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En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija seguimos recomendando esperar a mejores niveles
de entrada a lo largo del mes en Bonos M, especialmente con la expectativa de
que el Fed pudiera implementar un QE3 tan pronto como este jueves. Por otra
parte, mantenemos las recomendaciones direccionales sobre los Udibonos de
corto plazo Dic’12 y Dic’13, los cuales continuaran beneficiandose de la dinamica
de inflacién en los préoximos meses. En el cambiario estamos mas positivos sobre
el MXN luego de los acontecimientos recientes, por lo que eliminamos el sesgo a
favor de compras de ddlares de corto plazo recomendado durante las ultimas
semanas. Ajustamos el rango esperado a USD/MXN 12.85-13.25, esperando a la
posibilidad de presiones a inicios de la semana hacia la zona de 13.20 para la
apertura de posiciones direccionales a favor de nuestra divisa.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 10 al 14 de septiembre

o 20:30 CHN  Precios al consumidor Ago Y%ala -- 2.0 1.8 --
&
o | 00:30 CHN Produccion industrial Ago Y%a/a - 9.0 9.2 -
g 00:30 CHN Inversion fija bruta Ago %ala - 20.4 20.4 --
o 00:30 CHN Ventas al menudeo Ago Y%ala -- 13.2 13.1 --
05:59 CHN Balanza comercial Ago mmd - 19.5 25.2 --
05:59 CHN Exportaciones Ago Y%ala -- 2.9 1.0 --
S 05:59 CHN Importaciones Ago %ala - 35 4.7 -
§ 08:00 MEX Inversion fija bruta Jun %ala 4.2 3.7 7.4 --
MEX Revision de salarios contractuales Jun % 4.8 - 4.4 -
MEX Ventas mismas tiendas (ANTAD) Ago %al/a -- -- 3.6 -
07:30 EUA  Balanza comercial Jul mmd - -44.2 -42.9 -
07:30 EUA Exportaciones Jul mmd - - 185.0 -
07:30 EUA Importaciones Jul mmd -- -- 227.9 --
- 08:00 MEX Produccion industrial Jul %ala 3.9 3.9 3.7 --
g 08:00 MEX Ajustado por estacionalidad Jul %m/m 0.2 0.3 1.3 -
= 09:00 MEX Reservas internacionales Sep7 mmd 161.5 -- 161.3 --
11:00 EUZ Conferencia Asmussen del ECB en Frankfurt
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3y 6 meses
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (3 afios)
HOL Elecciones generales
02:00 EUZ Comisién Europea presenta propuesta para Unién Bancaria
~ | 03:00 ALE Decision del tribunal constitucional sobre ESM y Pacto Fiscal
_:'__, 04:00 EUZ  Produccion industrial Jul %m/m 0.3 0.0 -0.6 -
= 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (10 afios)
13:15 MEX Conferencia de Carstens de Banxico en la Cd. de México
20:00 COR Decision de politica monetaria (Banco de Corea) Sep 12 tasa,% - 2.75 3.0 -
07:30 EUA Precios al productor Ago %m/m - 1.0 0.3 -
07:30 EUA Subyacente Ago %m/m -- 0.2 0.4 --
07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo Sep 8 miles - 370 365 -
11:30 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) Sep 13 % 0.25 0.25 0.25 -
a 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30 afios)
% 13:00 EUA FOMC publica estimados de variables macroeconémicas y tasas
13:15 EUA Conferencia de prensa del Presidente del Fed, Bernanke
16:00 CHL Decision de politica monetaria (BCCh) Sep 13 tasa,% - 5.0 5.0 -
MEX  Cumbre del G20 de ministros de finanzas y banqueros centrales en la Cd. de México
MEX  Reporte sobre las economias regionales
04:00 EUZ Precios al consumidor Ago (F) tasa,% 2.6 2.6 2.6 --
04:00 EUZ Subyacente Ago (F) tasa,% 1.7 1.7 1.7 --
05:30 EUZ Reunion de ministros de finanzas de la Eurozona (presentacion del plan de reporte de gastos en Grecia)
07:30 EUA  Precios al consumidor Ago %m/m 0.5 0.6 0.0 --
07:30 EUA Subyacente Ago %m/m 0.2 0.2 0.1 --
< 07:30 EUA  Precios al consumidor Ago %ala 1.6 1.6 1.4 --
z 07:30 EUA Subyacente Ago %ala 2.1 2.1 2.1 --
> 07:30 EUA Ventas al menudeo Ago %m/m 0.6 0.5 0.8 --
07:30 EUA Subyacente Ago %m/m 0.4 0.5 0.9 --
08:00 MEX Ofertay demanda agregada 2T12 %ala 4.8 - 5.2 --
08:15 EUA  Produccion industrial Ago %m/m -0.1 0.0 0.6 --
08:15 EUA Produccion manufacturera Ago %m/m -0.3 - 0.5 --
08:55 EUA Confianza del consumidor Universidad de Michigan Ago (F) indice 74.3 74.0 74.3 --

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

*Dato negativo de empleo en EEUU incrementa la posibilidad de que el Fed
anuncie el QE3 la semana que viene

=Esperamos también que el FOMC extienda hasta 2015 el periodo de tasas
excepcionalmente bajas

=Seguiran las definiciones importantes en Europa con la decision de la corte
alemana sobre el ESM asi como la cumbre del Eurogrupo

*En linea con nuestra perspectiva, Banxico adopta un tono neutral a hawkish

*Préoximas decisiones de politica monetaria en Latinoamérica estaran sujetas al
entorno externo

El tema que sigue dominando a los mercados tiene que ver con los esfuerzos por parte de
los bancos centrales a nivel global para contrarrestar los efectos de la desaceleraciéon en la
actividad econdmica. El débil dato de empleo en Estados Unidos, publicado este viernes,
agrega a los argumentos a favor de mayor estimulo monetario por parte del Fed. De
acuerdo al reporte de la Oficina de Trabajo (BLS), la nbmina no agricola crecié solamente
96mil plazas en agosto con una revision a la baja en los nimeros de los dos meses previos
por un total de 41 mil plazas con lo que el ritmo de creacion de empleo promedio se sitda,
por cuarto mes consecutivo, por debajo de las 100 mil plazas (94 mil plazas en promedio
en los ultimos tres meses). Adicionalmente, la tasa de desempleo bajé a 8.1% pero
principalmente explicado por una reduccién en la tasa de participaciéon en la fuerza laboral,
que paso de 63.7% a 63.5% de total.

Cabe mencionar que es necesario un ritmo mensual de creacién de empleos por encima de
las 130 mil plazas para poder mantener el actual nivel de desempleo y de mas de 175 mil
plazas para reducir dicha tasa. En consecuencia, los niveles actuales de empleo refrendan
la vision del propio Fed de que la recuperaciéon del mercado laboral esta siendo
“frustrante”. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC podria
relajar la politica monetaria en la reunién del proximo jueves 13 de septiembre a través de
dos medidas: (1) un cambio en el lenguaje del comunicado que extenderia el periodo en el
que se garantizan tasas excepcionalmente bajas hasta finales de 2015 (vs. hasta finales
de 2014, que es el plazo actual) lo que ayudaria a la parte corta de la curva; y (2) podria
anunciar un nuevo programa de compras de bonos—QE3—enfocado a bonos respaldados
por hipotecas, cuya capacidad pensamos que la capacidad de este programa podria rondar
entre 500 y 600mmd (ver ensayo de Estados Unidos).

Por su parte, en la Eurozona, esta semana los inversionistas recibieron de forma positiva
el anuncio del ECB sobre sus intenciones de intervenir en los mercados de deuda soberana
de manera ilimitada aunque sujeta a que los paises beneficiados pidan un paquete de
rescate a la Unién Europa. Sin embargo, no hay que dejar de lado que el problema de
fondo todavia no esta resuelto y que los paises en problemas, en particular Espafia,
todavia no han pedido el requerido paquete de rescate, por lo que el respiro en los
mercados podria ser nada mas temporal.

Para la semana que viene sera fundamental la decision del tribunal de Alemania sobre la
constitucionalidad del ESM (el 12 de septiembre), asi como de los planes de integracion
fiscal, que da a las instituciones Europeas mayor poder sobre la disciplina fiscal de los
paises miembros. Pensamos que es muy probable que la corte de su visto bueno en ambos
casos, aunque sera importante ver si es que la corte impone alguna condicion.

