemak reporta un crecimiento de 10% en el
volumen equivalente (9.1m de cabezas) que obedece tanto a una recuperacion
como tal en el sector, pero también a una mezcla de productos/plataformas que
goza la ventaja de ofrecer el siguiente paso tecnoldégico en medio de un
ambiente que demanda cada vez mayor eficiencia energética. Asi, este volumen
es practicamente el mismo que se registr6 en el 3T11, algo notable dada la
estacionalidad, mas débil, que usualmente sufre el ultimo trimestre del afio.
Nemak registra asi un crecimiento de 24% en sus ingresos y de 26% en
EBITDA, ya que las condiciones contractuales de las plataformas “amarran” el
precio de venta al costo de insumos, limitando la expansién en margenes. La
caida en el precio de aluminio (-11% A/A, en dolares) y la revaluacion de dicha
moneda (+10% promedio, A/A) practicamente se cancelan, asi que al parecer la
mezcla de ventas en este periodo se ha enriquecido de forma notable (+12%e),
siendo la razén detras del crecimiento adicional al aumento de volumen (10%).

Sigma muestra un crecimiento discreto, pero sélido

Contrario a lo que observamos en trimestres anteriores, en esta ocasion la
contribucién de nueva capacidad no tiene un efecto contundente en los nidmeros
de Sigma, que logra una expansion de s6lo 3% en su volumen pero adn asi un
crecimiento de 13% en sus ingresos que se derivd primordialmente de
crecimiento nominal en los precios. Sigma habia comenzado a implementar
mayores precios de venta ya desde el 3T a manera de cubrir el rezago en el
costo de sus materias primas; la empresa reporta un aumento de 8% en sus
precios promedio para el trimestre, A/A (+12% T/T). Es importante notar que en
esta unidad en tipo de cambio juega un papel menor, ya que s6lo una tercera
parte de los ingresos se generan fuera de México. En consecuencia, Sigma ha
logrado recuperar buena parte de los margenes que habian sido diluidos en los
primeros nueve mese del afio, aunque con ello apenas alcanza un nivel similar al
de hace un afo, creciendo asi 13% el EBITDA, el mismo ritmo que los ingresos.
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Reporte Trimestral

8 de Febrero de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 205.00
Rendimiento Potencial : 17.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 174.57
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 1.2%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 178.72 - 135.56
Valor de mercado (USD$ m) 7,142
Acciones en circulacién (m) 520
% entre el publico 54.5%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 151.6
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 136,395 182,763 214,277 218,164
Utilidad Operativa 10,758 14,775 18,308 18,809
EBITDA 15,952 21,166 25,836 26,877
Margen EBITDA 11.7% 11.6% 12.1% 12.3%
Utilidad Neta 4,927 5,206 8,689 9,328
Margen Neto 3.6% 2.8% 4.1% 4.3%
Activo Total 112,255 138,562 158,497 178,883
Disponible 8,495 9,031 11,686 20,686
Pasivo Total 76,014 98,802 101,235 100,282
Deuda 42,959 58,889 55,795 54,317
Capital 31,375 35,757 52,610 73,338
Miiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 7.3x 6.9x 5.8x 5.6x
P/U 15.0x 12.6x 10.4x 9.7x
P/VL 2.2x 2.2x 1.7x 1.2x
ROE 15.7% 15.5% 19.7% 14.8%
ROA 4.4% 4.2% 5.8% 5.5%
EBITDA/Intereses 4.5x 5.8x 6.0x 6.7x
DeudaNeta/EBITDA 2.2x 2.4x 1.7x 1.3x
Deuda/Capital 1.4x 1.6x 1.1x 0.7x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
29% T —Alfa A IPC
24% +
19% T
14% +
9% T
4% T
-1% 4/
-6% +
-11% T
-16% + + + +
Feb-2011 May-2011  Jul-2011  Oct-2011  Ene-2012
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Alfa - Resultados 4T11 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 4T10 Var % 4T11E Var % 4T11 Real Var % Desviacién
Ventas 36,244 33.4% 47,081 29.9% 48,350 33.4% 2.7%
Utilidad de Operacion 2,866 23.9% 3,973 38.6% 3,552 23.9% -10.6%
Ebitda 4,228 31.8% 5,606 32.6% 5,573 31.8% -0.6%
Utilidad Neta 2,264 -51.1% 482 -78.7% 1,108 51.1% 130.0%
Méargenes

Margen Operativo 7.91% 8.44% 7.35% -1.09 pp
Margen Ebitda 11.67% 11.91% 11.53% -0.38 pp
UPA 4.236 0.926 2131 120.47 pp

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Alestra, una decepcion menor

Quizéa el unico punto débil de este reporte es el desempefio
logrado por la division telecomunicaciones, en la que la
intensa competencia no permite lograr avances importantes
en los ingresos, y adicionalmente se complica con la
separacion con AT&T tras la adquisicion de su 50% durante
el 3T11. Dicha separacién conlleva el hecho de que desde
octubre pasado Alestra no ofrece el servicio “AT&T Global
Service Networks”. Alestra reporta asi un crecimiento de
apenas 1% en sus ingresos, asi como una reduccion de 2%
en EBITDA. Es importante notar que en la cifra de utilidad
operativa (rubro sobre el que hacemos menos énfasis en
todas las divisiones de Alfa) muestra de hecho una ligera
pérdida, un margen negativo de 0.4%, pero como resultado
de la inclusiéon de un cargo extraordinario de depreciacion
por US$13m en consecuencia a la revision anual de valor
justo de los activos (fair asset appraisal).

Posicion financiera sin problemas

Tras la renovada etapa de adquisiciones que cumple ya tres
afios consecutivos, Alfa ha logrado mantener un perfil
financiero bastante sélido, y al cierre de 2011 sigue siendo
el caso. Si bien la deuda neta aumenta 6% a P$50,265m
durante el trimestre y se coloca 43% por arriba del nivel
reportado hace un afio, la relacién de deuda neta a EBITDA
se ubica en 2.4x y la cobertura de intereses en 5.8x deja en
claro la solvencia con la que cuenta la empresa. Alfa
cancel6 los contratos de swaps que tenia sobre sus propias
acciones (aparentemente 2.6% de las acciones en

Alfa—Resultados por segmento

circulacion al 3T11), a la vez que registré6 ganancias en los
mismos gracias a la apreciacion de las acciones durante el
trimestre; esto resulté en una utilidad neta mucho mejor a
lo esperado (P$1,108m vs P$482m estimado), pero todavia
muy inferior al afio anterior (-51%) ya que el registro de
variaciones cambiarias y el incremento en costos
financieros incidieron en el costo financiero integral.

Sin cambio en nuestra recomendacion

Siendo que los resultados de Alfa al cierre de 2011 se
encuentran en linea con nuestra expectativa, no hemos
hecho ajustes de relevancia en nuestras estimaciones hacia
2012-2015 y por ende estamos refrendando el precio
objetivo de P$205.0 junto con la recomendacion de
COMPRA. Consideramos que, aunque por lo pronto este afio
no habré un impulso particularmente fuerte debido a nueva
capacidad, la recuperacién de precios en Sigma y el
enriquecimiento de los productos en Nemak
complementaran una posible consolidacion en los
resultados de su division petroquimica, produciendo un afo
de crecimientos todavia interesantes (el TC juega un papel
relevante) y ademas la posibilidad de nuevas adquisiciones
0 una rapida mejoria en la posicién financiera. Asimismo, la
eventual colocaciéon de Alpek en si misma funcionara como
un elemento adicional que clarifique el valor de esta unidad
principal de Alfa, mas all4 de la aplicacion de recursos que
naturalmente deberia sumarse a la perspectiva de
crecimiento de Alfa como su holding.

2010 2011 2011 4-11/4-10 4-11/3-11 2010 2011 2011 4-11/4-10 4-11/3-11
4 3 4 4 3 4
P$ mm Us$ mm
Ventas 36,244 47,923 48,350 33% 1% 2914 3,912 3,541 22% -9%
Alpek 15,524 24,748 23,538 52% -5% 1,248 2,020 1,724 38% -15%
Sigma 9,678 10,321 10,920 13% 6% 778 842 800 3% -5%
Nemak 9,544 10,989 11,849 24% 8% 767 897 868 13% -3%
Alestra 1,174 1,209 1,186 1% -2% 94 99 87 -8% -12%
Otros 324 656 857 165% 31% 26 54 63 141% 17%
EBITDA 4,228 5,479 5,573 32% 2% 340 447 408 20% -9%
Alpek 1,572 2,786 2,543 62% -9% 126 227 186 47% -18%
Sigma 1,254 1,214 1,420 13% 17% 101 99 104 3% 5%
Nemak 1,037 1,121 1,306 26% 17% 83 91 96 15% 5%
Alestra 387 412 379 -2% -8% 31 34 28 -11% -17%
Otros -22 -54 -75 241% 39% -2 4 -5 211% -230%
Margen EBITDA 11.7% 11.4% 11.5% -0.2 pp 0.1pp 11.7% 11.4% 11.5%
Alpek 10.1% 11.3% 108%  07pp -05pp 10.1% 11.3% 10.8%
Sigma 13.0% 11.8% 130% 0lpp  13pp 13.0% 11.8% 13.0%
Nemak 10.9% 10.2% 11.0% 0.2 pp 0.9 pp 10.9% 10.2% 11.0%
Alestra 33.0% 34.1% 32.0% -1.1pp -2.2 pp 33.0% 34.1% 32.0%

Fuente: Alfa, Banorte-Ixe.
Las cifras pueden no cuadrar debido a redondeo, reexpresion y variacién de principios contables.
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ALFA
2010 2011 2011 4-11/4-10 4-11/3-11
4 3 4

Estado de Resultados

Ventas 36,243,611 17% 47,922,979 40% 48,349,988 33% 1%

Costo de Ventas 29,422,345 20% 39,367,905 43% 40,042,957 36% 2%
Margen Bruto 18.8% 17.9% 17.2%

Gastos de Operacion 3,955,138 -4% 4,604,217 17% 4,755,276 20% 3%

Utilidad Operativa 2,866,128 21% 3,950,857 43% 3,551,755 24% -10%
Margen Operativo 7.9% 8.2% 7.3%

EBITDA 4,227,857 11% 5,479,134 35% 5,572,705 32% 2%
Margen EBITDA 11.7% 11.4% 11.5%

Costo Financiero -17,574 -111% -3,531,644 190%  -1,035,757 n.m. -71%
Intereses Pagados 842,296 6% 1,048,863 -2% 1,136,043 35% 8%
Intereses Ganados 41,686 -87% 33,549 -49% 47,538 14% 42%
Utilidad Cambiaria 494,642 476% -1,373,196 114% 191,541 -61% n.m.
Repomo 2,541 -349% 0 -100% 0 -100% n.m.
Valuacion UDls 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Gastos Financieros 0 n.m. 1,143,134 305% 138,793 n.m. -88%
Otros Productos Financieros 285,853 -49% 0 n.m. 0 -100% n.m.

Otros ingresos -118,220 -49% -658,925 305% -565,433 n.m. -14%

Utilidad antes de impuestos 2,729,858 13% -253,066 -118% 1,957,648 -28% n.m.

Impuesto Pagado 931,625 -607% 923,434 438% -545,043 n.m. n.m.

Impuesto Diferido -602,093 -187% -859,192 -482% 1,307,655 n.m. n.m.

Utilidad Neta Mayoritaria 2,264,301 28% -489,266 -163% 1,108,044 -51% n.m.
Margen Neto 6.2% -1.0% 2.3%

Balance

Activo Total 112,254,679 4% 139,857,900 24% 138,561,594 23% -1%
Activo Circulante 42,286,330 2% 58,155,915 35% 54,526,925 29% -6%

Disponible 8,495,221 -26% 11,256,015 26% 9,031,343 6% -20%
Cuentas por Cobrar (clientes’ 14,739,789 3% 22,026,017 34% 19,685,337 34% -11%
Otras Cuentas por Cobrar 3,339,774 -2% 3,528,515 4% 4,656,987 39% 32%
Inventarios 14,653,346 30% 20,139,114 48% 20,576,810 40% 2%
Activo LP 398,383 37% 477,546 17% 586,293 47% 23%
Inmuebles, Planta 'y Equipo 52,096,316 -5% 61,610,468 18% 63,261,664 21% 3%
Intangibles 16,406,496 55% 18,808,131 14% 18,992,091 16% 1%
Otros Activos LP 1,067,154 -12% 805,840 -17% 1,194,621 12% 48%

Pasivo Total 76,013,821 6% 99,283,261 27% 98,802,359 30% 0%
Pasiwo Circulante 28,256,722 7% 40,077,343 43% 35,776,067 27% -11%
Pasivo largo Plazo 39,741,920 7% 51,773,904 27% 54,099,522 36% 4%
Diferido 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Pasivos LP 8,015,179 -1% 7,432,014 -19% 8,926,770 11% 20%

Capital Consolidado 36,240,858 0% 40,574,639 16% 39,759,235 10% -2%
Minoritario 4,866,050 5% 3,815,691 -22% 4,002,004 -18% 5%
Mayoritario 31,374,808 -1% 36,758,948 22% 35,757,231 14% -3%

Pasivo con Costo 43,525,681 1% 58,693,597 27% 59,296,459 36% 1%

Deuda Neta 35,030,460 11% 47,437,582 27% 50,265,116 43% 6%

Fuente: ALFA, BMV, Banorte-Ixe
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Raquel Moscoso (55) 5335 3302

WALMEX

Llegaron los Reyes

Crecen 4.7% VMT mes Enero

El dia de hoy, Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas
Totales (VT) y VMT correspondientes al mes de Enero. El indicador de VT,
observd un crecimiento de 13.1% en cifras consolidadas. El dato resulté mejor
a nuestro estimado de VT y VMT de 10.4% y 3.0% y por encima de la
expectativa del consenso de un crecimiento de 11.5% a VT y 3.3% a VMT. En
México, las Ventas Totales se incrementaron en 12.4%, con un crecimiento a
VMT de 4.7%, el crecimiento estuvo compuesto en su mayoria por un
incremento en el ticket promedio de compra, que registr6 un aumento de 3.5%,
y en menor medida por el crecimiento de 1.2% en el niumero de transacciones.
En el caso de Centroamérica, la regiéon tuvo un crecimiento de 17.9% en VT,
mucho mejor a nuestro estimado de 9.0% a VT para esta zona.

Muy buen inicio de aifio

El crecimiento registrado por Walmex para este mes, resulta especialmente
positivo por varios factores, entre ellos destaca que tenia un efecto calendario
en contra, al haber en el calendario de Enero de este afio, un sdbado menos que
en 2011. Adicionalmente, la emisora enfrentaba un comparativo complicado,
dado el crecimiento de 4.3% en las VMT del mismo mes del afio anterior.

Centroamérica la gran sorpresa

Las cifras de Centroamérica, sorprenden por la fortaleza de su desempefio, los
crecimientos fueron de 6.6% en VT, sin considerar el efecto de las fluctuaciones
cambiarias y 17.9%, tomando en cuenta este efecto. Las VMT, registraron un
incremento de 0.1%. El comparativo para esta region, resultaba especialmente
complicado, con crecimientos VMT de 5.6% en Ene. 2011. A pesar, de que el
dato de VMT estuvo por debajo de nuestro estimado de crecimiento de 1.2%,
consideramos que aunque de manera gradual, la regibn empieza a mostrar
mejoria, lo que implicaria que la estrategia de “Precios Bajos todos los dias”,
finalmente ha empezado a permear, en esta zona geogréafica.

Aperturas

En el primer mes del afio, Walmex abri6é en total 11 nuevas unidades, cuatro
bodegas Aurrera, cuatro bodegas Aurrerd Express, dos Sam’s Club y un VIPs, el
numero de aperturas se compara muy favorablemente contra las tres aperturas
observadas en el mes de Enero del afio anterior. Esperamos, que dados los
positivos resultados obtenidos en 2011, Walmex estarad buscando replicar la
estrategia de mejora en la distribucién de las aperturas a lo largo del afio.

Reiteramos MANTENER y PO2012E de $40.0

Las cifras reportadas, consideramos que fueron muy positivas, la compafia inicia
el aflo con mucha fuerza y como puntero en los crecimientos del sector de
autoservicios. Estimamos que la gradual mejora en el consumo, sumado a lo
agresivo de su propuesta comercial, seran factores que continuaran apoyando
los resultados de Walmex durante el resto del afio. Sin embargo, nos
mantenemos cautelosos sobre la valuacion debido a que actualmente la
compariia cotiza a un mdudltiplo FV/Ebitda de 21.9x, por arriba de su méaximo U3a
de 20.2x . Reiteramos MANTENER y PO2012E de $40.0.

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México.

Nota de Empresa

8 de Febrero de 2012

Ene Feb Mar Abril May Jun  Julio Ago Sept Oct Nov Dic Ene

2011 2012
VT 104% 8% 5% 145% 56% 83% 13%% 9% BY% 1A% 21 1% 124%
VMT  43% 18% 11% 68% 00% 06% 3% 0% 4% 62% 26% 40% 4%

Fuente: Wal-Mart México
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MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 40.00
Rendimiento Potencial : 0.0%
Precio Objetivo ADR : 32.00
Raquel Moscoso Armendariz
rMoOSCcOoso @ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la acciéon
Precio Actual (P$) 40.04
Precio ADR (USD$) 32.0C
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 1.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 40.27 -29.42
Valor de mercado (USD$ m) 55,950
Acciones en circulaciéon (m) 17,745
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 524.1
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011E 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,429 428,409 472,728
Utilidad Operativa 27,044 29,881 34,432 38,496
EBITDA 33,294 37,191 42,524 47,114
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.9% 10.0%
Utilidad Neta 19,550 21,501 24,056 27,245
Margen Neto 5.8% 5.7% 5.6% 5.8%
Activo Total 194,808 214,295 238,652 234,93¢
Disponible 24,661 23,701 20,092 17,43¢
Pasivo Total 71,948 85,197 93,353 83,771
Deuda 855 15,357 15,622 15,617
Capital 122,531 128,758 144,920 150,77E
Multiplos y razones financieras
2010 2011E 2012E 2013E
FV/EBITDA 20.0x 19.2x 16.8x 15.1x
P/U 33.8x 33.0x 29.5x 26.1x
P/VL 5.4x 5.4x 4.9x 4.7x
ROE 16.0% 17.1% 17.6% 18.4%
ROA 10.0% 10.5% 10.6% 11.5%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA -0.7x -0.2x -0.1x 0.0x
Deuda/Capital 0.0x 0.1x 0.1x 0.1x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
18% Walmex V IPC
13%
8%
3%
% I'\\rM‘ A
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Marissa Garza (55) 5004 1179

GMeéxico
Soélido trimestre a pesar del cobre.

Resultados en linea con expectativas.

GMéxico mostro solidos resultados en el 4T11, en linea con nuestros estimados.
Las ventas consolidadas ascendieron a US$2,494 millones, mostrando un
incremento interanual del 7.6%, que se explica por los mayores ingresos tanto
en la division minera (AMC) como en la de transporte (ITM). Por su parte, el
EBITDA consolidado se ubic6é en US$1,243 millones, mostrando un aumento del
3.3% A/A. El menor ritmo de crecimiento respecto a los ingresos se explica
principalmente por la fuerte disminucion en los precios del cobre (-13.3% A/A)
lo cual se vio reflejado en menores margenes en AMC (54.4% en el 4T11 vs
58.8% en el 4T10), tal como lo anticipamos. A nivel neto, GMEXICO obtuvo
utilidades por US$560 millones, similar a nuestro estimado y practicamente al
mismo nivel del afio anterior.

Buenavista impulsa la produccién de AMC.

A pesar de la importante caida interanual en los precios de los metales,
principalmente del cobre (-13.3%), molibdeno (-15.8) y zinc (-18.0%), la
division minera de GMéxico, AMC, mostré un incremento en sus ingresos del
6.9% A/A. Esto se explica por los mayores voliumenes de produccion
principalmente de cobre (+11.6) y plata (+14.5%), gracias a la contribuciéon de
la mina Buenavista (antes Cananea) que reinicio operaciones a partir del mes de
abril del 2011. A pesar de lo anterior, a nivel de EBITDA se registr6 una
contraccion interanual del 1.2%, dados los menores precios. AMC contribuye con
el 82.8% de los ingresos y el 90.4% del EBITDA consolidado de GMéxico. Es
importante comentar que la compafia mencioné que ha decidido reasignar la
magquinaria de Tia Maria a Buenavista, lo que le permitird incrementar su
capacidad instalada de manera mas acelerada a 488,000 toneladas en 2015 (en
lugar de 455,000 sin el equipo mencionado).

ITM, fuerte expansion en margenes

Para el caso de la division de transporte, que al 4T11 represento el 15.3% de los
ingresos y el 9.1% del EBITDA consolidado, las ventas aumentaron 6.4%. Lo
anterior es resultado no solo de un mayor volumen de carga transportado
(+2.2), sino también de una mejor mezcla en cuanto a tarifas y tréficos. Las
importantes eficiencias alcanzadas en materia de costos se vieron reflejadas en
una expansion 440pb en el margen EBITDA que se ubicé en 29.6%, por lo que a
nivel de EBITDA el crecimiento registrado fue del 24.6% A/A.

Atractivo dividendo.

La compafiia dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido este
trimestre, a razon de P$0.40 por accién. Este dividendo sera pagado en efectivo
en una sola exhibicion a partir del 20 de febrero préximo. Es importante
mencionar que este dividendo es 33% superior al distribuido hace un afio, y
representa un rendimiento muy atractivo, del 1% sobre precios actuales.

Reiteramos COMPRA, PO P$46.00.

La solidez en los resultados confirma nuestras favorables perspectivas para
GMéxico. Su liderazgo en la industria, las elevadas reservas de cobre que
mantiene, la solidez financiera, fuerte generacién de efectivo, atractivos
dividendos, valuacién atractiva y perspectivas de crecimiento, sustentan nuestra
visién positiva para la compairiia. Aunado a lo anterior, las limitaciones en cuanto
al crecimiento en la produccién, los bajos niveles en los inventarios y la fuerte
demanda por parte de China, sustentan la expectativa de que los precios del
cobre continlen en niveles altos. Por lo anterior, reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA con un precio objetivo de P$46.00, no sin antes
recordar que se trata de una alternativa de inversién de riesgo alto, dada su
estrecha relacion con el cobre, y la volatilidad que esto conlleva ante cualquier
escenario de desaceleracion econémica.
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COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 46.00
Rendimiento Potencial : 9.1%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 42.15
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) P$1.65 / 4.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 47.57 -30.93
Valor de mercado (USD$ m) 25,763
Acciones en circulacién (m) 7,785
% entre el plblico 40.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 364.4
Resultados
(cifras en millones de délares)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,083 10,443 10,956 12,348
Utilidad Operativa 3,337 4,607 4,799 5,492
EBITDA 3,982 5,192 5,607 6,412
Margen EBITDA 49.3% 49.7% 51.2% 51.9%
Utilidad Neta 1,636 2,439 2,508 2,903
Margen Neto 20.2% 23.4% 22.9% 23.5%
Activo Total 14,277 15,076 18,041 21,024
Disponible 3,286 2,232 5,390 6,565
Pasiwvo Total 6,838 6,326 7,044 7,504
Deuda 3,957 3,801 3,883 3,883
Capital 7,438 7,269 10,996 13,519
Miiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 7.6x 5.7x 5.0x 4.3x
P/U 14.3x 9.6x 9.3x 8.1x
P/VL 4.0x 3.2x 2.7x 2.2x
ROE 27.6% 33.6% 28.7% 27.5%
ROA 11.5% 16.2% 13.9% 13.8%
EBITDA/Intereses 15.0x 33.0x 47.8x 115.0x
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.2x -0.3x -0.4x
Deuda/Capital 0.5x 0.5x 0.4x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Marissa Garza (55) 5004 1179

Gmexico - Resultados 4T11 (cifras nominales en millones de ddlares)

Desviacion vs

Concepto 4T11 4T10 Var % 4T11e Var % .
estimado
Ventas 2,494 2,319 7.5% 2,430 4.8% 2.6%
Utilidad de Operacion 1,099 1,115 -1.4% 1,099 -1.4% 0.0%
Ebitda 1,243 1,203 3.3% 1,286 6.9% -3.3%
Utilidad Neta 559 558 0.2% 560 0.4% -0.2%
Margenes
Margen Operativo 44.1 48.1 -402pb 45.2 -285pb -116pb
Margen Ebitda 49.8 51.9 -204pb 52.9 105pb -308pb
UPA .07 .06 .07

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Sélida posicién financiera.

El balance de GMéxico sigue en niveles muy sanos. La
razén de deuda neta a EBITDA se ubica en tan solo 0.2x,
similar a la registrada en el 3T11, con una cobertura de
intereses de 33x. Al cierre del 4T11, la deuda neta de la
compaifiia se ubic6é en US$1,569.5 millones, 10% superior a
la registrada en el 3T11, lo cual se explica por un menor
nivel de efectivo, dadas las fuertes inversiones de capital
durante el trimestre.

Expansion en marcha.

Como parte del programa de expansion a 5 afios que
mantiene la compafiia, y que tiene como objetivo
incrementar la capacidad de produccion de cobre de 800
mil toneladas a 1.4 millones, se esperan inversiones en
2012 por alrededor de US$1,746 millones en la division

Estado de Resultados TACC

Millones de USD 2010 2011 2012e 2013e 10-13e

Ventas Netas 8,083 10,443 10,956 12,348 11.2%

Costo de Ventas 3,907 5,106 5,175 5,765

Utilidad Bruta 4,176 5,337 5,781 6,583 12.1%
Margen Bruto 51.7% 51.1% 52.8% 53.3%

Gastos generales 839 730 982 1,091

Utilidad Operacién 3,337 4,607 4,799 5,492 13.3%
Margen operativo 41.28% 44.12% 43.80% 44.48%

EBITDA 3,982 5,192 5,607 6,412 12.7%
Margen EBITDA 49.3% 49.7% 51.2% 51.9%

Resultado Integral Financie 265 202 75 26

Utilidad antes impuestos 2,986 4,341 4,598 5,324 15.6%

Provisién impuestos 930 1,340 1,494 1,730

Utilidad Neta 1,636 2,439 2,508 2,903 15.4%
Margen Neto 20.24% 23.36% 22.89% 23.51%

Acciones Circulacién 7,785 7,785 7,773 7,773

UPA 0.21 0.31 0.32 0.37

minera. Esto es casi 44% mas que las inversiones
realizadas en 2011 en total y se destinardn a las
ampliaciones de Buenavista en México, Toquepala vy
Cuajone en Peru y Mission en Estados Unidos.

Tia Maria hacia 2015.

GMéxico ha iniciado un nuevo estudio de impacto ambiental
donde se incluiran los recientes lineamientos del gobierno
de Peru, esperando obtener la aprobacion para el desarrollo
del proyecto de 120,000 toneladas de produccién anual.
Una vez obtenidos las licencias y permisos se volveran a
colocar los pedidos de equipos y plantas, reprogramando el
inicio del proyecto para 2015.

Balance General TACC
Millones de USD 2010 2011 2012e 2013e 10-13e
Activo Total 14,277 15,076 18,041 21,024 10.16%
Activo Circulante 5,493 5,827 8,774 10,439

Caja 3,286 2,232 5,390 6,565
Activo Fijo 6,714 7,643 9,266 10,585
Oftros Activos 2,069 1,607 821 940
Pasivo Total 6,838 6,326 7,044 7,504 2.4%
Pasivo Circulante 1,811 1,645 1,810 2,074
Deuda CP 218 280 276 276
Pasivo Largo Plazo 1,070 1,160 1,351 1,548
Deuda LP 3,739 3,251 3,607 3,607
Capital Contable 7,438 8,750 10,996 13,519 16.1%
Aujo Efectivo TACC
Millones de USD 2010 2011 2012e 2013e 10-13e
EBITDA 3,982 5,192 5,607 6,412 12.65%
Cambio en capital trabajo -758 112 -89 -145
Impuestos 930 1,340 1,494 1,730
Inversiones de capital 604 1,217 1,800 2,120
Intereses netos 265 265 75 26
Hujo Libre de Efectivo 1,424 2,482 2,148 2,391 13.83%

Fuente: Estimados Banorte-Ixe
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Amx
Limpiando |la base de prepago

En linea a nivel de la operacion, por debajo en el resultado neto

Los resultados de Amx al 4T11 estan en linea con nuestros estimados y con los
del consenso a nivel operativo, no obstante, mayores costos financieros y la
provisién para impuestos provocaron una caida mas fuerte en la utilidad neta lo
que podria presionar al precio de la accién en el corto plazo. La variacién frente
a nuestros estimados fue de +4.3% en las ventas y de +1.9% en el Ebitda pero
la utilidad neta resulté 27.1% inferior a nuestro estimado. Amx reporté una UPA
de $0.21 vs nuestro pronéstico de $0.29 y del consenso en $0.31.