Hacia finales de la semana, estaremos atentos a las reuniones del Eurogrupo—que
incluyen a los ministros de finanzas, los banqueros centrales de cada pais de la UE asi
como también al Comisario Europeo de Asuntos Econdmicos y Monetarios y el Presidente
del ECB—ademas de la reuniéon del llamado Ecofin—o Consejo de Asuntos Econdémicos y
Financieros de la Unién Europea—en la que se discutiran, entre otros, el tema del paquete
de rescate a Grecia, los planes de unién bancaria (que la Comisiéon Europea presentara un
par de dias antes) y eventualmente se podria tratar el tema de la peticion de un paquete
de rescate a Espafia (ver ensayo de Eurozona y Reino Unido para mas detalles).
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La Junta de Gobierno de Banxico esta mas preocupada
por la inflaciéon, pero todavia no tanto como para
pensar en alzas de tasas

En linea con nuestra expectativa, el Banco de México decidié
mantener la tasa de fondeo sin cambios. El comunicado que
acompafia a la decision adoptd, desde nuestro punto de
vista, un tono mas hawkish con respecto al del pasado 20 de
julio, pero aun asi creemos que deja un sesgo neutral.

Cabe destacar que, en esta ocasion, la Junta de Gobierno
comentd en el Udltimo péarrafo del comunicado que “..se
mantendra atenta a la evolucion de todos los determinantes
de la inflacién, dado que el comportamiento de estos podria
hacer aconsejable ajustar al alza la tasa de interés de
referencia...”, vis-a-vis el comunicado anterior, en el que dijo
que “..se mantendra atenta a la evolucidn de todos los
determinantes de la inflacion, dado que el comportamiento
de estos podria hacer aconsejable ajustar la postura de
politica monetaria para hacerla mas o menos restrictiva
dependiendo del escenario que se presente..”.Creemos que
esto refleja claramente que la Junta de Gobierno estd mas
preocupada que antes por las renovadas presiones
inflacionarias que hemos observado en las Ultimas semanas.

Sin embargo, en el mismo parrafo, el comité de politica
monetaria comentdé que “..también se vigilara la evolucién
de la postura monetaria relativa frente a otros paises,
principalmente de los avanzados..”. En este contexto,
consideramos que esto neutraliza los comentarios hawkish
anteriormente mencionados, dejando el tono general del
comunicado en “neutral”.

En nuestra opinién, el comunicado de hoy reafirma nuestra
conviccion de que la autoridad monetaria de nuestro pais
dejard la tasa de referencia sin cambio por un periodo
prolongado de tiempo. No obstante lo anterior, también
consideramos que ahora sera todavia mas relevante poner
atencion a cualquier tipo de contaminacion de las renovadas
presiones inflacionarias en las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo, asi como cualquier sefial de presiones
del lado de la demanda.

Politica monetaria en Latinoamérica sujeta a entorno
internacional.

Esta semana, los distintos reportes sobre bancos centrales
en Latinoamérica dejan ver que las decisiones futuras de
politica monetaria estaran sujetas a las condiciones
externas.

En Colombia, las minutas del BanRep explican que la
decision de recortar 25 puntos base su tasa de referencia
(ahora en 4.75%) se deriva de una menor tasa de
crecimiento de las exportaciones asi como del crédito
aunado a menores niveles de inflacion. La autoridad
monetaria colombiana no dio indicaciones de mayor lasitud
hacia delante aunque repitié6 en varias ocasiones que sus
decisiones futuras estaran en funcién de la desaceleracion de
la economia mundial, el precio de las materias primas y de
la demanda interna.

Por su parte, las minutas del ultimo comité de politica
monetaria en Brasil (COPOM) sugirieron que el banco central
podria tomar un respiro en su ciclo de baja y muy
probablemente mantendra la tasa SELIC en niveles
histéricamente bajos por un periodo prolongado, en ausencia
de mayores choques externos. No obstante, dado que la
autoridad monetaria sugiere que mayores acciones se
tomaran con la “maxima parsimonia”, no podemos descartar
un recorte adicional de 25 puntos base en caso de mayor
deterioro externo o si la recuperaciéon interna empiece a
debilitarse. En términos de inflacién, el Bacen parece
confiado de la perspectiva de que el indice de precios
convergera hacia el objetivo en el mediano plazo.

Finalmente, el Banco Central de Reserva del Perd mantuvo
su tasa de referencia sin cambios (en 4.25%) con un
comunicado en el que destacd que los factores temporales
de oferta que siguen afectando la inflacion se compensan
por los riesgos a la baja en la perspectiva de crecimiento
tanto en economias desarrolladas como emergentes.

Gabriel Casillas

Delia Paredes



Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variaciéon anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.1 3.4 3.4 3.2 32 3.2 3.3 3.5 3.5 3.6
EU 1.8 2.0 18 24 2.3 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 1.5 -04 0.3 0.0 -0.5 -0.6 -0.5 -04 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.9 8.4 8.1 7.6 7.8 8.1 8.6 8.4 8.2 8.2
Japén -2.9 2.1 16 15 24 18 2.6 18 17 15 14
India 7.1 5.7 6.8 53 55 6.0 6.1 6.4 6.7 7.0 7.0
Rusia 4.3 3.8 3.5 4.9 4.0 34 3.0 3.0 3.5 3.8 3.8
Brasil 2.8 1.6 3.7 0.8 0.5 2.0 3.0 3.8 3.9 3.6 3.6
México 3.9 3.7 3.0 4.5 4.1 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.0 2.0 2.0 17 17 241 2.0 21 21 24
Consumo Privado 25 1.9 16 24 1.7 19 19 11 1.4 16 1.6
Inversion Bruta Doméstica 5.2 9.4 6.7 6.1 5.1 8.9 6.0 6.4 5.6 7.4 8.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 89 53 75 4.2 84 53 4.4 39 55 7.3
Inversion Residencial -1.4 110 122 20.5 8.9 8.7 9.1 148 126 14.8 14.8
Gasto de Gobierno -3.1 -1.8 -0.3 -3.0 -0.9 -0.2 -0.2 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.2 6.9 4.4 6.0 3.2 4.5 7.4 95 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.3 4.8 3.1 29 2.0 3.2 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 1.9 1.7 17 2.3 0.9 17 19
Subyacente (% anual) 2.2 14 15 1.9 1.6 15 14
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 8.2 8.2 7.8 79 79 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 142 154 226 73 148 153 216 128 130 130
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Noémina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgyima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.50 -50pb (ago12) -250 -300  -500 10-Oct 2T13 +50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 13-Sep 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 26-Oct - - 450 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 04-Oct 4T12 -25 0.75 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 19-Sep - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 57 48 2.9 53 41 07 13 3.9 37 3.0
(% anual) 44 31 43 3.9 46 35 2.9 2.6 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.2 33 7.5 25 4.0 34 14 2.3 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno 1.7 -4.7 7.2 3.6 4.9 4.6 -9.1 -3.6 0.6 25 15
Inversion fija bruta 10.0 95 3.1 -0.1 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 6.9 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 88 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 15 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 32
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 45 0.4 16 4.2 24 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.3 3.8 3.8 3.8 3.9
Subyacente 3.2 3.2 31 34 33 3.6 3.8 3.7 3.4 3.7 34
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -33 -35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 156 11.2
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 19.9
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 240 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -1.8 -2.8
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 03 -03 .01 0.4 0.0 -05
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 29 5.2 18.0 19.2 40.0
Politica fiscal
Balance puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 153.2 150.4 1425 1524 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1  5,299.5 5075.6 52843 5488.8
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3.,842.2
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 105 10.8 105 11.0 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 7 de septiembre de 2012

Actual 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.80 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.24 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.47 5.45 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.41 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.25 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.64 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.67 1.75 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.03 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.52 1.65 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.98 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

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

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,043 1.6 1.6 8.0 -2.5 13.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,321 1.9 2.2 2.8 1.0 3.0
IPSA (Chile) 4,166 0.3 0.3 -0.3 0.3 -1.1
Dow Jones (EE.UU.) 13,307 2.4 1.6 8.9 1.0 16.6
NASDAQ (EE.UUV) 3,136 2.9 2.3 20.4 4.0 23.0
S&P 500 (EE.UU) 1,438 2.7 2.2 14.3 2.6 20.0
TSE 300 (Canada) 12,268 3.2 2.7 2.6 3.4 -3.6
EuroStoxxx50 (Europa) 2,539 4.0 4.0 9.6 4.0 18.0
CAC 40 (Francia) 3,519 3.1 3.1 11.4 1.9 14.5
DAX (Alemania) 8,872 0.4 0.4 4.9 -0.2 15
FT-100 (Londres) 7,215 3.5 3.5 22.3 3.5 33.5
Hang Seng (Hong Kong) 5,795 15 15 4.0 -0.8 9.0
Shenzhen (China) 19,802 1.6 1.6 7.4 -1.7 -0.3
Nikkei225 (Japon) 2,317 5.1 5.1 -1.2 -3.4 -15.8