Cambio de metodologia para la desconexion en prepago

Amx modific6 en octubre la metodologia para reportar los clientes activos en
México, Colombia y Ecuador excluyendo a los suscriptores que no han tenido
ninguna recarga de tiempo aire durante un periodo determinado. Con este
cambio se desconectaron 2.3 millones de clientes en México, 2.4 millones en
Colombia y 151 mil en Ecuador. Es por esto que la empresa registré sélo 304 mil
adiciones netas en la base de suscriptores celulares durante el 4T11 finalizando
el afio con 241.7 millones un alza de 7.4% A/A. La compafiia esta impulsando la
migracion hacia servicios de postpago, la base de clientes con contrato aumentoé
20.5% en 2011 a 34.7 millones representando el 14.4% del total. En los accesos
fijos, la empresa reporté un alza de 12.3% a 57.8 millones siendo Brasil el
principal detonador de este crecimiento.

Datos moviles impulsan crecimiento en ingresos

Amx report6 ingresos de $181,963 mdp, es decir, un avance del 12.3% vs 4T11,
la depreciacién de las monedas latinoamericanas tuvo un efecto positivo en la
conversion a pesos mexicanos. Comparando con tipos de cambios constantes,
los ingresos crecieron 8.6% A/A siendo impulsados por una mayor utilizacion de
datos moviles y fijos. Al 4T11 los ingresos generados por servicios de voz fija y
celular contribuyeron con el 68% de las ventas totales vs el 72% en el 4T10. Los
ingresos por datos maviles crecieron 27% A/A y representan el 17% del total de
ventas (vs 14% en 4T10).

Interconexion y crecimiento en Brasil presionan los margenes

Vemos una presion generalizada en los méargenes en casi todos los paises donde
opera Amx por reducciéon en tarifas, mayor costo de contenido para TV de paga
y subsidios por la migracion hacia smartphones de mayor costo. La empresa
reportd una caida de 290pb en el margen de Ebitda consolidado para ubicarse
en 35.5% (vs nuestro estimado de 36.3%) y un Ebitda de $64,549 mdp siendo
un aumento de 3.9% A/A. La fuerte disminucion en las tarifas de terminacion de
llamadas de fijo a mévil en México asi como un elevado crecimiento en los
costos de adquisicion de nuevos suscriptores en Brasil presionaron los margenes
en estos paises; el margen de Ebitda en México cay6é 250pb a 48.0% mientras
que en Brasil retrocedié 454pb para ubicarse en 22.8%.

Retroceso por costos financieros en la utilidad neta

La utilidad neta cay6 36.2% vs 4T10 debido a mayores costos de financiamiento
(+285%) y un alza de 133% en la provisidon para impuestos. La utilizacion de
recursos para la adquisicion de las acciones en manos de accionistas
minoritarios en Telmex, Net Servicios y StarOne ademas de las inversiones de
capital, pago de deuda y recompra de acciones propias provocaron un alza de
55.2% en la deuda neta elevando los costos financieros.

Ligera modificacion a nuestros estimados sin impacto en PO

Hemos modificado nuestros estimados para reflejar un mayor dinamismo en los
ingresos por servicios de datos asi como una menor rentabilidad en algunos
paises. La combinacién de estos cambios no altera significativamente las cifras
consolidadas por lo que no estamos modificando nuestro PO 2012. Ahora
estimamos un alza de 4.1% en las ventas y de 2.6% en el Ebitda, un capex de
$8,000 mdd y una generacién aproximada de $6,400 mdd de flujo libre.
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COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 19.25
Rendimiento Potencial : 23.7%
Precio Objetivo ADR : 30.80
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 15.56
Precio ADR (USD$) 24.53

Acciones por ADR 20
Dividendo (retorno) 0.1%

Maximo - Minimo 12m (P$) 17.53 -13.67
Valor de mercado (USD$ m) 94,323
Acciones en circulacion (m) 76,937
% entre el publico 50.9%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 1,126.4
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010' 2011 2012E 2013E

Ingresos 607,856 665,156 692,589 715,641
Utilidad Operativa 152,321 154,563 150,551 159,323
EBITDA 243,393 252,603 259,285 265,932

Margen EBITDA 40.0% 38.0% 37.4% 37.2%
Utilidad Neta 91,123 82,622 95,273 93,398

Margen Neto 15.0% 12.4% 13.8% 13.1%
Activo Total 891,469 969,857 938,565 966,033

Disponible 114,069 83,364 80,911 87,000
Pasivo Total 555,432 674,217 606,016 609,195

Deuda 321,122 809,717 369,740 370,083
Capital 307,652 285,640 321,301 344,768
Multiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 9.5x 6.1x 5.6x 5.3x
P/U 18.2x 14.2x 11.8x 11.6x
P/VL 4.8x 4.1x 3.5x 3.1x
ROE 29.6% 27.9% 31.4% 28.0%
ROA 10.2% 8.9% 10.0% 9.8%
EBITDA/Intereses 19.5x 17.8x 10.6x 11.3x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.3x 1.1x 1.1x
Deuda/Capital 1.0x 2.8x 1.2x 1.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Amx - Resultados 4T11 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 4T11 4T10 Var % 4T11e Var % vs E
Ventas 181,963 162,020 12.3% 174,407 4.3%
Utilidad de Operacion 38,329 33,291 15.1% 38,282 0.1%
Ebitda 64,549 62,151 3.9% 63,318 1.9%
Utilidad Neta 16,278 25,519 -36.2% 22,315 -27.1%
Margenes

Margen Operativo 21.1% 20.5% 0.6pp 22.0% -0.9pp
Margen Ebitda 35.5% 38.4% -2.9pp 36.3% -0.8pp
UPA $0.211 $0.629 -66.4% $0.290 -27.2%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Base de suscriptores

Amx finalizé el 2011 con una base de 299.6 millones de
accesos totales +8.3% vs el 2010. Esta cifra incluye 241.8
millones de suscriptores celulares, 29.4 millones de lineas
fijas, 15.1 millones de accesos de banda ancha y 13.4
millones de suscriptores de TV de paga. La base de
suscriptores celulares creci6 7.4% en el afio mientras que
los accesos fijo aumentaron 12.4% A/A. En el trimestre,
Amx report6 304 mil adiciones netas en la base de
suscriptores moviles y 1.45 millones de adiciones netas en
los servicios fijos. En el 2011, Amx registré 16.7 millones
de adiciones netas en la base de suscriptores méviles y 6.4
millones de adiciones netas en la base de suscriptores fijos.

La compafia cambio la metodologia para reportar
suscriptores activos en México, Colombia y Ecuador
excluyendo de las estadisticas aquellas lineas que no han
tenido ninguna recarga de tiempo aire durante un periodo
determinado. Esta modificacion resulté en la desconexion
de 2.3 millones de lineas en México, 2.4 millones en
Colombia y 151 mil en Ecuador. Por el contrario, 2.86
millones de adiciones en Brasil y 2.29 millones en el resto
de los paises donde opera Amx logré6 compensar el efecto
del cambio de metodologia.

Para el 2012 estimamos que la base de lineas celulares
podria registrar un incremento de 7.7% lo que
representaria 18.6 millones de adiciones netas. Para la base
de accesos fijos calculamos 4.5 millones de adiciones netas,
es decir, un aumento de 7.8% A/A.

Ingreso promedio por suscriptor

En los ultimos afios hemos observado una constante baja
en las tarifas promedio por minuto provocando un alza en
el trafico de llamadas por lo que el efecto sobre el ingreso
promedio por suscriptor (ARPU) es menor. En base a las
cifras publicadas por Amx calculamos que el trafico total
creci6é 18.8% vs el 4T10.
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En México las tarifas por minuto promedio han caido 11.3%
derivado de menores tarifas de terminacion de llamadas de
teléfonos fijos a moéviles en este periodo asi como el efecto
de empaquetamiento de servicios de voz y datos. El trafico
(minutos de uso) aumenté 7.3% por lo que el ARPU se
ubicé en $154 por mes siendo una reducciéon de 4.8% vs el
4T10. En Brasil vemos una situaciéon similar reduciéndose el
ARPU 5.6% A/A siendo la combinacion de una caida de
16.8% en la tarifa por minuto y un avance del 13.5% en el
trafico por suscriptor.

Deuda con costo

Amx ha aprovechado la fortaleza de su balance y algunas
ventanas de oportunidad en los mercados de deuda
obteniendo recursos a tasas atractivas para poder adquirir
las acciones de Telmex que estaban en manos de
minoritarios. Durante el trimestre, la empresa emitio el
equivalente a $2,400 mdd de deuda en varios mercados;
Amx emitié en euros, libras y por primera vez en yenes a
diferentes plazos. Adicionalmente, Amx colocé su primer
bono en el mercado de deuda de China con vencimiento a
3 afios.

Al cierre del trimestre, la empresa tenia deuda con costo
por un monto de $404,858 mdp +26.1% vs 4T10 mientras
que la deuda neta creci6 55.2% a $321,494 mdp. A pesar
del aumento en la deuda neta, la compafiia mantiene una
sana estructura financiera sin presiones de liquidez. La
razéon de deuda neta a Ebitda es de 1.3x y para el cierre del
2012 estimamos esta se reduzca a 1.1x. Nuestro escenario
para el 2012 incluye una mayor utilizaciéon de recursos para
la recompra de acciones y pagos de dividendos, en caso de
que el uso de recursos sea menor, la razén de deuda neta a
Ebitda disminuiria ain mas rapido.
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Aeropuertos

Comienzan 2012 con alza en pasajeros

En enero los pasajeros siguen a la alza

La suma del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en enero se
incrementé 6.8% A/A, siguiendo la tendencia positiva con la que terminaron el
2011, aunque con menores crecimientos. Los pasajeros nacionales (55.4% del
total de pasajeros agregados) aumentaron 9.0%, mientras que los
internacionales subieron 4.2%. De manera individual, Asur continda presentando
los mejores crecimientos, siendo en enero de 10.0% (vs. 6.4% de nuestro
estimado y 8.2%e consenso), seguido de Oma con 5.5% (vs. 7.0%e consenso)
y por ultimo Gap con 4.7% (vs. 5.7% de nuestro estimado y 6.5%e consenso).
Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur y Oma de los U12m. continda
siendo cada vez mayor, ubicandose en 5.8% y 2.1% (febrero 2011—enero 2012)
vs. 4.9% y 1.6% prev. (enero 2011-enero 2012), respectivamente; respecto a
Gap, hay que sefialar que ya se observa una variacion positiva, colocandose en
0.5% vs. -0.1% prev.

Noticias corporativas

Las principales noticias relacionadas con los grupos aeroportuarios son:

e En conjunto con Advent International, Asur anunci6 el 2 de febrero su
participacion en la licitacion de los aeropuertos brasilefios Brasilia, Guarulhos
y Viracopos. Sin embargo, el 6 del mismo mes la compaifiia dio a conocer que
no fueron ganadores de la licitacibn para mantener, operar y ampliar
cualquiera de los 3 aeropuertos.

e En un comunicado enviado a la SEC (U.S. Securities and Exchange
Commission), se informé que Gmexico ha seguido aumentando su
participaciéon en Gap al tener al 5 de diciembre de 2011 el 28.7% (vs. 27.8%
al 14 de noviembre de 2011) del total de las acciones de Gap, que equivale
al 33.8% de las acciones serie B (vs. 32.7% prev.), que representan el 85%
del total de acciones de Gap (el otro 15% son acciones de control).

e El Presidente del Consejo de Oma, José Luis Guerrero Alvarez, declar6é en
medios de informacion que podria esperar un crecimiento en el trafico de
pasajeros del grupo de 3%-4% para 2012. Asimismo, la compafiia anunci6 la
apertura de la ruta Monterrey-Puebla por parte de Aeroméxico Connect.

Noticias del sector

A nivel mundial, la Organizaciéon de Aviacion Civil Internacional OACI sefialé que
en 2011 los pasajeros en avidn crecieron 5.1% vs. 5.3%e en julio pasado.
Asimismo, se mostr6 maés positivo para 2012 y 2013 al dar a conocer sus
estimados de crecimiento de pasajeros en avién para dicho afios que se ubican
en 6.2% y 6.1%, respectivamente.

Conclusion...

Como lo mencionamos en nuestra anterior nota Sectorial de Aeropuertos
(“Tréafico de pasajeros vuela en diciembre”, 11/01/12), el trafico de pasajeros de
los grupos aeroportuarios siguid6 mostrando crecimientos, aunque en menor
medida si los comparamos a los presentados en el Ultimo cuatrimestre del 2011.
Asimismo, consideramos que dicha tendencia continuara en los préximos meses.
Por otro lado, es importante sefialar que hay que estar atentos a los siguientes
temas que pudieran representar un elemento de riesgo para la evolucién del
trafico de pasajeros: el desarrollo de la economia en EU (principal proveedor de
turistas del pais) y la volatilidad en el precio del petréleo, ya que continGan
tensiones geopoliticas entre Irdn y EU. Con una perspectiva a mayor plazo, el
panorama para el sector es mejor tomando en cuenta las acciones de diversas
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion de
flotas, retomando la oferta que dej6é Mexicana en el mercado, asi como el
crecimiento de la economia nacional (se espera mejor a la de mercados
desarrollados). En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora
exposicion en grupos aeroportuarios, principalmente por tema de valuacion.
Nuestro Precio Objetivo 2012e de Asur es de $86.0 pesos y de Gap de $52.0,
con una recomendacién de Mantener para ambas acciones.
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+-)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 12 12
Asur Mantener $86.00 0.9%
Gap Mantener $52.00 7.8%
Oma ~ Sin cobertura - ) -
Fuente: Banorte-Ixe
Distribucion vs. IPC
Empresa Estrligegla ”ED?: Condicion
Asur 0.00% 0.58% No Participa
Gap 0.00% 0.90% No Participa
Oma ~ 0.00%  0.00% N/A
Fuente: Banorte-Ixe

Crecimiento Pasajeros de Gpos. Aeroportuarios - Enero
(var. % anual)
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Asur Gap Oma

HCrecimiento Estimado Consenso*

Banorte-Ixe/*Consenso realizado por EI Semanario
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Enero

El trafico de pasajeros de los tres grupos aeroportuarios en enero se incrementd 6.8% vs. 2010. El grupo aeroportuario que
presenté el mayor incremento fue Asur (10.0%), seguido de Oma (5.5%) y Gap (4.7%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento del trafico de pasajeros de los tres grupos aeroportuarios de enero 2011 a enero 2012
(variacién porcentual A/A).

ASUR-Trafico de Pasajeros, Enero 2011-Enero 2012 GAP-Trafico de Pasajeros, Enero 2011-Enero 2012
(var. % anual) (var. % anual)
30.0% 15.0%
25.0%
10.0%
20.0%
15.0% 5.0%
10.0%
5.0% 0.0%
0,
0.0% -5.0%
-5.0%
-10.0% -10.0%
Ene-11  Mar-11  May-11  Jul-11  Sep-11  Nov-11  Ene-12 Ene-11  Mar-11  May-11  Jul-11  Sep-11  Nov-11  Ene-12
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA-Trafico de Pasajeros, Enero 2011-Enero 2012 Sector Aeroportuario-Miiltiplo FV/Ebitda 12m.
(var. % anual) Comportamiento U12m.
15.0% 11.10 11.10
10.0% 10.90 10.90
10.70 10.70
5.0%
10.50 10.50
0,
0.0% 10.30 10.30
-5.0% 10.10 10.10
-10.0% 9.90 9.90
9.70 9.70
-15.0%
9.50 9.50
-20.0% 9.30 9.30
Ene-11  Mar-1l  May-11  Jukll ~ Sep-11  Nowv-11  Ene-12 Feb1l Abril Mayll Jul1l Sepll Octll Dicll Feb12
Total Nacional Internacional ———Maximo == Promedio  ===—Mltiplo === Minimo
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe

Comparativo de Rendimientos 12 Meses
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Fuente: Banorte-Ixe
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Comparativo Sectorial

Millones

Pasajeros 12m.

% Variacion

Ventas 12m.

% Variacion

Utilidad de Operacién 12m.
% Variacion

Ebitda 12m.

% Variacion

Utilidad Neta 12m.

% Variacion

Margen Operativo 12m.
% Variacion

Margen Ebitda 12m.

% Variacion

Margen Neto 12m.
% Variacion

Ventas/Pax

Utilidad Operativa/Pax
Ebitda/Pax

Utilidad Neta/Pax
Valuacion

FV/Ebitda 12m.

FV/Ebitda 12e

FV/Ebitda Prom. 3a.
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector
FV/Ebitda est. Prom. Sector
Estimado vs. Sector

12m. vs. Sector

12e vs. Prom. 3a.
Precio/VL

P/E

Precio Accién

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2011
Rendimiento 2012

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Float %

Market Cap. Flotando (mdd.)

Metricas por Pasajero

Asur Gap Oma*
17.7 20.3 11.8
5.8% 0.5% 2.1%
$3,693 $3,766 $2,144
-0.2% -7.7% -18.0%
$1,974 $1,562 $758
25.9% 3.0% 15.2%
$2,354 $2,467 $1,239
17.0% 3.3% 40.7%
$1,448 $1,376 $752
31.5% -0.7% 17.5%
53.5% 41.5% 35.4%
11.1% 4.3% 10.2%
63.7% 65.5% 57.8%
9.4% 7.0% 24.1%
39.2% 36.5% 35.1%
9.5% 2.6% 10.6%
$208.8 $185.7 $181.4
$111.6 $77.0 $64.1
$133.0 $121.6 $104.8
$81.9 $67.8 $63.6
10.5x 10.8x 10.6x
9.2x 9.6x 10.1x
8.8x 9.8x 9.0x
10.6x 10.6x 10.6x
9.8x 9.6x 9.4x
-6.2% -0.2% 6.8%
-1.1% 1.5% -0.4%
4.7% -2.0% 12.3%
1.7x 1.0x 1.7x
17.7x 19.7x 13.1x
$85 $48 $25
30.3% -0.6% 11.1%
12.3% -6.2% -7.7%
8.5% 2.1% 13.8%
$1,997 $2,113 $782
300 561 399
41% 85% 41%
$811 $1,796 $324

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 09/02/12.
*Sin Cobertura
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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)
histdrico 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 multiplos 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 7.25 751 9.09 10.01 10.00
Brasil 10.83 9.07 9.77 12.53 14.83
Chile 21.71 17.29 17.47 19.34 18.76
México (IPC) 18.35 17.83 17.84 18.08 18.30
MSCI Latam 12.46 10.92 11.55 13.52 13.93
MSCI Emergentes 11.98 10.61 11.67 13.14 14.61
MSCI Desarrollados 14.01 12.61 13.60 15.09 17.98
S&P 14.05 13.12 14.11 15.10 16.09

Fuente: Banorte-Ixe

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

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -3.4% -20.3% -27.6% -27.5%
Brasil 19.4% 10.8% -13.6% -27.0%
Chile 25.5% 24.3% 12.2% 15.7%
México (IPC) 2.9% 2.9% 1.5% 0.3%
MSCI Latam 14.1% 7.9% -7.8% -10.5%
MSCI Emergentes 12.9% 2.6% -8.8% -18.0%
MSCI Desarrollados 11.1% 3.0% -7.2% -22.1%
S&P 7.1% -0.4% -6.9% -12.7%
Diferencia_Descuentos IPC -11.2% -5.0% 9.3% 10.8%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo descuentos del IPC vs. otros y promedios
histéricos
Descuento México vs. otros pafses en cada perfodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 153.1% 137.6% 96.2% 80.6% 83.0%
México vs. Brasil 69.5% 96.7% 82.6% 44.3% 23.3%
México vs. Chile -15.5% 3.1% 2.1% -6.5% -2.5%
Mexico vs. MSCI Latam 47.3% 63.3% 54.5% 33.7% 31.4%
Mexico vs. Emergentes 53.2% 68.1% 52.9% 37.6% 25.2%
Mexico vs. Desarrollados 31.0% 41.4% 31.2% 19.8% 1.7%
México vs. S&P 30.6% 35.9% 26.5% 19.8% 13.7%

Fuente: Banorte-I1xe Casa de Bolsa *PP= Puntos porcentuales
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METODOLOGIA: A continuacién la evolucion del
FV/Ebitda del IPC en los Ultimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afio, maximo y promedio de
periodos. El pronéstico se calcula con el nivel del IPC
actual y la estimacion 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 afios de
EUA como una medida de percepcion de riesgo en el
mercado.

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

Promedio Maximo Actual 12m 2012e

FV /EBITDA 8.30x 12.66x 10.91x 10.51x
Relativo al maximo -34.44% -13.79% -16.94%
Relativo al promedio 52.53% 31.50% 26.70%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 9.26x 15.43x 11.60x 11.18x
Relativo al maximo -40.03% -24.82% -27.57%
Relativo al promedio 66.74% 25.35% 20.77%
5 afios
FV /EBITDA 8.52x 10.91x 10.91x 10.51x
Relativo al maximo -21.94% 0.00% -3.65%
Relativo al promedio 28.11% 28.11% 23.43%
Banorte-Ixe 58
FV/EBITDA 9.02x 11.60x 11.60x 11.18x
Relativo al maximo -22.22% 0.00% -3.65%
Relativo al promedio 28.56% 28.56% 23.87%
3 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV/EBITDA 8.59x 10.91x 10.91x 10.51x
Relativo al maximo -21.29% 0.00% -3.65%
Relativo al promedio 27.05% 27.05% 22.41%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 8.80x 11.60x 11.60x 11.18x
Relativo al maximo -24.13% 0.00% -3.65%
Relativo al promedio 31.81% 31.81% 27.00%
Fuente: Banorte-Ixe
Compara relacién promedios histéricos P/U " s en region,
emergentes y desarrollados
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo por atenuar riesgos
de momento—siendo los otros dos riesgos de Seleccion y de
Distribucién—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,
Psicolégicos y Técnicos), la valuacion de los indices
bursatiles ha resultado tradicionalmente atil para decidir
sobre la agresividad adecuada en la exposicion hacia éste
mercado. Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histodricos, 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 seccién anterior de Valuaciéon México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciaciéon de valor (multiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccidon contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicidon 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

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

Estrategia L.
' L. % Inversién 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 econdmicas como Inflacion 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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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 Unica.
Simplemente complementa enfoques adicionales como
el comparativo del miultiplo sectorial, historico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%
“légico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

En relacion al dato del P/U del IPC

Inverso Solo
Inverso Cete 28d P/Uvs. Cete 28d
Cete 28d Fecha

Fecha P/U
Ref. IPC P/U

Méximo 1T04  18.7x 5.3x 5.50% -0.20pp 1T99 27.8%
Minimo 3T05 11.3x  8.80% 9.40% -0.60pp 3T06 4.6%
Prom. U8 afos 14.6x 7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.27% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Pronostico IPC 2012

Por multiplos 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) Confirmacidon de un crecimiento en
Ebitda para todo el 2011 de 8.5% para la muestra de
emisoras (al 2T11 el crecimiento acumulado es de 9.14%);
2) Estabilidad en los niveles actuales de deuda en las
principales emisoras del indice bursatil; 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
Ul2m de 8.80x ligeramente superior al promedio de los
ultimos cinco afios de 8.51x y menor que el promedio de dos
afios, 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 solucion 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 continuacién 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 combinacion de variables de crecimiento
en Ebitda y rango de multiplo FV/Ebitda, podemos identificar
como distintos escenarios producirian cambios en la
perspectiva del IPC.

FTBANORTE (@ ixe]

Prondéstico IPC a 2012

FV / EBITDA

ggicz 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25

7.1% |36933.97 3828351 39,633.05 4098259 42,332.13
8.1% |37,331.31 38,692.89 40,054.47 41,416.05 42777.63
9.1% |37,728.65 39,102.27 40,475.89 41,84951 43,223.13
10.1% | 38,125.09 39,511.65 40,897.31 42,282.98 43,668.64
11.1% | 38,523.33 39,921.03 4131874 4271644 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 senalan el
pronostico del rango del multiplo FV/Ebitda (8.50x - 9.00x).

Prondstico en grafica en IPC 2012 / Multiplo FV/Ebitda e Indice

42,500 o 11.5
40,000 4804 11.0
-G -
37,500 210 4 10.5
35,000 T 10.0
32,500 T 9.5
30,000 et 0.0
27,500 —— ). Q5
25,000 + 8.0
22,500 + T T T T T 7.5
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11  Nov-11  Abr-12
IPC (Izquierda) === e IPC Objetivo Bajo

e e ]PC Objetivo Alto
= == | (i|tiplo Bajo

FV/ EBTIDA (Derecha)
o= em= M(ltiplo Alto

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa / BMV
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JEBANORTE [@®ixe]

Desde Precios Objetivos (2012)

Como complemento al pronéstico 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

IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC
Emisora IPC PA

Emisora 10-Feb.-12

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.

Tipo Fecha
PO(e) Ixe

Prec. Obj. Cambio PO

Telefonia Amx L 22.14% 15.29 19.25 25.9% 5.74% 01-Feb-12
Comerciales Walmex V 13.87% 39.75 BX 40.00 0.6% 0.09% 02-Feb-12
Bebidas Femsa UBD 7.94% 93.30 BX 107.00 14.7% 1.17% 20-Ene-12
Mineras Gmexico B 8.09% 42.22 BX 46.00 9.0% 0.72% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.00% 50.81 BX 65.00 27.9% 1.67% 01-Feb-12
Com. Especial. Elektra * 4.09% 1141.30 C 1,095.00 -4.1% -0.17%

G. Financieros Gfnorte O 4.83% 52.79 C 55.15 4.5% 0.22%

Mineras Pe&oles * 3.81% 648.86 BX 700.00 7.9% 0.30% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 3.49% 174.10 BX 205.00 17.7% 0.62% 26-Ene-12
Cemento Cemex CPO 4.85% 10.76 BX 11.50 6.9% 0.33% 02-Feb-12
Bebidas Gmodelo C 2.30% 81.92 X 91.00 11.1% 0.25% 31-Oct-11
Alimentos Bimbo A 2.05% 29.52 X 33.50 13.5% 0.28% 24-Ene-12
Papel Kimber A 1.84% 75.83 C 74.33 -2.0% -0.04%

Quimico Mexchem * 1.63% 45.93 BX 60.00 30.6% 0.50% 02-Feb-12
Bebidas Ac * 1.45% 61.12 X 71.00 16.2% 0.23% 31-Oct-11
Mineras Mfrisco A-1 1.48% 59.02 C 53.50 -9.4% -0.14%

Com. Especial. Lab B 1.03% 28.29 BX 35.00 23.7% 0.24% 19-Ene-12
Otros Gap B 0.92% 48.95 BX 52.00 6.2% 0.06%

G. Financieros Comparc * 0.78% 16.32 C 24.00 47.1% 0.37%

Com. Especial. Livepol C-1 0.90% 102.50 BX 105.00 2.4% 0.02%

Construccion Ica * 0.71% 22.40 BX 24.00 7.1% 0.05% 02-Feb-12
Otros Asur B 0.58% 85.76 BX 86.00 0.3% 0.00% 02-Feb-12
Vivienda Urbi * 0.59% 20.31 BX 25.00 23.1% 0.14%

Construccién Ohlmex * 0.50% 22.92 C 27.00 17.8% 0.09%

Med De Comun. Azteca CPO 0.46% 8.98 BX 10.00 11.4% 0.05% 01-Feb-12
Vivienda Homex * 0.62% 47.03 BX 51.00 8.4% 0.05%

Vivienda Geo B 0.54% 22.12 BX 28.00 26.6% 0.14%

Otros Bolsa A 0.43% 24.49 C 24.00 -2.0% -0.01%

Comerciales Soriana B 0.42% 33.98 BX 35.00 3.0% 0.01% 02-Feb-12
Comerciales Comerci UBC 0.49% 25.98 C 20.00 -23.0% -0.11%

Comerciales Chdraui B 0.32% 32.05 X 39.60 23.6% 0.07%

Alimentos Gruma B 0.24% 29.02 C 30.27 4.3% 0.01%

Telefonia Axtel CPO 0.25% 5.07 BX 5.75 13.4% 0.03% 01-Feb-12
Com. Especial. Alsea * 0.23% 14.95 X 18.00 20.4% 0.05% 01-Feb-12
Vivienda Ara * 0.17% 4.34 BX 5.70 31.3% 0.05% 31-Oct-11
IPC 100.0%  38,149.22 13.10%