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

Peso mexicano 12.98 1.7 1.7 7.4 2.0 0.5
Délar canadiense 0.98 0.9 0.9 45 2.0 0.0
Euro 1.60 0.9 0.9 3.0 2.5 0.0
Libra esterlina 1.28 1.8 1.8 -1.2 3.3 -0.1
Yen japonés 78.25 0.2 0.2 -1.7 0.5 1.0
Real brasilefio 2.03 1.0 0.1 -8.0 0.1 0.4

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,696 2.3 2.3 7.7 5.2 -148.0
Plata-Londres 3,222 5.6 5.6 14.3 15.1 -876.0
Petrdleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 114 -15 -1.5 5.0 14 -4.1
Barril de WTI 96 -0.1 -0.1 -2.4 2.9 7.1
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.41 -1 -3 -1 -17 7
Treasury 2 afios 0.25 3 -1 3 1 5
Treasury 5 afios 0.64 5 -6 5 -19 -27
Treasury 10 afios 1.67 12 4 12 -21 -38
NACIONAL
Cetes 28d 4.20 -25 -25 -11 13 4
Bono M Dic 15 4.88 4 4 -49 4 -9
Bono M Jun 22 5.47 5 5 -90 14 -90
Bono M Nov 42 6.67 14 14 -90 18 -90
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* ) ; Ultimos

En la semana En el mes \ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.41 -3.3% -3.3% 1.8% -2.0% 1.8%
VLMR Corporativo 315.98 0.0% -0.1% 7.0% 0.3% 8.6%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.49 -0.6% -0.6% 5.1% 0.9% 5.4%
CEMBI 260.41 0.3% 0.3% 11.9% 1.0% 12.0%
CEMBI Latinoamerica 259.99 -0.1% -0.1% 10.1% 0.5% 10.2%
CEMBI México 203.96 -0.1% -0.1% 9.9% 1.3% 10.1%
CEMBI High Yield 298.30 0.7% 0.7% 15.1% 1.1% 15.2%

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



Estrategia de Mercados

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio
Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

Estrategia Renta Variable
Carlos Hermosillo (55) 5268 9924
Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

«El tono positivo en los mercados tras la decision del ECB apoyé a los activos de
riesgo, con la atencién ahora puesta en la reunion del Fed

¢Mantenemos recomendaciones en Udibonos, preferimos esperar ain a mejores
niveles de entrada en Bonos M y estamos mas positivos sobre el MXN

«Con jubilo las bolsas reciben el anuncio de compra de bonos del BCE
«Se espera la incorporacion de nuevos emisores al mdo. de deuda corporativa

Esta semana los mercados de riesgo reaccionaron positivamente luego del anuncio del
plan de compra de bonos del ECB y un débil dato de la nébmina no agricola que
incrementé la conviccién acerca de mayor estimulo en EE.UU. ElI S&P500 cerré en
maximos no observados desde el 2008 (rendimiento de 2.2%) y el IPC tuvo un alza
semanal de 1.6% (de 3.2% en ddlares), las tasas mexicanas se presionaron al alza entre
5-13pb y el tipo de cambio finalizé en 13.00 pesos por dolar. Creemos que el optimismo
esta semana podria continuar, con la atencién de los inversionistas en dos principales
temas: (1) la decision del Fed (jueves), en la que pensamos que podria anunciarse un
QE3 y; (2) el fallo del tribunal aleman sobre la constitucionalidad del ESM y el Pacto
Fiscal. Adicionalmente se publicaran cifras importantes en China y de produccion industrial
en varios paises, ademas de la cumbre de del G-20 y entre los ministros de finanzas de la
Eurozona enfocados en Grecia.

En el mercado de renta fija seguimos recomendando esperar a mejores niveles de entrada
a lo largo del mes en Bonos M, especialmente con la expectativa de que el Fed pudiera
implementar un QE3 tan pronto como este jueves. Por otra parte, mantenemos las
recomendaciones direccionales sobre los Udibonos de corto plazo Dic’l2 y Dic’13, los
cuales continuaran beneficiAndose de la dinamica de inflacién en los préximos meses. En
el cambiario estamos mas positivos sobre el MXN luego de los acontecimientos recientes,
por lo que eliminamos el sesgo a favor de compras de doélares de corto plazo
recomendado durante las Ultimas semanas. Ajustamos el rango esperado a USD/MXN
12.85-13.25, esperando a la posibilidad de presiones a inicios de la semana hacia la zona
de 13.20 para la apertura de posiciones direccionales a favor de nuestra divisa.

En deuda privada, agosto fue el mes con el tercer monto emitido mas importante en lo
que va del afio. Bajo este escenario observamos que el mercado de deuda privada se
reactiva posterior a lo observado en julio, con la expectativa de que en septiembre se
presenten importantes colocaciones por su relevancia en montos y por la incorporaciéon de
nuevos emisores. Algunos de los instrumentos que se esperan para las préximas semanas
son: i) FORD 12 (‘Aa3.mx/AA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) por un monto
de $1,500mdp con vencimiento en 2014; ii) PRB 12 (‘HRA+' por HR Ratings) por
$500mdp referenciada a la TIIE 28; y iii)) CFECB 12 (CLO; ‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por
Moody'’s y Fitch, respectivamente) por $12,000mdp con vencimiento en 2042.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Desempeiio Semanal de Iade Renta Variable
Objetivo  Stop-loss Actual ACCION PRECIO ~ PONDERACION Lt
SEMANAL ANO CARTERA IPC

Estrategia Entrada

Estrategia direccional Femsa UBD $  112.90 1.42% 16.37 % 8.59% 8.37%
Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.02% Kof L $ 159.60 -0.43% 20.25 % 3.34% 0.00%
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.08% Cemex CPO $ 10.00 2.45% 34.23 % 6.32% 3.64%
*Nuevos stop-loss para proteaer Walmex V $ 3591 0.06% -6.07 % 10.32% 10.93%
**R’eco_mendamos manteper a vencimiento a Desar_de haber alcanzado obietivo Alsea * $ 18.49 1.86% 31.32 % 3.62% 0.25%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Lab B s 2696 0.26% 0.04 % 4.53% 0.97%
Emision Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. (o111 lca * $ 23.50 -0.42% 38.72 % 3.59% 0.55%
FORD 12 1,500 19-Sep-12 Quiro THE28 AA Ohimex * $  19.91 -0.45% -7.91 % 3.35% 0.38%
PRB 12 500 18-Sep-12 Gtia THE28 A+ Comparc * $  13.70 1.11% -19.98 % 2.72% 0.59%
CFECB 12 12,000 19-Sep-12 CLO Fija AAA Alfa A $ 215.62 0.98% 41.86 % 3.31% 3.34%
RCO 12 4,000 nd-Sep-12 Gtia Fija AAA Alpek A $ 34.21 -1.67% 0.00 % 3.29% 0.56%
RCO 12U 4,000 nd-Sep-12 Gtia uDIS AAA Tlevisa CPO $ 60.74 -1.28% 3.42 % 8.55% 6.71%
TOTAL 22 000 Gmexico B $ 39.05 -1.79% 7.07 % 9.74% 6.52%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S Mexchem * $ 60.54 -0.07% 37.87 % 4.59% 1.91%
Al 23 de agosto de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional Amx L $ 16.79 -0.47% 6.13 % 24.14% 25.09%
IxC -0.54% 12.06% 71.02%
IPC -0.84% 6.73% 100.00%

SIRV -0.30% 6.22%

* Los precios son al Miercoles 05 de Septiembre



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Mercados a la espera
de la decision del Fed

La semana pasada finaliz6 con un balance favorable en
términos de catalizadores que moldearon un sentimiento de
mercado mas optimista. Los inversionistas modificaron su
percepcion sobre el riesgo después del anuncio de politica
monetaria del ECB (tasa sin cambios pero anuncio de
compra de bonos) y a pesar de un reporte laboral en EE.UU.
por debajo de expectativas. Como resultado, los mercados
mostraron un mayor apetito por activos mas riesgos. Esto se
vio reflejado en ganancias en los mercados accionario y
cambiario, pero pérdidas en el mercado de renta fija local.