43,146.61

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

MERCADO DE CAPITALES

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

NACIONALES

IPC 0.15% 0.05% 1.94% 1.54% 2.89% -0.48% 4.08% 0.43%
Banorte I1xe-58 1.70% 1.60% 3.02% 2.61% 6.36% 2.88% 0.03% -3.48%
INMEX 0.78% 0.68% 2.81% 2.40% 5.65% 2.19% 0.69% -2.85%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) -0.74% 0.05% 3.66% 1.54% 12.15% -0.48% -1.75% 0.43%
MERVAL (Argentina) -3.64% -2.87% -2.69% -4.68% 9.57% 2.88% -26.15% -24.51%
IBOVESPA (Brasil) -2.22% -1.44% 2.82% 0.72% 62.53% 2.19% -4.03% -1.90%
IPSA (Chile) 0.65% 1.45% 6.27% 4.10% 33.72% -3.27% -1.45% 0.73%
IGRA (Pert) -1.75% -0.97% 2.59% 0.49% 15.69% 2.67% 1.33% 3.58%
IBC (Venezuela) 7.71% 8.57% 7.71% 5.51% 13.75% 0.94% 100.84% 105.29%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -0.47% 0.32% 1.33% -0.74% 4.78% -7.02% 4.68% 6.99%
NASDAQ (EUA) -0.06% 0.74% 3.20% 1.09% 11.47% -1.08% 4.06% 6.37%
NYSE Composite (EUA) -0.85% -0.06% 1.96% -0.13% 6.89% -5.14% -4.14% -2.02%
AMEX Composite (EUA) 0.01% 0.80% 2.50% 0.41% 6.13% -5.81% 7.08% 9.45%
S&P 500 (EUA) -0.17% 0.63% 2.30% 0.21% 6.76% -5.25% 1.57% 3.82%
CAC General (Francia) -1.32% -0.53% 3.00% 0.90% 8.57% -3.65% -20.17% -18.40%
Nikkei (Japdn) -0.08% 0.72% -0.17% -2.21% 39.27% 23.59% -9.58% -7.58%
DAX (Alemania) -0.89% -0.10% 4.32% 2.18% 8.04% -4.12% -11.27% -9.31%
Korea Composite (Corea) 0.18% 0.98% 2.04% -0.05% 0.75% -10.59% -1.34% 0.85%
ISE-100 (Turquia) -1.94% -1.15% 4.47% 2.33% 4.04% -7.67% -16.96% -15.12%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -1.12% -0.33% 3.25% 1.13% 41.40% 25.49% -15.37% -13.50%
FT-100 (Londres) -1.31% -0.52% 2.89% 0.78% -0.57% -11.76% -4.90% -2.80%
Hang Seng (Hong Kong) 0.12% 0.92% 1.93% -0.15% 12.72% 0.03% -8.07% -6.03%
Shenzhen (China) 1.82% 2.63% 3.33% 1.21% 8.61% -3.61% -17.53% -15.71%
TSE 300 (Canada) -2.36% -1.58% -0.51% -2.55% 18.36% 5.04% -11.10% -9.13%

MERCADO DE DINERO
LOCALES (Secundario)

Cetes 28 dias 4.48% 4.06% 4.52% 3.22% 4.51% 1.03% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.20% 4.64% 3.31% 4.64% 1.06% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.26% 4.70% 3.35% 4.72% 1.08% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.31% 4.77% 3.40% 4.89% 1.11% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.11% 0.91% 0.11% -1.94% 0.09% -11.18% 0.09% 2.31%
Tresury Bills 90 dias 0.08% 0.88% 0.07% -1.97% 0.04% -11.22% 0.03% 2.25%
Libor 90 dias 0.52% 1.32% 0.52% -1.54% 0.55% -10.76% 0.36% 2.59%

MERCADO DE DIVISAS
DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*

Peso - Délar EUA 0.90% 0.80% -1.66% -2.05% -8.25% -11.26% 5.93% 2.21%
Libra Esterlina 0.49% 1.29% 0.11% -1.94% 5.63% -6.26% 2.23% 4.49%
Euro CEU 0.27% 1.06% 0.73% -1.34% -4.78% -15.50% -3.09% -0.94%
Yen Japones 1.39% 2.20% 1.82% -0.27% -24.02% -32.57% -6.70% -4.64%
Won Coreano 0.90% 1.71% -0.10% -2.15% 8.38% -3.81% 0.61% 2.84%

MERCADO DE METALES
DOLARES  REALES* DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*

Oro (Londres) -0.35% 0.44% -1.04% -3.06% 9.96% -2.41% 26.12% 28.91%
Plata (NY) -0.45% 0.35% 1.01% -1.06% 20.31% 6.76% 10.87% 13.33%
Cobre (NY) 4.99% 5.83% 3.85% 1.73% 17.86% 4.59% -12.04% -10.09%

Rendimiento real en pesos
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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 Correlacion 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 Ultima sesién habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomendé 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 - Sefales Técnicas de la ET

Acorde con una vision de inversion de largo plazo (mas 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 préxima 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 comisién de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
dltimos 15 es de 10x, por lo que la percepciéon (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefiales con esta
herramienta no es valido.

METODOLOGIA: Las sefiales de compra con el promedio movil
suceden con el “cruce” del precio de una accion por arriba de
su promedio moévil. 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 accidn,
ademas de contar con simuladores de resultados a nivel
emisora. Por favor iConsiltenos!

(B) () (E)
Emisora Senal Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

SERIE Ejec. Actual Precio (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Tlevisa CPO T CompraEspec. 50.81 54.52 -6.8% -7.9% 1.08pp 51.3 55.1
Gigante * NA Dentro 23.00 23.00 0.0% 6.1% -6.14pp 22.8 24.0
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 3.0% -3.00pp 15.7 16.4
Aeromex * P Dentro 24.62 2461 0.0% 7.0% -6.93pp 244 25.8
Maseca B P Dentro 15.22 15.18 0.3% 5.8% -5.59pp 15.0 15.8
Fragua B T Dentro 180.00 178.29 1.0% 3.8% -2.87pp 176.5 185.1
Femsa UBD T Dentro 93.30 92.37 1.0% 8.4% -7.35pp 91.4 98.2
Cmoctez * NA Dentro 29.65 29.32 1.1% 5.7% -4.58pp 29.0 304
Kimber A T Dentro 75.83 74.91 1.2% 7.4% -6.21pp 74.2 79.0
Maxcom CPO NA Dentro 3.48 3.43 1.4% 19.6% -18.19pp 3.4 4.0

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

(B) (©) (D) (E)

Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

SERIE Ejec. Actual Precio (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Pinfra * P Dentro 58.20 57.37 1.5% 10.2% -8.8pp 56.79 62.08
Gfinbur O T Dentro 27.18 26.77 1.5% 12.5% 11.0pp 26.50 29.58
Ac * T Dentro 61.12 60.13 1.6% 11.1% -9.4pp 59.53 65.58
Herdez * T Dentro 25.90 25.39 2.0% 7.3% -5.3pp 25.14 26.75
Bimbo A T Dentro 29.52 28.93 2.1% 8.3% -6.2pp 28.64 30.73
Gap B T Dentro 48.95 47.96 2.1% 3.8% -1.7pp 47.48 49.76
IchB T Dentro 48.86 47.79 2.2% 6.9% -4.7pp 47.32 50.13
Walmex V T Dentro 39.75 38.88 2.2% 7.0% -4.8pp 38.49 40.83
Mexchem * T Dentro 45.93 4492 2.3% 8.4% -6.1pp 44.47 47.77
Lab B T Dentro 28.29 27.61 2.5% 8.6% -6.1pp 27.33 29.42
Kuo B NA Dentro 22.90 22.30 2.7% 3.4% -0.7pp 22.08 23.06
Livepol C-1 T Dentro 102.50 99.60 2.9% 5.6% -2.7pp 98.60 103.22
Ixecon BFM1 Dentro
Alsea * T Dentro 14.95 1451 3.1% 12.3% -9.3pp 14.36 16.01
Ideal B-1 NA Dentro 23.70 22.92 3.4% 12.9% -9.5pp 22.69 25.41
Gfamsa A P Dentro 12.64 12.21 3.6% 11.6% -8.1pp 12.08 13.38
Bolsa A T Dentro 24.49 23.64 3.6% 7.2% -3.6pp 2341 24.86
Asur B T Dentro 85.76 82.43 4.0% 7.4% -3.4pp 81.60 86.90
Soriana B T Dentro 33.98 32.60 4.2% 8.2% -3.9pp 32.27 34.60
C* T Dentro 420.90 403.67 4.3% 13.1% -8.8pp 399.64 448.46
Pe&Oles * T Dentro 648.86 619.15 4.8% 16.4% 11.6pp 612.96 708.56
Incarso B-1 NA Dentro 10.96 10.41 5.3% 9.4% -4.1pp 10.30 11.18
OmaB P Dentro 25.00 23.72 5.4% 9.1% -3.7pp 23.48 25.40
ComerciUBC T Dentro 25.98 2457 5.7% 8.0% -2.2pp 24.33 26.04
Gruma B Dentro 29.02 27.40 5.9% 14.3% -8.4pp 27.13 30.78
Mfrisco A-1 T Dentro 59.02 55.34 6.7% 13.6% -7.0pp 54.78 61.76
Gmexico B T Dentro 42.22 39.44 7.0% 9.4% -2.4pp 39.05 42.37
Ara* T Dentro 4.34 431 0.7% 10.7% 10.0pp 4.27 4.68
Elektra * T Dentro 1141.30 1134.56 0.6% 16.6% 16.0pp 1123.21 1300.08
Mega CPO NA Dentro 27.15 27.10 0.2% 7.4% -7.2pp 26.83 28.56
Ica* Dentro 22.40 21.61 3.7% 8.9% -5.2pp 21.39 23.09
Alfa A T Dentro 174.10 171.54 1.5% 7.0% -5.5pp 169.82 180.13

Ipc
Ixec2 BFM1

Ixec1l BFM1

Dentro

Alerta Compra

Alerta Compra

38149.22 3735141

0.92
1.35

0.92
1.35

36977.90

38505.08

CieB NA

Azteca CPO T

Alerta Compra

Alerta Compra

6.00
8.98

5.97
8.93

0.5%

0.5%

-6.2%

-11.3%

6.6pp

11.8pp

6.03
9.02

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

(B) ()] (D) (E)

Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

SERIE Ejec. Actual Precio (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Autlan B T AlertaCompra 16.05 15.94 0.7% -15.1% 15.8pp 16.10
Simec B P Alerta Compra 334 33.11 0.9% -6.2% 7.0pp 33.44
PasaB NA Alerta Compra 12.98 11.27 15.2% -8.6% 23.8pp 11.38
Comparc * T Neutral 16.32 16.30 0.1% -15.5% 15.6pp
Cicsa B-1 P Alerta Venta 7.77 8.11 -4.2% 8.3% -12.5pp 8.03
Chdraui B T Fuera 32.05 33.34 -3.9% -7.2% 3.3pp 31.61 33.67
Lamosa* NA Fuera 14.99 15.45 -3.0% -10.6% 7.6pp 14.12 15.61
Cmr B NA Fuera 2.8 2.87 -2.6% -10.1% 7.5pp 2.64 2.90
Gmodelo C T Fuera 81.92 83.68 -2.1% -6.8% 4.7pp 79.70 8451
Kof L T Fuera 127.34 130.06 -2.1% -6.0% 3.9pp 124.84 131.36
Amx L T Fuera 15.29 15.48 -1.2% -9.6% 8.4pp 14.31 15.64
Gissa A NA Fuera 15.01 15.19 -1.2% -6.0% 4.9pp 14.57 15.34
Fndep * NA Fuera 6 6.12 -1.9% -11.0% 9.1pp 5.56 6.18
Cydsasa A NA Fuera 29 29.06 -0.2% -7.3% 7.1pp 27.52 29.35
Telmex L T Venta 10 10.12 -1.2% 7.1% -8.3pp 10.02
Gee * NA Venta 41.82 44.60 -6.2% 5.9% -12.1pp 44.15
Ohlmex * T Venta Espec. 22.92 21.33 7.5% 7.5% -0.1pp 21.11 2251
Gfnorte O T Venta Espec. 52.79 49.01 7.7% 9.5% -1.7pp 48.52 52.66
Urbi * T Venta Espec. 20.31 18.81 8.0% 8.1% -0.1pp 18.62 19.96
QCPO NA  Venta Espec. 12.90 11.93 8.1% 4.2% 3.9pp 11.81 12.43
Geo B T Venta Espec. 2212 20.22 9.4% 6.2% 3.2pp 20.02 21.07
Gcarso Al T Venta Espec. 39.92 36.09 10.6% 10.7% -0.1pp 35.73 39.24
Gmd * NA  Venta Espec. 8.25 7.28 13.4% 12.5% 0.9pp 7.20 8.04
Axtel CPO P Venta Espec. 5.07 4.47 13.5% 8.2% 5.3pp 4.42 474
Homex * T Venta Espec. 47.03 41.18 14.2% 7.4% 6.8pp 40.77 43.42
Vitro A NA  Venta Espec. 14.99 12.61 18.9% 9.5% 9.4pp 12.48 13.55
Cemex CPO T Venta Espec. 10.76 8.50 26.6% 13.5% 13.1pp 841 9.48
Sare B T Venta Espec. 1.86 1.46 27.5% 10.9% 16.6pp 1.44 1.59
Pappel * NA  Venta Espec. 6.52 5.39 21.0% 7.2% 13.8pp 5.33 5.67

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX  lisdervix(2007-2012)

80

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de 70 1
volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del 60 1
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 40 1
de precios y se analiza con las herramientas del analisis

50 1

P 30 1
técnico.
20 1
Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del 10 4
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso
0 v v v v . v .

de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante _
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el Feb-07 Oct-07 Jul-08 Mar-09 Nov-09 Ago-10 Abr-11  Dic-11

mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas VIX Maximo Minimo Promedio
puts y por el contrario si los operadores son alcistas N0 r,ente: Banorte-Ixe

compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En

definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en VIX Maximo Minimo Promedio 5 afios
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra 20.79 80.86 10.02 2587

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, sefiala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.
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Reporte Bursatil