La segunda semana de septiembre traerd probablemente el
evento mas importante del mes: la decision de politica
monetaria del Fed (13 de septiembre). Al tenor de las
recientes perspectivas mostradas por los miembros del
comité de politica monetaria (Gltimo comunicado, minutas y
Jackson Hole) se espera una decision dificil de pronosticar,
pero con un sesgo a favor de un QE3. Ademas, en la semana
habra otro evento importante para los mercados, la decisién
de las cortes alemanas en relacion a la constitucionalidad de
los fondos de estabilidad europeos. Probablemente veamos
una semana caracterizada por mercados optimistas a la
espera de mayores definiciones.

Los mercados tienen presente lo que sucedi6 en 2010 en
donde el Fed decidié implementar el programa de compra de
bonos QE2. En los primeros 6 meses de 2010 las tasas en
EE.UU. bajaron 150pb ante wuna coyuntura global
complicada. En la segunda mitad de ese afio, una vez que se
anuncié el QE2, las tasas se presionaron al alza 130pb, con

los inversionistas saliéndose del mercado de bonos
americanos y entrando a mercados mMAas riesgosos.
Finalmente, las condiciones en el entorno internacional

generaron fuertes bajas en las tasas norteamericanas a lo
largo de 2011 y lo que va de 2012. Durante estos casi tres
afios las tasas en México han mantenido una fuerte
correlacion positiva, es decir, se han movido a la par
respecto a sus similares norteamericanas. En esta ocasion la
coyuntura internacional es distinta. En EE.UU. no han
surgido los temores sobre una doble recesién y la situacién
en Europa es mucho méas compleja. Esto significa que los
bonos americanos y mexicanos, considerados como un
refugio de valor ante momentos de incertidumbre, podran
observar un ajuste (tasas al alza) mucho mas acotado que
en 2010 (y por un menor periodo de tiempo). Debido a esta
situacion continuamos recomendando cautela en las tasas
mexicanas de mediana y larga duracion y esperar a mejores
niveles de entrada a lo largo del mes de septiembre.

Nota norteamericana de 10 afios
%

4.5

QE3 oT1 oT2

4.0
3.5
3.0 135pb
2.5
2.0

1.5

1.0
Ene-10

Jun-10

Nov-10

May-11

Oct-11

Mar-12 Sep-12

Fuente: Bloomberg
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El reporte mensual de inflacion y el comunicado de Banxico
confirmaron un escenario complicado en términos de precios
al consumidor por lo menos para lo que resta del afo. Esta
coyuntura inflacionaria ha sido percibida por los
participantes del mercado de tasas en México, quienes han
aumentado su apetito por instrumentos a tasa real
(Udibonos). Un ejemplo de esto se observo el pasado
miércoles, cuando se llevd a cabo la subasta sindicada del
nuevo Udibono de 10 afios. Este instrumento observé una
tasa de colocacion de 1.55% y una buena demanda de 2.2x.
La emision fue por un monto de UDIS 3,000 millones. El
instrumento tiene una fecha de vencimiento el 9 de junio de
2022 y pagard una tasa cupén de 2.00%. Inversionistas
institucionales locales y extranjeros fueron los participantes
mas activos en esta subasta. De acuerdo a las tenencias
publicadas por Banxico, las Afores tienen el 46% del total de
la emision, las sociedades de inversion el 7% y asegurados y
afianzadoras el 15%.

Udibono Dic'20
%
4.0

3.5

3.0

2.5 4
2.0 A
1.5 4
1.0 4

0.5

0.0
Mar-11

Jul-11 Dic-11 Abr-12 Sep-12

Fuente: Valmer

La fuerte demanda por instrumentos a tasa real ha servido
para nuestras recomendaciones direccionales sobre los
Udibonos Dic’12 y Dic’13. El Udibono Dic’12 tiene 104 dias
por vencer. De acuerdo a nuestros estimados quincenales, la
inflacién del periodo comprendido del 7/Sep/12 al 20/Dic/12
(fecha de vencimiento de este instrumento) sera de 2.22%,
que en términos anualizados da una tasa de 7.46%.
Tomando en cuenta que este instrumento tiene una tasa de
rendimiento al vencimiento de (-)2.02%, la tasa nominal
implicita esperada da 5.45%, mayor a Cetes de 112 dias
alrededor del 4.33% y de un Bono con el mismo plazo en
4.28%. El Udibono Dic’'13 tiene 468 dias por vencer. De
acuerdo a nuestros pronésticos, la inflacion del periodo
comprendido del 7/Sep/12 al 19/Dic/13 (fecha de
vencimiento) sera de 6.34%, que en términos anualizados
da una tasa de 4.85%. Tomando en cuenta que este
instrumento tiene una tasa de rendimiento al vencimiento de
+0.08%, la tasa nominal implicita esperada da 4.93%,
mayor a un Bono con el mismo plazo en 4.59%.

Por otra parte, en el cambiario y tras los eventos de la
semana el MXN tuvo un buen desempefio, rompiendo a la
baja el rango mas reciente entre 13.05-13.28 pesos por
dolar. Previo a la decision del ECB el tipo de cambio respet6
dichos niveles, bajando a minimos de 13.03 después de la
reunion con el MXN impulsado por la baja en las primas de
riesgo en la Eurozona. Por otro lado, a pesar de que la
némina no agricola sorprendié del lado negativo el MXN se
apreci6 en la jornada (ver grafica), inclusive cotizando en
minimos de hasta 12.95 en el intradia. En el balance, el tipo
de cambio finaliz6 con una caida de 1.5% semanal a
USD/MXN 13.00, con la mayoria de desarrollados y



emergentes apreciandose frente al USD ante un mayor
apetito al riesgo. En contraste, el indice del délar DXY se
acerco a minimos no observados desde mediados de mayo,
acumulando una baja de 4.5% desde el maximo del afio del
24 de julio.

Sorpresas en némina no agricola y USD/MXN
(en miles de plazas y por ciento, respectivamente)

150 e -
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100 ’
1
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- -15
-150 -2
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* Ganancia (+) / Pérdida (- ) del MXN el dia de publicacién del dato
Fuente: BLS, Bloomberg, Banorte-Ixe

El dato de empleo y la subsecuente reaccion del MXN sugiere
que la expectativa de mayor estimulo (QE3) por el Fed fue lo
mas relevante detrds del movimiento. Nos inclinamos a
pensar que si se anunciard un nuevo programa (ver ensayo
de Estados Unidos). Como ya hemos mencionado, en el
pasado, éstos han beneficiado al MXN y a otras monedas
“riesgosas” (ver Ensayo de Estrategia de Mercados del 31 de
agosto). A pesar de lo anterior, pensamos que el efecto en el
peso podria ser mas moderado en el corto plazo aunque no
descartamos que pueda dirigirse a USD/MXN 12.85 si se
cumple nuestra expectativa. No obstante, creemos que el
potencial de bajas adicionales sobre este Ultimo nivel estara
limitado principalmente por tres factores, que son:

1) Los mercados ya han descontado en gran parte este
escenario: El S&P500 cotiza en maximos del afio y en niveles
pre-crisis, los commodities han registrado una fuerte alza y
el USD esta en minimos de los dGltimos cuatro meses. El VIX
se encuentra muy cerca de su menor nivel de 2012 y similar
a lo observado en 2007, mientras que la volatilidad implicita
en divisas ha caido fuertemente en las Ultimas semanas.

2) El posicionamiento es menos favorable en comparacion
con otros episodios de estimulo: La posicion neta en los
futuros se ha revertido significativamente a favor del MXN,
actualmente con un saldo de 3,448mdd cortos en USD.
Histéricamente, en otros episodios de estimulos por el Fed
Unicamente alrededor del QE2 la posicién técnica habia sido
similar a la actual, siendo mas favorable en el QE1 y cuando
se anunci6 la Operacién Twist. De esta manera, aunque el
MXN si se apreci6 después del anuncio del QE2, el alza fue
mas moderada. En nuestra opiniébn esto podria limitar al
MXN si los especuladores optan por tomar utilidades en sus
posiciones, restando fuerza de apreciacién a nuestra divisa.