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

Inf. General Var.% Precio FV/Ebitda 2012E
FV/ P/ Prom. Tipo FV/

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M Ebitda 5 Afios  Est. Ebitda
Alimentos -20 211 38 159 -20 131 94 1848 16.16 10.44 214 8.39 8.60 15,613 19578.91
Agriexp A - 0.059 0.0 0 00 00 00 90 -56 NS. NS N.S. N.S. N.S. 1 0.80 175
Bachoco B - 6:1 232 43 642 40 -98 -16.7 134 -149 109.01 92.01 17.82 0.86 6.22 T 14.78 1,086 999.38 600
Bafar B - 175 00 294 29 167 00 122 101 3049 31.12 10.45 1.90 10.69 T 10.33 429 477.21 314
Bimbo A +- 205 2952 -32 165 37 208 -32 130 140 2427 21.77 11.61 2.95 9.48 X 9.47 10,832 1322482 4,703
Gam B - 69 00 0 00 2833 -35 9.0 2619 651.76 536.3 21.46 151 1.34 T 162926 375  374.46 696
GmacmaB - 1 0.0 0 00 00 00 90 -56 NS. NS 11.24 0.46 10.57 T 16.15 5 9.10 68
Gmodern * - 84 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 1387 1236 8.21 1.21 791 T 6.42 474 514.40 75
Gruma B + 41 024 2902 -20 364 99 68 -32 198 08 360 3.283 6.80 131 6.84 T 5.86 1,276  2412.10 564
Herdez* - 11 259 10 389 41 112 -26 134 49 1479 10.22 9.13 3.23 8.25 T 8.98 873  1247.75 432
Maseca B - 151 1522 -12 133 15 89 -12 107 28 1114 7.16 1.90 7.52 T 5.92 1,091 1097.91 414
Minsa B - 10 0.0 0 00 176 00 9.0 111 16.13 16.64 7.76 1.65 3.67 T 6.83 412
Minsa C - 101 3 0.0 0 00 00 00 90 -56 484 4991 3.23 0.50 3.67 T 2.84 96 159.90 15
Nutrisa * - 5051 0.0 0 00 322 -03 9.0 248 1725 17.27 8.39 433 8.87 T 8.19 136 130.65 34
Savia A + 41 0.8 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28.34 471
Automotriz 0.0 0 00 -419 -588 9.0 -451 NS N.S. N.S. N.S. N.S. NS 1 9.00
lasasa * - 093 00 0 00 -419 -588 9.0 -451 N.S. NS N.S. N.S. N.S. T NS 1 9.00 13
Bebidas 01 -34 -43 243 -51 43 174 2461 181 12.66 2.88 9.25 9.75 73,588 88071.02
Ac* +- 145 6112 -07 228 29 -93 -280 121 -143 2864 271 1461 2.69 8.65 X 8.99 7,684 8788.96 1611
Femsa UB - 75 14 0 -39 389 -74 47 311 19.01 13.09 11.13 2.10 9.56 X 7.62 1417
FemsaUBD + 10:1 794 933 0.7 -19 -38 458 -48 48 376 2365 1628 13.89 261 9.56 X 9.52 26,047 33365.94 2,161
Geupec B - 605 -47 -55 -69 344 -69 14 269 NS. NS 32.38 121 1253 T 2891 832 1923.64 176
Gmodelo C + 23 8192 04 -84 -74 133 -84 09 69 2459 1545 11.66 3.39 9.66 X 10.93 20,679 24646.38 634
KofL + 10:1 1273 -06 -18 -41 369 -63 46 293 2313 2132 1088 3.09 8.41 X 8.69 18,346 19346.10 271
Cemento Y Mat.Const. 18 271 263 -73 -227 376 -125 NS. N.S. 7.26 0.70 8.01 6.29 11,761 19723.57
CemexA + 51 38 00 0 00 00 00 90 -56 NS. NS 6.95 0.58 7.83 X 5.87 20,000
CemexB + 51 38 00 0 00 00 00 90 -56 NS. NS 6.95 0.58 7.83 X 5.87 10,000
CemexCPO + 51 485 1076 38 46 444 -64 -283 574 -11.7 NS. N.S. 6.72 0.55 7.83 X 5.68 8,226 15254.47 10,191
CeramicUB - 51 212 00 0 00 00 00 90 -56 NS 8.17 1.74 11.12 T 8.03 269  432.68 130
CeramicULD - 212 00 0 00 00 00 90 -56 NS 8.17 1.74 11.12 T 8.03 33
Cmoctez* - 2965 -0.2 396 4.0 -18 -128 133 -7.3 1793 17.82 9.26 2.68 8.75 T 9.01 2,036 1953.87 880
Gee * - 2:1 4182 -71 -67 -6.7 -141 -164 17 -189 NS. N.S. 13.56 113 10.27 T 13.21 1,069 1560.97 328
Lamosa * - 1499 06 -63 -63 -286 -302 21 -326 NS. NS. 7.84 1.38 7.85 T 753 430  954.26 368
Comercio Especializado 00 -13 -114 531 -131 -35 445 1570 1565 19.85 4.49 15.32 16.53 33,773 37466.31
Alsea * +- 023 1495 00 732 6.2 150 -15 157 86 5158 4438 9.29 3.09 8.47 X 6.12 713  863.55 611
Bevides B - 21 133 00 -33 -33 -33 -113 54 -87 4443 13.07 3.74 12.85 T 12.67 424 41473 359
CmrB - 28 00 -51 -34 -222 -243 52 -266 NS. NS 6.86 0.76 9.37 X 4.84 55 77.80 250
Cnci B - 032 00 0 0.0 103 -179 9.0 4.2 N.S. 51317 7.03 1.24 17.10 T 6.83 8 8.33 336
Collado * - 18 0.0 0 0.0 -182 -234 90 -228 NS. N.S. 15.25 3.68 5.66 T 14.06 69 194.87 49
Elektra * + 101 4.09 1141 01 -19 -17.6 1281 -20.0 -10.2 1153 13.01 12.93 38.86 5.04 16.25 T 33.37 21,566 22534.19 242
Fragua B - 180 0.0 0 00 241 00 9.0 172 2196 2196 18.81 3.35 14.45 T 18.24 1,424 1293.13 101
Gfamsa A + 1264 -26 344 39 -413 -548 133 -446 33.67 36.66 11.01 0.61 9.40 X 11.05 433 1548.67 439
Gmarti * - 1185 0.0 0 0.0 7.7 0.0 9.0 17 35.05 33.38 13.89 2.93 10.76 T 12.59 672 780.78 727
Gomo * - 0.291 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12.04 86
Kimber A + 51 184 7583 05 -16 0.8 45 -70 98 -1.3 2045 20.63 11.05 11.76 9.05 X 8.93 6,221 6722.63 547
Kimber B - 74 00 -26 01 -11 -70 91 -6.6 1996 20.13 10.80 11.48 9.05 X 8.73 504
LabB 103 2829 -24 231 49 -53 -152 143 -106 23.69 23.03 14.87 6.06 15.15 X 10.91 2,324 227581 1,053
Pochtec B - 212 24 341 29 301 -203 122 228 NS N.S. 10.53 1.50 27.34 T 10.37 58 105.54 352
Sab * - 10:1 1097 -03 -22 64 -509 -57.0 16.0 -53.7 1159 125 6.89 0.39 7.99 T 6.34 227 1048.99 265
Total 22.33 19.35 24.45 252 9.01 15.79 361,933 931,385
IPC 38,149.22 01 258 29 41 -02 121 -17 2122 193 1091 2.73 8.52 10.51 277,464 324,595

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Nimero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de 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 FV/Ebitda 2012E
P/ Prom. Tipo FV/

Bur Adr IPC Mes Afo 12M Ebitda 5 Afios  Est. Ebitda
Comerciales -02 518 32 135 -08 125 71 3132 3137 17.08 3.99 14.11 14.68 66,202 68706.73
Chdraui B 032 3205 -06 -55 -86 -139 -20.7 -04 -18.7 20.90 20.92 9.85 1.85 10.57 X 8.52 2,410 2797.39 964
Comerci UB - 1589 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 1547 166 8.79 1.10 6.94 C 8.80 700
ComerciUBC + 20:1 049 2598 -03 648 11.0 716 -09 210 620 2529 2713 11.52 1.80 6.94 C 11.54 2,201 3641.75 386
Gigante * - 101 23 0.0 0 -48 -61 -84 38 -114 2621 2551 14.69 1.25 10.74 T 13.44 1,784 1751.67 994
Soriana B + 042 3398 0.7 6.15 13 -143 -199 105 -19.1 19.99 20.23 9.77 1.66 10.68 X 9.01 4,772  5290.19 1,800
WalmexV + 101 139 39.75 -03 575 4.0 176 -1.3 133 11.0 3430 34.22 20.00 5.63 16.31 X 16.65 55,034 5522572 17,745
Medios De Comunicacion 02 -11 -113 -81 -180 -33 -13.2 1875 17.65 8.27 3.02 8.62 7.63 13,871 19661.42
Azteca CPO + 1611 046 898 17 -06 10 118 -80 101 56 1115 11.67 6.28 2.89 6.08 X 5.89 2,022 2392.09 2,064
CieB - 6 0.0 0 0.0 00 -137 90 -56 N.S. 52.66 5.28 1.24 8.00 T 5.80 262 880.95 559
Rcentro A - 91 135 -08 -36 -07 -04 -156 82 -60 2131 10.01 1.68 9.98 T 9.84 171 168.73 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0 0.0 0.0 0.0 90 -56 021 0.203 1.79 0.03 9.25 X 1.62 118,904
Tlevisa B 0.205 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 024 0231 1.80 0.04 9.25 X 1.63 55,137
Tlevisa CPO + 201 6 5081 -01 -13 -135 -119 -219 -57 -16.8 20.22 19.07 8.96 3.14 9.25 X 8.10 11,587 16388.38 2,399
Construccion 282 55 76 28 -41 173 -29 2175 2310 13.33 2.37 11.94 8.91 12,588 20,262
Cicsa B-1 777 -49 -38 -37 -04 -136 49 -6.0 3534 3506 13.89 1.93 19.14 T 13.81 1533 1618.64 2,529
Gmd * - 11 8.25 165 149 103 -17.7 -325 20.2 -224 12.68 9.042 4.82 0.50 17.37 T 5.00 64 142.73 100
Ica* + 6:1 071 224 52 305 322 -256 -343 441 -298 8.76 1445 10.22 0.88 13.26 X 9.35 1,124 4356.16 643
Ideal B-1 +- 237 48 418 9.0 335 -13 188 26.0 74.89 64.12 33.56 7.58 T 15.72 5548 7664.31 3,000
Ohlmex* 05 2292 54 842 60 -04 -108 155 -6.0 10.36 10.36 8.54 1.30 9.20 C 4.45 2,669 4270.93 1,493
Pinfra * - 21 582 -18 122 38 397 -25 131 319 2216 21.62 10.07 5.43 8.24 T 10.26 1,632 2185.63 359
Pyp B -- 30 0.0 0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.34 T 8.99 19 23.69 7
Pyp B-1 11.34 T 0
Departamentales 17 118 20 181 00 111 114 2367 11.83 8.33 214 8.18 8.09 13,049 14691.12
Amaco *1 10.2 0 00 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 0.07 0.99 0.02 2.02 T 1 22
Almaco *2 - 575 0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.0 -56 0.41 1.23 0.11 2.02 T 1 228.64 986 29
Gph 1 - 78.75 0.0 0 00 212 00 9.0 144 29.26 30.99 13.13 2.40 12.29 T 12.73 2,086  2286.25 340
Livepol 1 - 101 00 -47 -38 148 -47 48 8.3 22.04 2185 14.32 3.37 12.44 T 14.06 1,145
Livepol C-1 - 201 09 1025 21 143 24 186 00 116 120 2236 2218 1452 3.42 12.44 T 14.25 10,734 11418.67 197
Grupos Aeroportuarios 09 387 75 157 -09 171 92 1883 18.74 10.79 1.30 8.76 9.42 4,150  4059.85
AsurB +- 058 8576 09 648 92 314 -21 190 241 17.76 17.68 10.52 171 8.75 X 9.13 2,007 1933.01 277
Asur BB 8.75 X 23
Gap B + 092 4895 0.1 206 36 52 -47 130 -06 19.95 19.85 11.05 1.06 10.03 X 9.97 2,143  2126.84 477
Gap BB 10.03 X 84
OmaB +- 25 33 238 145 135 -88 248 7.1 13.26 8.84 1.70 9.45 T 8.86 778 854.72 340
Oma BB 9.45 T 59
Hoteles -03 -03 -06 -111 -113 83 -16.1 NS. N.S. 10.13 0.90 8.81 7.93 815 1656.49
Aristos A - 25 0.0 0 0.0 0.0 0.0 90 -56 1191 1191 11.00 0.57 13.14 T 6.22 10
Aristos B - 75 0.0 0 00 -91 -91 90 -142 357 3573 2.63 0.17 13.14 T 1.49 23 17.15 30
Cidmega * - 1199 -41 -41 -77 -144 -348 06 -192 1140 175 7.20 0.30 9.42 T 6.34 63 174.05 68
Posadas A - 2011 159 0.0 0 0.0 -129 -129 90 -178 N.S. N.S. 13.92 2.32 10.89 T 12.78 597 1169.18 379
Posadas L - 201 1568 0.0 0 00 -91 -91 90 -142 N.S. N.S. 13.80 2.29 10.89 T 12.67 102
Realtur A 34 00 0 00 00 00 90 -56 NS. NS 6.07 0.43 5.39 T 3.78 131 296.12 494
Grupos Industriales 13 107 149 176 -175 252 11.0 16.68 159 184.23 2.47 18.11 166.68 16,078 554691.42
Accelsa B - 7.7 00 -13 -13 -13 -38 76 -68 5815 8721 10.54 1.13 11.06 T 9.55 114 151.97 189
Afa A + 349 1741 31 854 145 228 -26 248 159 1737 16.63 711 253 6.43 X 5.82 7,056 11735.97 519
Gcarso Al + 21 3992 -07 144 182 150 -124 288 85 17.70 16.68 13.17 272 11.06 T 14.31 7,133 9158.86 2,290
Gissa A - 1501 07 -32 -88 -65 -189 -05 -11.7 1051 9.133 4.04 1.04 5.20 T 4.12 447 595.47 306
Kuo A - 23 24 455 132 13 00 234 -44 2096 2342 7.12 1.92 571 T 6.72 233
Total 2233 1935 2445 252 9.01 15.79 361,933 931,385
IPC 38,149.22 01 258 29 41 -02 121 -1.7 2122 193 1091 2.73 8.52 10.51 277,464 324,595

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Niamero 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 FV/Ebitda 2012E
Max FV/ P/ Prom. Tipo FV/