Posicionamiento en futuros del MXN en periodos seleccionados
(promedio de cuatro semanas)
Volatilidad

Desviacion**

% del
Interés
Abierto

Cortos en
USD/MXN

(mdd)* 1 mes 3 meses

1 afio 3 afios

QE1 (18-Mar-09)

Jackson Hole 1 (27-Ago-10)
QE2 (3-Nov-10)

Operacién Twist (Sep-21-2011)
Actual

* Cifra negativa significa neto corto en USD
** Desviaciones estandar respecto a los promedios mdviles de estos periodos

460
-2,189
-3,332

-169
-3,483

-27.2
52.5
59.8
1.8
41.3

-1.4

-0.1
0.1

-2.9
1.5

23.5
11.7
11.9
19.7
12.6

23.9
12.5
12.8
19.2
12.9

n.a.
0.4
0.5

-1.3
0.1

Fuente: CME, Banorte-Ixe
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3) Europa aun en la mira: Con decisiones importantes en las
préximas semanas, el reciente rally podria moderarse a
principios de semana, con los mercados en “modo de
espera” dada la incertidumbre sobre las decisiones y el Fed.
Ademas, con una importante serie de eventos en el mes
seguimos pensando que la posibilidad de brotes de aversiéon
al riesgo persiste a pesar de los avances recientes.

Tomando todo lo anterior en cuenta creemos que el riesgo
de baja en nuestros estimados ha aumentado, sobre todo al
cierre de este mes en 13.24 pesos por dolar. Preferimos
esperar al Fed y las reuniones en Europa para realizar un
cambio, aunque creemos que son suficientes para retirar el
sesgo a favor del USD que habiamos recomendado en las
ultimas semanas ante un panorama en Europa y EE.UU. que
podria ser mas positivo. Por lo tanto, consideramos que
nuevas posiciones tacticas largas en MXN son atractivas en
caso de un ajuste a la zona de 13.20-13.25, sobre todo
previo al Fed (jueves) con el posible catalizador de esta
correccion siendo los eventos en Europa. En términos de
rango ajustamos hacia abajo la parte alta, ahora pensando
que el USD/MXN podria oscilar entre 12.85-13.25. Tras los
movimientos en la semana, técnicamente los niveles mas
relevantes a monitorear se encuentran en 12.90, 13.00 y
13.05 pesos por ddlar.

Adicionalmente, para el resto del afio nuestra convicciéon de
que el USD/MXN alcance 12.50 pesos por dolar se ha
incrementado. El cambio en el sentimiento es mas evidente
al observar las correlaciones del MXN con una amplia gama
de divisas, que han disminuido notablemente en las dltimas
semanas (ver gréfica) luego de haber permanecido elevadas
y estables gran parte del afio.

Correlacion de 1M del MXN con otros activos*

(mensual con base en cambios diarios)
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* Correlacion positiva: apreciacion MXN y del activo respectivo
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Este cambio sugiere que los beneficios por diversificacion se
han incrementado, lo que creemos que sera favorable para
el peso. En linea con nuestras expectativas, el comunicado
de Banxico de la semana pasada mostr6 un tono mas
hawkish a pesar de que no es suficiente para un alza de
tasas, con el sesgo aun neutral. Para el cambiario, creemos
que esto se traducird en un MXN mas favorecido, en el
margen, por tasas mas elevadas respecto a otros
emergentes, que continlan en una etapa de relajamiento
monetario. Una condicidn que habiamos sefialado para que
dicho factor sea positivo para el peso es que la aversion al
riesgo permanezca contenida, lo que luego de los eventos
recientes parece ser mucho mas probable y nos sesga a
estar mas positivos sobre el MXN de corto y mediano plazo.



CAPITALES: Regresa el optimismo a las bolsas

Desde hace varias semanas los inversionistas habian
permanecido casi estéaticos a la espera de las decisiones de
los principales bancos centrales. En Jackson Hole, Wyoming,
Ben Bernanke dejo la puerta abierta para la implementacion
de nuevas medidas de estimulo lo cual podria suceder en la
préxima reunion del FOMC dependiendo de la evolucion de
las cifras macroeconémicas, especialmente el empleo. Los
mercados reaccionaron positivamente al anuncio de un
programa de compra de bonos por parte del Banco Central
Europeo para disminuir el costo de financiamiento de los
paises en problemas de la Comunidad Europea siendo un
mecanismo de defensa para el euro. El balance semanal
para los mercados accionarios es positivo con ganancias de
1.65% en el Dow, 2.23% en el S&P500, 2.26% en el Nasdaq
y de 3.21% en el IPC medido en ddlares.

Hemos iniciado el mes de septiembre con una nueva
muestra en el IPC, sin duda el reciente cambio del indice ha
sido uno de los que mayor impacto han tenido sobre la
operacion del mercado dado el elevado peso de las emisoras
entrantes vs la menor ponderacion de las salientes. Las
emisoras (Alpek, Gfinbur, Kof e Ich) que se incorporaron al
indice lo hicieron con una ponderacion del 6.39% mientras
que las que salieron (Ara, Axtel, Comerci y Soriana) tenian
un peso del 1.40% provocando un rebalanceo importante
sobre el resto de los componentes del indice y por
consiguiente una mayor volatilidad y volumen de operacion.

Tradicionalmente durante los meses de verano, la actividad
en las bolsas alrededor del mundo es menor, sin embargo,
esto no se cumplié para el IPC aunque hubo dias que asi
parecia. Una variable importante a monitorear es el importe
operado por lo que hemos elaborado una grafica con el
promedio diario del Importe Operado Mensual de los ultimos
tres afios. Como se puede apreciar durante los meses de
febrero, mayo, junio y agosto de 2012 el monto de
operacion ha sido mayor que en afios anteriores dada la
entrada de recursos internacionales por una menor aversiéon
al riesgo y la busqueda de mayores rendimientos. El mes
pasado el promedio diario de operacién establecié un nuevo
record de P$8,640 millones incrementandose 31.9% vs el
mismo mes del afio anterior, gran parte lo atribuimos a la
recomposicion del indice aunque no debemos descartar
también los buenos fundamentos de nuestro pais.

Importe BMV con rebalanceo
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Fuente: BMV

Otro elemento que constantemente monitoreamos Yy

utilizamos en la toma de decisiones de inversion es la

valuacion del indice y de las emisoras que lo conforman con
el objeto de identificar aquellas que cotizan con multiplos
atractivos frente a empresas similares o con respecto a su
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 40,043.21
Nivel Objetivo 2012 41,600
Rend. Potencial 3.9%
Maximo 12m ( 7/27/2012 ) 41,600.59
Minimo 12m ( 9/22/2011 ) 32,077.90

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,043.21 1,437.92 13306.64 3,13642 2,538.60 58321.24
Nominal 1.58% 2.23% 1.65% 2.26% 4.01% 2.21%
Us$ 3.21% 2.23% 1.65% 2.26% 5.81% 1.87%

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

Las Ganadoras Las Perdedoras  Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
SANLUCPO 11.8 URBK (5.4) GFINBURO 1,206.4
POCHTECB 11.7 GRUMAB (5.3) AMXL 1,154.5
GEOB 10.0 IDEALB1 (3.3) CEMEXCPO 7115
GISSAA 8.4 CMOCTEZ* (3.2) ALFAA 548.9
PE&OLES* 8.1 GFINBURO (3.0) WALMEXV 546.6
SAN* 7.9 GCARSOA1l (2.9) GMODELOC 453.8
COMERUBC 7.8 ALSEA* (2.8) FEMSAUBD 3737
CEMEXCPO 7.4 ELEKTRA* (2.2) GMEXICOB 341.0
ARA* 6.6 OMAB (2.1) GFNORTEO 271.0
GFAMSAA 6.6 SPORTS (2.0) COMERUBC 269.3

1/ Promedio diario de 5 dias



propia historia. EI multiplo es un reflejo de la percepciéon de
los inversionistas sobre la empresa asi como del potencial de
crecimiento en las utilidades. A lo largo del afio, el IPC ha
cotizado con un premio en el multiplo FV/Ebitda con respecto
a su promedio de los ultimos 3 afios sin embargo como se
puede apreciar en la siguiente grafica existen emisoras
dentro del mismo indice que cotizan con un premio o
descuento importante contra su historia.

IPC - Descuento FV/Ebitda vs Promedio 3 afios
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Fuente: Banorte Ixe

No nos sorprende que las emisoras del sector bebidas
coticen con un premio vs su promedio derivado de las
recientes fusiones y/o adquisiciones asi como por su caracter
defensivo y solida generacion de utilidades. Por el contrario,
las emisoras del sector vivienda muestran descuentos
sustanciales por las dificultades que han atravesado para la
generacion de flujo de efectivo.

Esta semana que inicia la tendencia de los mercados
accionarios sera determinada por el anuncio de Politica

Monetaria de la Reserva Federal asi como el fallo del
Tribunal Constitucional de Alemania sobre la validez del
Mecanismo Europeo de Estabilidad por lo que no

descartamos una volatilidad importante en los mercados. En
dado caso de que el indice descendiera a la parte baja de los
39,000pts nos tornariamos mas positivos sobre la
construccion de posiciones de mayor riesgo pero de manera
selectiva con un horizonte de inversién de mediano plazo.
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ANALISIS TECNICO: El BCE inyecta optimismo a los
mercados financieros

El IPC en proceso de definir el siguiente movimiento.
Rompe la racha negativa y termina la semana con un avance
en su cotizacion del +1.58%, mientras que en el afio
acumula un rendimiento del +8.00%, cerrando su cotizacion
en las 40,043.21 unidades.

El IPC cotiza dentro de un canal de baja que dio inicio el 7 de
agosto, en la semana observamos una marcada volatilidad,
ya que termind el mes con el rompimiento de la zona de
apoyo que habiamos marcado en los 39,750pts (linea de
fibonacci); sin embargo, logré respetar la banda de soporte
ubicado en los 39,170pts y 39,000pts. Creemos que la linea
de precios ahora intentara recuperar el psicolégico de los
40,000pts, en el supuesto de validar este nivel, es probable
que continle con su recuperacion y presionar una banda
congestionada de resistencias, esto es en los niveles de
40,130pts, 40,340pts y 40,460pts terreno donde se localiza
el promedio moévil ponderado de 30 y 50 dias, y una linea de
fibonacci. La superacién de estos niveles técnicos seria una
sefial positiva para abrir la posibilidad de un movimiento
mas consistente, donde el techo clave se ubica en los
41,600pts. Desde nuestro punto de vista el ingrediente
principal para el avance del IPC es el volumen de operacion,
ya que debe mejorar consistentemente en este movimiento.
Ahora nuestro rango de apoyo lo estamos ubicando en la
zona de los 39,420pts.

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

36,500 v T T v
ene-12 mar-12 may-12 jul-12 sep-12

\

Promedio
Mévil 20 dias

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Por otra parte, emisoras que tienen un peso importante en el
IPC después de haber generado una toma de utilidades,
estdn en proceso de recuperaciéon hacia niveles de
resistencia; inclusive, algunos de estos instrumentos estan
superando estos niveles. En nuestra opinidn, esto es una
sefial positiva y podria darle fortaleza al mercado de valores.
Creemos que la volatilidad se mantendra en las proximas
sesiones.

El Bovespa registra un rebote técnico. Termina con su
racha negativa arrojando un balance semanal de +2.21% y
en el afio acumula un rendimiento del +2.76%. Después de
haber generado wuna toma de utilidades reacciona
positivamente en el apoyo ubicado en los 56,120pts, zona
donde se ubica una linea de fibonacci. En este sentido, la
linea de precios ahora regresa a presionar una resistencia
ubicada en los 58,600pts (promedio mévil ponderado de 200
dias); sin embargo, el techo clave lo estamos identificando
en los 60,580pts. En nuestra opinion, la superacion de este
nivel técnico importante abriria la posibilidad de un
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movimiento mas consistente a la alza. Por otra parte, el
nivel de apoyo lo estamos identificando en la marca de los
57,290pts.

BOVESPA

69,000 4
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65,000 - )
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63,000 - Movil 20 dias

61,000
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51,000 T v
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Los principales indices de EE.UU. a la expectativa del
comunicado de la FED

El Dow Jones presiona la resistencia de 13,340pts.
Genera en la semana un avance del 1.65%, acumulando un
rendimiento anual del +8.91%. Después de haber generado
una toma de utilidades, la linea de precios respeté la parte
baja del canal ascendente y genera un rebote técnico.
Supera niveles técnicos importantes y presiona el techo
clave ubicado en los 13,340pts. Si logra validar este nivel,
abre la posibilidad de mantener su movimiento de alza y en
este sentido estamos identificando un siguiente objetivo en
los 13,650pts zona donde se ubica la parte alta del canal
ascendente. Por otra parte, el nivel de apoyo lo identificamos
en la marca de los 13,200pts. Creemos que la volatilidad se
mantendra en el corto plazo.

DOW JONES

13,400 -

13,200 A DOW JONES
13,000 - \
12,800 -

\

12,600 - .
Promedio
Mévil 20 dias
12,400 -
12,200 <
12,000
Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 supera el objetivo de los 1,425pts. Termina
la semana con una avance del 2.23%, en el afio acumula un
rendimiento del +14.34%. En su toma de utilidades la linea
de precios logré respetar un nivel técnico ubicado en los
1,390pts (promedio moévil ponderado de 50 dias).
Recientemente este indice generd un rebote técnico y logra
superar la cima intermedia ubicada en los 1,425pts. En este
sentido deja expuesto un siguiente objetivo en la zona de los
1,460pts (parte alta del canal de alza); sin embargo, es
importante que logre validar el terreno de los 1,425pts. Por
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otra parte, el nivel de apoyo se ubica en la marca de los
1,395pts.

S&P 500
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Nasdaq presiona la cima de los 3,130pts. El balance
semanal fue de un avance del 2.26%, y el acumulado anual
arroja un rendimiento del +20.39%. En su tendencia
principal alcista, logré asimilar la toma de utilidades durante
la semana, la linea de precios genera un rebote técnico y
presiona la cima intermedia ubicada en los 3,130pts.
Creemos que si logra validar este nivel abre la posibilidad de
generar un movimiento adicional de alza, en este sentido
ubicamos un siguiente techo en la marca de los 3,185pts,
zona donde se ubica la parte alta del canal alcista. Por otra
parte, el nivel de apoyo lo estamos localizando en los

3,055pts nivel donde se localiza el promedio movil
ponderado de 30 dias.
NASDAQ
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2,950 \
Promedio
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
DEUDA PRIVADA: A la espera de nuevos emisores

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $772,240mdp* incluyendo el monto
de la colocacién de la semana PCARFM 12 por $1,000mdp.
Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendi6 a
$46,090mdp, habiéndose colocado en la semana un total de
$4,398mdp, del cual el 65% del monto colocado presenta
una calificacién de ‘F1+’. (Ver Grafica y Tabla: Mercado de
Deuda Privada LP)

Colocacion de la semana. En la semana del 3 al 7 de
septiembre se llevd a cabo la colocacion de la emisiéon
quirografaria PCARFM 12 (‘mxAAA/AAA(mex)’ por S&P y
Fitch, respectivamente) por $1,000mdp con vencimiento
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programado en 2015 y pagando una tasa referenciada a TIIE
28 méas un spread de 40pb.

En el Horno. Para la semana del 10 al 14 de septiembre no
esperamos colocaciones en el mercado de deuda de largo
plazo. No obstante, en las préximas semanas estaremos
pendientes de: i) la emision quirografaria FORD 12
(‘Aa3.mx/AA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente)
por un monto de $1,500mdp con vencimiento en 2014
pagando una tasa referenciada a TIIE 28 y la cual estara
destinada a refinanciamiento; ii) la colocacidon de la emision
PRB 12 (‘HRA+’ por HR Ratings) por $500mdp referenciada
a tasa TIIE 28 y la cual cuenta con garantia parcial de
Scotiabank Inverlat; iii) la emisién estructurada (CLO)
CFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch,
respectivamente) por $12,000mdp con vencimiento
programado en 2042 pagando una tasa fija; iv) entre otras.

Noticias de asambleas. En la semana se dieron a conocer
los acuerdos de las asambleas de tenedores de las emisiones
BRHSCCB 06-2/06-3/06-4U/07/07-2 y BRHCCB 07-
2/07-3 en las cuales destaca la suspensiéon del servicio de
administracion maestro el cual era otorgado por Proyectos
Adamantine. Por otro lado, queda pendiente otra
convocatoria de asamblea de tenedores de MXMACCB 04U
en donde dentro de los principales puntos a tratar destaca el
informe por parte de Hipotecaria Nacional respecto a la falta
de informacion de la cartera que integra el fideicomiso; y de
igual manera estaremos pendientes a las resoluciones de las
asambleas de BRHCCB 08U/08-2U/08-3U en donde los
puntos a tratar son la seleccién de las agencias calificadoras,
el cambio de comisién por administracion y el cambio de
administracién de Patrimonio a Tertius, mientas que también
quedan pendientes las resoluciones de las asambleas de
HSCCB 08/08-2U.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: GANACB 11U con una
disminucién en su spread de 21pb, TFOVIS 12U con -20pb,
TFOVIS 12-2U / 11U con -9pb cada uno, y TFOVIS 10-2U /
11-2U y FNCOT 10 con disminuciones de 7pb cada uno. Por
otro lado, las emisiones perdedoras por mayores
incrementos en su spread fueron: URBI 11, PATRICB 07U,
MXMACFW 06-2U, HICOACB 06-2U, CHIACB 07U, BRHSCCB
06-6U / 06-2U con incrementos de 559pb, 52pb, 49pb,
47pb, 47pb, 36pb / 35pb, respectivamente. Cabe mencionar
que en la semana la emisibn CHIACB 07U recibié una
degradacion en su calificacion por parte de S&P.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Emisié Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