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M Ebitda 5 Ailos Est. Ebitda
Kuo B - 229 20 26 41 6.3 00 135 04 2087 2331 7.09 1.91 571 T 6.70 815 1205.37 223
Procorp B -- 7.7 00 -13 -13 129 -38 76 6.6 N.S. N.S. 0.65 N.S. 11 10.92 13
Sanluis A -- 101 285 00 478 -44 203 -72 42 135 096 0.866 3.67 047 6.54 T 3.37 148
Sanluis CPO  -- 61 6.5 00 121 83 226 0.0 181 158 0.73 0.659 3.44 0.36 6.54 T 3.16 49 308.89 71
Vitro A + 31 1499 71 229 281 230 -57 396 16.1 12095 5415 2176.97 4906.1 114.14 T 2272.44 452 531523.97 387
Metal-Mecanico 00 186 31 318 -06 124 244 1081 10.72 6.97 1.55 4.60 551 112 120.59
Vasconi * - 164 00 186 31 318 -06 124 244 1081 10.72 6.97 1.55 4.54 T 551 112 120.59 87
Mineras 02 866 122 135 00 223 7.1 1378 107 7.43 3.73 7.25 7.93 46,105 56620.21
Autlan B +- 1605 -10 139 22 -552 -56.6 114 -57.7 1719 17.1 5.72 143 9.48 X 5.70 338 365.69 270
Gmexico B + 8.09 4222 -05 115 158 -73 -169 26.2 -125 11.02 8.699 5.94 2.82 6.48 X 5.75 25,644 3145831 7,785
Mfrisco A-1 148 59.02 -18 104 164 125 -18 269 6.2 14.82 C 21.50 10,604 11256.62 2,303
Pe&oles * +- 381 6489 22 453 61 66.0 0.0 157 56.7 20.18 15.02 11.01 6.68 10.71 X 9.90 20,122 24796.20 397
Otros 20 6.17 100 52 -08 199 -0.7 2143 20.72 9.45 1.92 21.72 9.50 1,519 1473.40
Bolsa A 043 2449 18 268 91 -09 -89 189 -64 2070 19.08 1491 2.72 15.44 T 14.24 1,133 1008.69 593
Conver B -- 6 0.0 0 0.0 0.0 0.0 90 -56 6.98 5964 4.01 0.55 3.48 T 3.58 26 46.46 26
Medica B - 2412 02 092 05 -27 -168 95 -82 1216 1216 5.10 133 6.10 T 5.15 221 193.84 117
PasaB - 1298 180 18 180 236 -135 286 167 N.S. NS 6.37 1.16 7.35 T 7.18 136 211.49 134
Qumma B - 0.18 0.0 0 00 00 00 90 -56 934 114 2.38 0.08 281 T 3.10 3 12.93 202
Papel 261 23 19.2 -428 -489 299 -46.0 N.S. N.S. 5.74 0.22 7.22 5.94 148 390.60
Pappel * - 652 261 23 192 -425 -58.7 299 -457 N.S. N.S. 5.74 0.22 8.78 T 5.94 148 390.60 171
Quimicas -1.0 817 40 95 -78 134 33 19.18 19.83 9.63 3.12 8.46 7.83 7,010 8196.02
Cydsasa A - 29 0.0 0 -26 570 -87 6.2 482 474 3.995 6.89 1.09 4.45 T 8.04 453 560.86 200
Cydsasa C - 119 0.0 0 0.0 0.0 0.0 90 -56 195 1.64 341 0.45 4.45 T 3.98 137
Mexchem * +- 1.63 4593 -11 894 46 74 -10.2 140 13 2337 2598 9.73 3.51 9.00 X 7.66 6,450 7493.93 1,800
Qbindus A -- 2.6 0 00 00 0.0 0.0 90 -56 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 106.24 137 50
Qbindus B - 31 0 00 00 00 00 90 -56 NS. NS N.S. N.S. N.S. T NS 474
Tekchem A - 0649 0.0 0 00 00 00 90 -56 N.S. 1316250 1.08 8622.06 T 13019.50 1 411 23
Siderurgicas 00 -04 20 -62 -253 111 -115 7.28 6.422 3.56 0.59 5.37 3.04 3,028 3688.85
Ahmsa* 252 0.0 0 0.0 0.0 0.0 90 -56 064 0.682 2.04 0.04 2.04 T 1.92 70 1087.60 358
IchB 48.86 -0.1 429 4.1 00 -6.0 135 -56 10.79 8.054 5.67 0.93 8.14 X 4.52 1,661 1537.09 436
SimecB +- 334 08 109 -07 13 -88 83 -44 854 8 4.57 0.81 10.47 X 3.48 1,297 1064.15 498
Ts* - 260 00 -08 20 -69 -288 111 -122 1,181
Telefonia -1.8 -1 -31 -80 -116 56 -132 NS. N.S. 6.24 1.47 7.42 5.95 3,518 4750.85
AmxA - 1523 -24 -17 20 -104 -155 112 -155 1418 6.17 4.10 8.06 X 5.92 757
AmxL + 0:0 221 1529 -20 -1 -34 -102 -158 53 -152 1423 6.19 4.12 8.06 X 5.93 91,758 120053.79 52,736
Axel CPO + 025 507 119 174 139 -280 -583 242 -320 NsS. N.S. 4.84 091 6.19 X 4.95 490  1309.02 1,239
Cable CPO -- 29.75 0.0 0 2.6 26 -85 118 -3.2 N.S. N.S. 8.02 1.74 10.96 T 7.73 1,136 1307.58 489
Maxcom A 5.38 X 790
Maxcom CPO  +- 348 06 -09 -41 -445 -676 45 -476 N.S. N.S. 4.12 0.34 5.38 X 3.95 71 248.89 241
Mega A 8.50 X 1,718
Mega CPO 2715 -04 -23 -85 -6.0 -21.7 -03 -11.3 1281 13.01 7.04 1.83 8.50 X 6.32 1,820 1885.36 298
TelmexA - 11 101 00 05 10 -10 -94 101 -65 1249 5.59 3.73 5.69 X 6.09 377
TelmexL + 201 0 -10 -2 -15 -46 -109 74 -99 1237 555 3.70 5.69 X 6.05 14,068 18855.29 9,814
Textiles 00 -81 -81 -81 -242 01 -133 NS. N.S. N.S. 0.22 N.S. NS 4 477
Edoardo B - 053 00 -18 -185 -470 -518 -11.1 -500 N.S. N.S. N.S. 0.22 N.S. T NS 4 4.77 107
Hilasal A -- 097 0.0 -3 -30 386 -118 57 308 N.S. N.S. 0.68 28.83 T NS 11 36.40 139
Transportacion -13 -26 39 -352 -60.7 13.3 -38.8 14.61 8.70
Aeromex* 2462 -14 -27 40 -206 -206 134 -25.0 3.54 1,338 1250.86 697
Tmm A - 11 445 25 349 09 -264 -554 100 -30.6 9.82 9.57 0.29 14.03 T 8.70 35 777.15 102
Total 22.33 19.35 24.45 2.52 9.01 15.79 361,933 931,385
IPC 38,149.22 0.1 258 29 4.1 -02 121 -17 2122 193 10.91 2.73 8.52 10.51 277,464 324,595

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Niamero 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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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio FV/Ebitda 2012E
P/ Prom. Tipo FV/

Bur Adr IPC Mes Afo 12M Ebitda VL 5 Afios  Est. Ebitda
Vivienda 39 103 164 -293 -32.7 269 -33.3 10.17 9912 8.23 1.02 9.22 7.06 4508 7561.42
Ara* + 10:1 0.17 434 -07 637 113 -433 -510 213 -465 833 8.232 6.59 0.61 7.72 X 6.54 441 593.43 1,301
Dine A - 531 02 019 02 -115 -273 92 -165 N.S. N.S. N.S. 0.76 N.S. T NS 233
Dine B +- 51 00 -38 -38 -150 -30.1 49 -198 NS. NS N.S. 0.73 N.S. T NS 182 25245 223
Geo B + 41 054 2212 25 154 274 -469 -51.1 389 -499 832 6974 6.84 14 8.38 X 6.15 948 1988.14 550
Gmdr * -1 4 0.0 0 00 00 -59 90 -56 NS. NS N.S. 0.6 N.S. T NS 44 110.08 140
Hogar B - 101 32 49 -24 -86 -619 -754 -03 -640 N.S. NS N.S. 0.34 N.S. T NS 14 52.67 56
Homex* + 61 062 4703 75 182 205 -24.6 -354 313 -289 994 109 7.68 1.18 8.77 X 575 1,232 2111.04 336
Incarso B-1 1096 2.6 4.28 46 -146 -246 140 -194 1.44 1,944  2560.97 2,273
Sare B +- 186 338 42 57.6 -419 -609 718 -451 1979 1598 1438 033 8.86 X 15.24 100  283.85 687
Urbi * + 059 2031 42 113 279 -298 -344 394 -33.7 804 7962 828 117 10.11 X 7.65 1,547 2169.78 976
Grupos Financieros -0.6 3.13 137 -234 -293 239 -27.7 18.07 2.26 34,494
Actinwr B 108 01 084 -15 -11 -71 73 -66 523
(o 4209 -06 305 140 -27.1 -33.0 243 -31.2 22,880
Comparc * 078 1632 75 118 -47 -318 -392 39 -356 1,615
Findep * +- 6 -24 -48 -169 -516 -580 -94 -543 716
Gfinbur O +- 2718 -01 426 59 92 -136 155 3.1 36.18 2.93 14,138 6,667
Gfinter O - 465 0.0 0 00 47 -21 90 -11 1658 2.45 857 236
Gfmulti O - 586 0.0 0 00 00 00 90 -56 NS 1.26 184 403
Gfnorte O + 483 5279 3.0 131 247 -10 -125 360 -6.6 16.92 2.73 9,582 2,326
Gfregio O 3162 01 719 54 -1.4 149 328
Invex O - 3525 0.0 0 00 00 00 90 -56 2660 1.92 430 128
Ixegf O - 22 00 0 00 100 -13 9.0 38 NS. 2.91 1,361 793
SanmexB - 101 15 0.0 0 00 -01 -107 90 -57 884 1.38 7,942 3,322
Valuegf O -- 439 7.07 76 76 657 00 173 564 3.45 548.02 160
Total 2233 1935 2445 252 9.01 15.79 361,933 931,385
IPC 38,149.22 01 258 29 41 -02 121 -1.7 2122 193 10.91 2.73 8.52 10.51 277,464 324,595

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Niamero 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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Calendarios Informacion Emisoras

México

unes
13 Febrero

Pasa
4T11 Reporte

Martes
14 Febrero

Actinver
Canje de acciones 1 nueva
por 1 anterior

Gfinter
Dividendo Ps2.70 por
accion

Simec
4T11 Reporte (estimado)

M
15 Febrero

rcoles

Gfinter
4T11 Reporte (estimado)

Ich
4T11 Reporte (estimado)

Jueves
16 Febrero

Tlevisa
4T11 Reporte

Gmarti
4T11 Reporte (estimado)

Viernes
17 febrero

Gfnorte

Asamblea de accionistas;
propuesta para el pago de
un dividendo de Ps0.17 por
accion

Bacomer

Asamblea de accionistas;
propuesta para la
presentacion del informe al
4T11 entre otros

20 Febrero

Walmex
4T11 Reporte

21 Febrero

Actinver

Asamblea de accionistas;
propuesta para llevar a
cabo una emision de
obligaciones convertibles
en acciones del capital
social

Aeromex
4T11 Reporte

Invex
4T11 Reporte (estimado)

Posadas
4T11 Reporte (estimado)

22 Febrero

Bsant

Asamblea de accionistas;
propuesta para el pago de
un dividendo entre otros.

Inbursa

Canje o cambio de
acciones ; se crean las
series B-1,B-2 y B-3. Se da
de baja la serie B

AC
4T11 Reporte

Arca
4T11 Reporte

Bimbo
4T11 Reporte

23 Febrero

Cemex

Asamblea de accionistas;
propuesta para |
presentacién del informe
de la Direccién General,
resolucién sobre el
proyecto de aplicacién de
utilidades entre otros.

Ara
4T11 Reporte

Findep
4T11 Reporte

Gfamsa
4T11 Reporte

Lab
4T11 Reporte

24 Febrero

Alsea
4T11 Reporte

Asur
4T11 Reporte

Gmodelo
4T11 Reporte

Ohl
4T11 Reporte

Autlan
4T11 Reporte (estimado)

Azteca
4T11 Reporte (estimado)

Maseca
4T11 Reporte (estimado)

4T11 Reporte

Femsa
4T11 Reporte

Gap
4T11 Reporte

Geo
4T11 Reporte

Homex

Ica
4T11 Reporte

Kof
4T11 Reporte

Pe&oles
4T11 Reporte

Sare
4T11 Reporte

4T11 Reporte

Medica
4T11 Reporte (estimado)

Soriana
4T11 Reporte (estimado)

Asamblea de accionistas;
propuesta para cancelar 20
millones de acciones.

Bolsa
4T11 Reporte (estimado)

Cable
4T11 Reporte (estimado)

Collado
4T11 Reporte (estimado)

Comer
4T11 Reporte (estimado)

Lamosa
4T11 Reporte (estimado)

Tmm
4T11 Reporte (estimado)

Urbi
4T11 Reporte (estimado)

Asamblea de accionistas;
propuesta para modificar el
numero de acciones
mediante un split.

Elektra
4T11 Reporte (estimado)

Gam
4T11 Reporte (estimado)

Qumma
4T11 Reporte (estimado)

Rcentro
4T11 Reporte (estimado)

Gruma
4T11 Reporte Mega Mexchem
4T11 Reporte 4T11 Reporte (estimado)
27 Febrero 28 Febrero 29 Febrero 1 Marzo 2 Marzo
Compar Alfa Kimber

5 Marzo

Vitro
4T11 Reporte (estimado)

Chdraui
4T11 Reporte (estimado)