91VINTE12 10-Jul-15 200 Si  TIIE28 + 1.75% AA-
91WCAP12 02-Oct-15 300 Si TIE28 + 3.2% A-
91AMIGOCB12 06-Sep-17 420  Si TIE28 + 2.5% AA+
91CREAL12 09-Oct-15 500 No TIE28 + 2.8% A
91DOCUFOR12 31-Jul-15 300 Si TIHE28 + 2.4% A
91INCARSO12 03-Ago-17 5,000 No TIIE28 + 0.75% AA
91BACHOCO12 25-Ago-17 1,500 No TIE28 + 0.6% AA
91FACILSA12-2 29-Ago-14 750 No  TIIE28 + 0.75% AAA
95TFOVIS12-3U 27-Jun-42 4,860  Si UDIS : 3.85% AAA
91PCARFM12 03-Sep-15 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
Vencimientos en 2012

Emisio Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91MONTPI010 20-Sep-12 63 No TIIE28 + 1.04% AA-
91TELFIMO5-2 21-Sep-12 1,500 No FIJA : 9.25% AA
91TELFIMO5-2 21-Sep-12 2,000 No FIJA : 9.25% AA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 7 de septiembre de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion
682554 plomed 772,240

591,627
526,977

Monto
emitido ™ 117,061 148,660 186,467 151,638

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banorte-ixe

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emisi6 Ag ia_Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
CHIACB 07/07U S&P mMxAAA mxAA -
Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 7 de
septiembre de 2012. RE+: Revisién Especial Positiva; RE-: Revisiéon Especial Negativa

OPERACION DE MERCADO

Durante la semana del 3 al 5 de septiembre las emisiones
ganadoras por operaciones de mercado fueron: TFOVIS 11-
2U y FNCOT 10 con disminuciones en sus spreads de 7pb
cada una y montos operados por $0.22mdp y $51.8mdp,
respectivamente. Por otra parte, la emisiéon perdedora por
operacion de mercado fue: CHIACB 07U con un incremento
en spread de 47pb y monto operado por $74.7mdp.

Evoluciéon Semanal de la operaciéon ($mdp)
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Fuente: Banorte -Ixe
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México

Produccion Industrial

(%, anual)

«El Banco de México decidié dejar sin cambio la tasa de referencia en 4.5%,
como ha permanecido por mas de tres afios

*Los precios al consumidor se incrementaron 0.30%m/m, explicado
principalmente por la fuerte alza que presenté el precio del huevo

+El alza en la inflacion afect6 la confianza de los consumidores en agosto

« Estimamos un crecimiento de 3.9% anual en la produccion industrial de julio
(mensual: 0.2%)

*Finalmente, esperamos un incremento de 4.2%anual en la inversion fija bruta
de junio

En linea con nuestra expectativa, la Junta de Gobierno del Banco de México decidié, una
vez mas, dejar la tasa de referencia sin cambio en 4.5%, nivel en el que ha permanecido
por mas de tres afios. Desde nuestro punto de vista, el tono del comunicado que
acompanfa la decision fue mas hawkish con respecto al del pasado 20 de julio, pero aun
asi creemos que dejdé un sesgo neutral.

Dentro del comunicado, cabe destacar que, en esta ocasién, la Junta de Gobierno
comentd que “..se mantendra atenta a la evolucion de todos los determinantes de la
inflacién, dado que el comportamiento de estos podria hacer aconsejable ajustar al alza
la tasa de interés de referencia...”, vis-a-vis en el comunicado anterior, en el que dijo
“...se mantendra atenta a la evolucion de todos los determinantes de la inflacion, dado
que el comportamiento de estos podria hacer aconsejable ajustar la postura de politica
monetaria para hacerla mds o menos restrictiva dependiendo del escenario que se
presente...”

Creemos que esto refleja claramente que la Junta de Gobierno estd mas preocupada que
antes por las renovadas presiones inflacionarias que hemos observado en las ultimas
semanas. Sin embargo, en el mismo parrafo, el comité de politica monetaria comenté
que "“...también se vigilard la evolucion de la postura monetaria relativa frente a otros
paises, principalmente de los avanzados...”. En este contexto, consideramos que esto
neutraliza los comentarios hawkish anteriormente mencionados, dejando el tono general

del comunicado en “neutral”.

En nuestra opinién, el comunicado publicado en la semana reafirma nuestra conviccién de
que la autoridad monetaria de nuestro pais dejara la tasa de referencia sin cambio por un
periodo prolongado de tiempo. No obstante lo anterior, también consideramos que ahora
sera todavia mas relevante poner atencion a cualquier tipo de contaminacion de las
renovadas presiones inflacionarias en las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo, asi como cualquier sefial de presiones del lado de la demanda.

La proxima semana el indicador mas importante sera la cifra de produccion industrial
(martes 11 de septiembre) correspondiente al mes de agosto. Estimamos una expansion
de 3.9% anual como resultado de un crecimiento en el sector manufacturero de 5.2%
anual (1.1% m/m); de 3.7%a/a (-1.1% m/m) en el sector construccién y de una caida
de 0.1% anual (-1.4%m/m (en la actividad minera. También se publicaran datos sobre
inversion fija bruta al mes de junio asi como los datos mas recientes sobre negociaciones
salariales (ambos el lunes 10) y el reporte de demanda agregada en 2T12 (el viernes
14).
) Inversion Fija Bruta
(%, anual)
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Presiones de oferta disparan la inflacion subyacente
en agosto.

Este viernes, el INEGI dio a conocer el reporte mensual de
inflacién donde se observd un crecimiento de 0.30%m/m en
la inflacidn general, el cual resultdé por encima de nuestro
estimado de 0.26%. De igual forma, el componente
subyacente también presentd un incremento mensual de
0.22%.

En nuestro pronodstico subestimamos la inflacion general por
4bp, debido principalmente a que no estimabamos una
contribucion tan grande de los precios del huevo (8.1pb). De
hecho, el componente de “carne y huevo” observd una
incidencia de 10pb, como se puede observar en la tabla
anexa.

Inflacion de agosto 2012

Incidencia por componente (%)

Observado  Banorte-Ixe Diferencia

General 0.30 0.26 0.04
Subyacente 0.17 0.19 -0.02
Bienes 0.14 0.15 -0.01
Alimentos procesados 0.03 0.03 0.01
Otros bienes 0.11 0.13 -0.02
Servicios 0.03 0.04 -0.01
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.05 0.05 0.00
Otros servicios -0.04 -0.04 0.00

No subyacente 0.13 0.07 0.06
Agropecuarios 0.05 -0.01 0.06
Frutas y verduras -0.04 -0.05 0.01
Carne y huevo 0.10 0.04 0.06
Energia y tarifas gubernamentales 0.08 0.08 0.00
Energia 0.07 0.07 0.00
Tarifas reguladas por el gobierno 0.00 0.01 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI
Nota: La suma de las incidencias podria no coincidir con el total debido al nimero de
decimales presentados en la tabla.

De igual forma, el componente de “educaciéon” fue uno de
los que mas contribuyé a la inflacion de agosto, con 5pb,
debido al incremento de colegiaturas. Por otro lado, como
habiamos mencionado en reportes anteriores, los menores
precios de ciertas frutas y verduras ayudaron a compensar el
incremento tan fuerte que se observd en los precios del
huevo. En este contexto, observamos que los precios del
jitomate contribuyeron con -5.5pb a la inflaciéon general.

Con estos numeros, la inflacion anual se incrementé de
4.42% en julio, a 4.57% en agosto. Pero todavia mas
importante, la inflacion subyacente también sufrié un
incremento importante de 3.59% en julio, a 3.7% en agosto,
su mayor nivel desde julio de 2010.

A manera de conclusion, coincidimos con la caracterizacion
de estas renovadas presiones inflacionarias de la Junta de
Gobierno del Banco de México -expresadas en el ultimo
Reporte Trimestral sobre la Inflacidn del Banco de México-,
en donde se especifica que se originan por el lado de la
oferta —en donde un banco central no puede hacer mucho
por combatirlas-, y de caracter temporal. Sobre todo porque
una buena parte de estas presiones resultaron de mayores
precios del huevo que sufrieron un choque de oferta de “una
sola vez” por la gripe aviar y sus consecuencias posteriores y
creemos que éstas se disiparan en algunos meses.