6 Marzo

Fres
4T11 Reporte

7 Marzo

8 Marzo

9 Marzo
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Estados Unidos

Lunes
13 Febrero

Regal Entertainment
Group
4T11 Reporte

Lender Processing
Services Inc
4T11 Reporte

Masco Corp
4T11 Reporte

Health Management Inc
4T11 Reporte

Rackspace Hosting Inc
4T11 Reporte

Martes
14 Febrero

MetLife Inc
4T11 Reporte

Avon Products Inc
4T11 Reporte

Taleo Corp
4T11 Reporte

Goodyear Tire & Rubber
Co/The
4T11 Reporte

Fossil Inc
4T11 Reporte

Miércoles
15 Febrero

Procter and Gamble
Dividendo US$0.525 por
accion

CBS Corp

4T11 Reporte

Marriott International
Inc/DE
4T11 Reporte

Six Flags Entertainment
4T11 Reporte

Dr Pepper Snapple GP
4T11 Reporte

Jueves
16 Febrero

General Motors Co
4T11 Reporte

Spirit Airlines Inc
4T11 Reporte

PG&E Corp
4T11 Reporte

Hyatt Hotels Corp
4T11 Reporte

DIRECTV
4T11 Reporte

Viernes
17 Febrero

Digital Realty Trust Inc
4T11 Reporte

AMERIGROUP Corp
4T11 Reporte

Pilgrim’s Pride Corp
4T11 Reporte

Campbell Soup Co
2T12 Reporte

HJ Heinz Co
3T12 Reporte

20 Febrero

Cabot Oil & Gas Corp
4T11 Reporte

ONEOK Inc
4T11 Reporte

Tronox Inc
4T11 Reporte

21 Febrero

Kraft Foods Inc
4T11 Reporte

RadioShack Corp
4T11 Reporte

Mylan Inc/PA
4T11 Reporte

Basic Energy Services
Inc
4T11 Reporte

Rockwood Holdings Inc
4T11 Reporte

22 Febrero

MGM Resorts
International
4T11 Reporte

Skullcandy Inc
4T11 Reporte

Williams Cos Inc/The
4T11 Reporte

RR Donnelley & Sons Co
4T11 Reporte

Windstream Corp
4T11 Reporte

23 Febrero

Radian Group Inc
4T11 Reporte

Bill Barrett Corp
4T11 Reporte

Omnicare Inc
4T11 Reporte

DISH Network Corp
4T11 Reporte

Linn Energy LLC
4T11 Reporte

24 Febrero

JC Penney Co Inc
4T11 Reporte

Interpublic Group of Cos
Inc/The
4T11 Reporte

BGC Partners Inc
4T11 Reporte

Newmont Mining Corp
4T11 Reporte

Alpha Natural Resources
Inc
4T11 Reporte

27 Febrero

Priceline.com Inc
4T11 Reporte

Southwestern Energy
Co
4T11 Reporte

Visteon Corp/New
4T11 Reporte

Dendreon Corp
4T11 Reporte

CVR Energy Inc
4T11 Reporte

28 Febrero

Cablevision Systems
Corp
4T11 Reporte

Ares Capital Corp
4T11 Reporte

Universal Display Corp
4T11 Reporte

HollyFrontier Corp
4T11 Reporte

iStar Financial Inc
4711 Reporte

29 Febrero

Liz Claiborne
4T11 Reporte

BroadSoft Inc
4T11 Reporte

SemGroup Corp
4T11 Reporte

GMX Resources Inc
4T11 Reporte

MBIA Inc
4T11 Reporte

CenterPoint Energy Inc
4T11 Reporte

1 Marzo

Intel Corp
Dividendo US$0.21 por
accion

Cobalt International
Energy Inc
4T11 Reporte (estimado)

EV Energy Partner LP
4T11 Reporte (esimado)

St Joe Co/The
4T11 Reporte (estimado)

Scientific Games Corp
4T11 Reporte (estimado)

2 Marzo

Boeing Co

Dividendo US$0.42 por
accion

Teavana Holdings Inc
4T11 Reporte (estimado)

Cheniere Energy Inc
4T11 Reporte (estimado)

Micromet Inc
4T11 Reporte (estimado)

Achillion
Pharmaceuticals Inc
4T11 Reporte (estimado)

5 Marzo

Madison Square Garden
Co/The
4T11 Reporte (estimado)

Verifone Systems Inc
1T12 Reporte

6 Marzo

Pfizer Inc
Dividendo US$0.2 por
accion

MAKO Surgical Corp
4T11 Reporte

James River Coal Co
4T11 Reporte (estimado)

7 Marzo

Flotek Industries Inc
4T11 Reporte

Kronos Worldwide Inc
4T11 Reporte (estimado)

Cina Corp
1T12 Reporte (estimado)

H&R Block Inc
3T12 Reporte (estimado)

American Eagle
Outfitters Inc
4T12 Reporte

8 Marzo

Microsoft Cp
Dividendo US$0.16 por
accion

Sequenom Inc
4T11 Reporte (estimado)

Dynegy Inc
4T11 Reporte (estimado)

Finisar Corp
3T12 Reporte (estimado)

Aeropostale Inc
4T12 Reporte (estimado)

9 Marzo

Exxon Mobil
Dividendo US$0.47 por
accion

ANN Inc

4T11 Reporte

Spectrum
Pharmaceuticals Inc
4T11 Reporte (estimado)

Molycorp Inc
4T11 Reporte (estimado)

Clean Energy Fuels Corp
4T11 Reporte
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
13 Feb

Reino Unido
RICS HPI Ene
Japon
PIB laEst 4T11
Indice Act Terciaria Dic
Reunién BoJ

Martes
14 Feb

Zona Euro

Prod Ind Dic
Alemania

Encuesta ZEW Feb
Reino Unido

DCLG HPI Dic

Precios Cons Ene
Japén

Prod Ind Dic-Final

BoJ Comunicado, Conf

Prensa

Zona Euro
PIB Flash 4T11
Balanza Comercial Dic
Reino Unido
Reporte Empleo Dic/Ene
Reporte Trimestral
Inflacion BoE
Japén
Reporte Econémico BoJ

16 Feb

Zona Euro
Reporte Mensual BCE Feb

Viernes

17 Feb

Zona Euro

Balanza Pagos Dic

Alemania

Precios Prod Ene

Reino Unido

Ventas Menudeo Ene

Japon

Minuta de Reunién BoJ
23-24 Ene
Gasto Construccién Dic

20 Feb

Francia

Conf Corp INSEE Feb
Reino Unido

HPI Rightmove Feb
Japén

Balanza Comercial Ene

21 Feb

Zona Euro

Conf Cons EC Feb-prel
Reino Unido

Finanzas Publicas Ene
Japén

indice Act Sectorial Dic

22 Feb

Zona Euro
Ordenes Ind Dic
PMI Flash Manuf, Serv
Comp Feb
Francia
Precios Cons Ene
Reino Unido

23 Feb

Alemania
Encuesta Ifo Feb
Reino Unido
Préstamos BBA Ene
Tendencias CBI Feb
Japén
Reuters Tankan Feb

24 Feb

Alemania

PIB 4T11-Preliminar
Precios Imp Ene

Francia

Conf Cons INSEE Feb

Reino Unido

PIB 4T11-22 Estimacion

Minutas BoE Inversiéon Empresarial
4T11-Preliminar
indice Serv Dic

Japon
Precio Serv Corp Ene
27 Feb 28 Feb 29 Feb 01 Mar 02 Mar
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Ene Conf Cons EC Feb Precios Cons Ene-Final PMI Manuf Feb Precios Prod Ene
Francia Conf Corp EC Feb Alemania Precios Cons Feb-Prel Reino Unido

Precios Prod Ene

Alemania

Precios Cons Feb-Prel

Conf Cons Gfk Mar
Reino Unido

Ventas CBI Feb
Japon

Vtas Menudeo Ene

Desempleo Feb
Vtas Menudeo Ene
Empleo Ene
Francia
Gasto Consumo Ene
Reino Unido
Crédito, Préstamos,
Aprob. Hipotecas, M4
Ene
Conf Cons Gfk Feb
Japén
PMI Manuf Feb
Prod Ind Ene-Prel
Inicios y Ordenes Const
Ene

Desempleo Ene
Reino Unido
PMI Manuf Feb
Japén
Venta Autos Feb
Encuesta Corp MoF 4T11

PMI Construccion Feb

Japén

Ratio Oferta Trabajos Ene
Precios Cons Ene
Desempleo Ene

Gasto Consumo Ene

05 Mar

Zona Euro
PMI Serv/Comp Feb
Vtas Menudeo Ene
Reino Unido
PMI Serv Feb

06 Mar

Zona Euro
PIB 2aEst 4T11
Reino Unido
Registro Autos Feb
indice BRC Feb

07 Mar

Alemania

Ordenes Ind Ene
Japoén

CL Coincidente Ene-Prel

08 Mar

Zona Euro

BCE Anuncio Tasa
Alemania

Prod Ind Ene
Francia

Balanza Comercial Ene
Reino Unido

Anuncio Tasa BoE
Japon

PIB 4T11-Final

Préstamos Bancarios Feb

Cuenta Corriente Ene

09 Mar

Alemania

Precios Cons Feb-Final
Balanza Comercial Ene

Francia

Prod Ind Ene

Reino Unido

Encuesta Inflacion BoE/Gfk
Feb

Prod Ind Ene

Precios Prod Feb

Balanza Comercial Ene

Japén

Base Monetaria Feb
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BRICS

Viernes
13 Feb 14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb
China Brasil Rusia Rusia Brasil
IED Ene Ventas Menudeo Dic IPC Semanal 13 Feb Precios Prod Ene IPCA-15 Feb
(13-18 Feb) Rusia Ingreso Disponible (16-20 Ene) Desempleo Ene
Prod Ind Ene Salarios Reales China China
(14-16 Feb) Vtas Menudeo Encuesta Corporativa Feb Precios Casas Ene
India Desempleo
Precios Mayoristas Ene Inversién Fija Bruta Ene
(15-20 Dic)
20 Feb 21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb
China Rusia Brasil Brasil
PMI Flash Feb IPC Semanal 20 Feb Cuenta Corriente Ene Conf Cons Feb
(21-25 Feb) Inversion Externa Ene
China
Encuesta Corp MNI Feb
27 Feb 28 Feb 29 Feb 01 Mar 02 Mar
Rusia Brasil Brasil Brasil China
IED 4T11 (27-29 Feb) Préstamos Bancarios Balance Presupuestal PMI Manuf Feb PMI Serv Feb
China Ene Ene Balanza Comercial Feb
Indicador Lider Ene India Rusia
(26-29 Feb) PIB Real 4T11 IPC Semanal 27 Feb
Fondo Reserva Feb
Fondo Bienestar Feb
India
Balanza Comercial Ene
PMI Manuf Feb
China
PMI Manuf Feb
05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar 09 Mar
Brasil Brasil Brasil India Brasil
PMI Serv Feb PIB 4T11 Objetivo Tasa Selic Venta Autos Feb IPCA Feb
Rusia Rusia Prod Ind Ene (08-12 Mar)
Precios Cons Feb Balanza Comercial Ene Rusia China
(05-06 Feb) (06-13 Feb) IPC Semanal 05 Mar Precios Pros Feb
Activos Reserva Feb Precios Cons Feb
(05-07 Feb) Prod Ind Feb
Inversiéon Fina Feb
Vtas Mendueo Feb
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Estados Unidos

Martes
13 Feb 14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb
NFIB Optimismo Encuesta Manuf Empire Precios Productor Precios Consumidor
San Francisco Fed Williams Pequeia Empresa Feb Ene (Revisiones Anuales) Ene
habla en Claremont, CA Ene Flujos Netos TIC Solicitudes Desempleo Indicador Lider
(9:45)EST Precios Importaciéon Dic Feb 11 Ene
Ene Prod Ind Inicios Construccién
Ventas Menudeo Ene Ene
Ene Capacidad Utilizada Permisos Construcciéon
Inventarios Ene Ene
Empresariales Encuesta NAHB Encuesta Manuf Philly
Dic Feb Fed
Feb
Filadelfia Fed Plosser habla Minuta Reunién FOMC
economia Newark, DE (proyecciones
(8:45am)EST/Atlanta Fed econémicas)
lockhart habla economia en
Sarasota, FL(5:40pm)EST
20 Feb 21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb
Dia del Presidente Subasta Nota 2afios 35mmd | Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Confianza Cons UM
Mercados Cerrados Ene (Revisiones) Feb 18 Feb-Final
Precios Casas FHFA Venta Casas Nuevas
Subasta Nota 5afios 35mmd Dic, 4T11 Ene

Encuesta Manuf KC
Feb

Subasta Nota 7 afios 29mmd

St Louis Fed Bullad haba de
Residencial en NY (11:35am)
EST/Filadelfia Fed Plosser habla
de Politica Monetaria en Nueva
York (1:30pm)EST

27 Feb 28 Feb 29 Feb 01 Mar 02 Mar
Venta Casas Pendientes | Bienes Duraderos PIB Real 2aEst Solicitudes Desempleo
Ene Ene 4T1 Feb 25
Encuesta Manuf Dallas Precios Casas Chicago PMI Ingreso Personal
Feb S&P/Case-Shiller Feb Ene
Dic, 4T11 Beige Book Gasto Personal
Conf Cons CB Ene
Feb Inflaciéon PCE
Encuesta Manuf Ene
Richmond Gasto Construccion
Feb Ene
ISM Manuf
Feb
Venta Autos
Feb
05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar 09 Mar
ISM Serv Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Feb Feb (Revisiones Anuales) Mar 03 Feb
Pedidos Fabrica Productividad Tasa Desempleo
Ene 4T11-Final Feb
Costos Unitarios Balanza Comercial
Laborales Ene
4T11-Final Inventarios Mayoristas

Ene
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Mexico
Martes
13 Feb 14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb
Prod Ind Reservas Banxico Informe Trimestral de IGAE Reporte Afores
Dic Feb 11 Inflacién Banxico Dic
4T11 PIB Real
4T11, 2011
20 Feb 21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb
Reservas Banxico Ventas Menudeo INPC-15 Balanza Comecial
Feb 18 Dic Feb Ene-Prel
PIB Nominal Tasa Desempleo
4711 Ene
Balanza Pagos
4711
27 Feb 28 Feb 29 Feb 01 Mar 02 Mar
Reservas Banxico Crédito Comecial Encuesta Banxico Finanzas Publicas
Feb 25 Ene Feb Ene
Remesas
Ene
Balance Presupuestal
Ene
05 Mar 06 Mar 07 Mar 08 Mar 09 Mar
Confianza Consumidor Reservas Banxico Inversion Fija Bruta INPC Negociaciones Salariales
Feb Mar 03 Dic Feb Feb
IMEF Manuf Total Balanza Comercial
Feb Subyacente Ene-final
IMEF Serv Precios Prod
Feb Feb
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Global

ab 4

NFIB Optimismo Pequefia | Encuesta Manuf Empire Solicitudes Desempleo Precios Consumidor Ene
. Empresa Ene Feb
o Precios Prod Ene Indicador Lider Ene
= Ventas Menudeo Ene Flujos Netos TIC Dic
c Incios y Permisos
=] Precios Importacion Ene Prod Ind Ene Construccién Ene
]
-8 Inventarios Negocios Dic | Conf Const NAHB Feb Encuesta Manuf Philly
3 Feb
(7} Minuta FOMC
w
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod Ind Dic PIB Flash 4T11 Boletin Mensual BCE Balanza Pagos Dic
o Alemania Balanza Comercial Dic Alemania
'5 Encuesta Corp ZEW Feb Precios Prod Ene
w Alemania
© PIB Flash 4T11
c
(]
N
RICS HPI Ene DCLG HPI Dic Estadisticas Laborales Ventas Menudeo Ene
Dic/Ene
[} Precios Cons Ene
=] Reporte Trimestral
c Inflacion
=
o
£
Q
-4
©
£
K=
O
o PIB 1a Estimacion 4711 Prod Ind Dic Reporte Econémico BoJ Gasto Construccién Dic
7]
< indice Act Terciaria Dic BoJ Comunicado y Conf Minuta Pol Monetaria BoJ
c Prensa 23-24
‘g. Reunion Politica Monetari
|| Bod
m
Prod Ind Nov Reservas Banxico Reporte Trimestral PIB Real 4T11
Inflacion 4711
IGAE Dic
o
A
X
N
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, René 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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