«» BANORTE |@Ixe

Debido a lo anterior, creemos que la Junta de Gobierno de
nuestro instituto central no incrementara la tasa de
referencia en el corto, ni en el mediano plazo, pero tampoco
tendra deseos de disminuir la tasa de referencia, a pesar de
la gran lasitud monetaria global. En este sentido,
continuamos pronosticando que Banxico mantendra su
politica monetaria sin cambios por un largo periodo de
tiempo.

El alza en la inflacion afecté la confianza de los
consumidores en agosto

Esta semana el INEGI también dio a conocer el reporte de
confianza del consumidor, donde en agosto se observd un
crecimiento anual de 4.5% ubicando al indice en 97.6pts.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza del
consumidor presenté una ligera contraccion de 0.8%
mensual ubicando al indice total en 95.4 puntos. La caida
mensual observada en el indicador se debid principalmente a
la contraccion de 5.5% que presentd el componente de
bienes duraderos. De igual forma, como anticipabamos, el
componente que mide la perspectiva de los consumidores
respecto a la situacién actual de los hogares presentd una
reduccion mensual de 0.6%. Es muy probable que la
contraccion que se observo en este Ultimo componente
obedezca al fuerte incremento que presentaron los precios
del huevo, de la ropa y de la carne de pollo. De igual forma,
consideramos que la contraccidn que se observé en el
componente relacionado al consumo de bienes duraderos se
deba a la fuerte alza que presentd la inflacion subyacente
(referirse a la grafica anexa). Por su parte, los componentes
que miden las expectativas respecto a la situacidn presente
y futura del pais registraron un crecimiento mensual de 0.9
y 0.7%, mientras que el componente mide las expectativas
respecto a la situacion futura de los hogares registré un
avance de 0.8%.

Componente de bienes duraderos e inflacion subyacente
(%, anual)
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Fuente: Banorte-IXE, INEGI
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Estados Unidos

« El dato de empleo aumenta las probabilidades de mayor estimulo monetario
por parte del Fed

¢« El FOMC podria decidir implementar un programa de QE3 el proximo 13 de
septiembre, junto con una extension del periodo de tasas bajas hasta 2015

¢ Las cifras no muestran una mejoria sustancial y sostenible

«En los datos de la proxima semana, esperamos un sélido avance de las ventas
al menudeo y una caida de la produccion manufacturera

La atenciéon la proxima semana estara centrada en la reuniéon de politica monetaria del
Fed, en la que esperamos una postura mas acomodaticia a través de dos medidas: (1) un
cambio en la comunicacién cambiando a 2015 el periodo en el que la Reserva Federal
estima que las tasas se mantendran en niveles extremadamente bajos (actualmente esta
en 2014); y probablemente (2) el anuncio de una nueva ronda de compra de activos o
QE3.

Tres han sido los foros en los que el Fed envi6 sefiales de mayor disposicion a
incrementar el estimulo monetario:

1) El Gltimo comunicado de politica monetaria (agosto 1): “.. el Comité seguira de
cerca la informacion econémica asi como el desempefio de los mercados financieros
y proveera estimulo adicional como sea necesario...”

2) Las minutas de la Gltima reunién de politica monetaria (agosto 22). Destacan
2 puntos relevantes:

e El FOMC discuti6 diferentes instrumentos para poder proveer de mayor estimulo
monetario entre los que destacd: (a) Modificar la fecha en la que se proyecta
que las tasas permaneceran excepcionalmente bajas mas alla de finales de
2014; (b) llevar a cabo un QE3; y (c) posible disminucion de la tasa de interés
que paga el banco central a los depdsitos (“exceso de reservas”) de instituciones
financieras;

I

e Muchos miembros “..consideraron que un mayor estimulo monetario podria
venir muy pronto a menos que la informacion (econémica) que se publique
muestre una mejoria substancial y sostenible...”

3) El discurso de Bernanke en Jackson Hole (31 de agosto). En esta ocasion, el
presidente del Fed, califico el desempefio de la economia como insatisfactorio, sobre
todo en lo que respecta al mercado laboral, cuya recuperaciéon sigue calificando de
“dolorosamente lenta”. Adicionalmente comenté que: “Tomando en cuenta la
incertidumbre y las limitantes de los instrumentos de politica, la Reserva Federal
proveera mayor relajacibn monetaria para promover una recuperacién econémica
mas fuerte y una mejora sostenida de las condiciones del mercado laboral en un
contexto de estabilidad de precios”.

El flujo de informacion de las Ultimas semanas ha sido mixto con noticias positivas del
lado del consumo personal y el sector residencial, y sefales negativas en cuanto al
desempefio del sector manufacturero y el mercado laboral, pero en el balance total
consideramos que los datos no muestran la mejoria sustancial y sostenible de la que
hablé el Fed. Sin ir mas lejos, esta semana destac6 el reporte del mercado laboral en
agosto, con una creacidon de sélo 96,000 plazas, y una revisién a la baja por 41,000
empleos en los dos meses previos. Por su parte, si bien la tasa de desempleo baj6 de
8.3% a 8.1%, la caida se debié a una baja en la tasa de participacién y uno a una
mejoria en el empleo.

Para la préxima semana esperamos datos relevantes de consumo y confianza,
manufacturas e inflacion. Para el caso de las ventas al menudeo anticipamos un sélido
avance de 0.6%om/m en agosto, y un alza de 0.4%m/m en el grupo de control que
excluye gasolina, autos y materiales de construccion. Mientras que, en el caso de la
confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan preliminar para septiembre
esperamos que se mantenga igual que el mes previo en 74.3. Por su parte, las cifras
relacionadas con el sector manufacturero permiten anticipar una contraccion de
0.3%m/m en agosto, y una caida de 0.1%m/m en la produccién industrial. Por su parte,
esperamos un repunte en los precios al consumidor de 0.5%m/m derivado del alza en la
cotizacion de los energéticos.
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Un mercado laboral débil favorece el anuncio del QE3
la siguiente semana

Cifras del BLS revelaron que la economia afiadi6 96 mil
puestos de trabajo en agosto, luego de una revision que
resté 41 mil plazas en julio y junio. El sector privado afiadi6é
103 mil empleos, ante un impulso del sector servicios que
contribuyé con 119 mil plazas, contrastando con el sector
manufacturero que resté 15 mil plazas ante una caida de 8
mil puestos de trabajo en el sector automotriz. Otro punto
negativo fue el descenso en el empleo temporal que resté 5
mil puestos de trabajo. La dinamica del ingreso no fue
favorable, ya que el nimero de horas trabajadas a la
semana se mantuvo en 34.5, mientras que el nimero de
horas trabajadas en el sector manufacturero se redujo a
40.5 de 40.7 evidenciando la debilidad de este sector. La
tasa de desempleo bajo dos décimas de punto a 8.1%, sin
embargo esto obedecié6 mas a una caida de 368 mil en la
fuerza laboral, y la tasa de participacion cayendo a un
minimo de 30 afios a 63.5% de 63.7%, mientras que el
numero de empleados se redujo en 119 mil, y el nimero de
desempleados bajo en 250 mil.

Consideramos que el reporte de empleo soporta nuestra
perspectiva de que el Fed podria anunciar mayor estimulo
monetario el proximo 13 de septiembre. Dicho estimulo
vendra en la forma de (1) un programa de QE3 enfocado a
bonos respaldados por hipotecas asi como de (2) un cambio
de lenguaje en el que se (garantizaran tasas
excepcionalmente bajas por lo menos hasta finales de 2015
(actualmente el periodo es 2014).

Un menor dinamismo en
actividad manufacturera

la demanda paraliza la

El indice ISM manufacturero se ubicé en 49.6 lo que implico
un debilitamiento marginal frente a la lectura de 49.8 de
julio. Este resultado es el reflejo del estancamiento que sufre
la actividad manufacturera al acumular tres meses continuos
en terreno neutral. Al interior destaca la debilidad de los
nuevos pedidos internos como externos, donde el indice de
nuevos pedidos acelera su contraccion a 47.1 de 48,
mientras que los pedidos de exportacion extienden su
contraccién, sumando en ambos casos contraccién por tercer
mes sucesivo. Asimismo el indice de produccion se sumergi6
a terreno de contraccién (47.2) por primera vez en mas de
cuatro afos. A esto se adhiere que las presiones en precios
se expanden con fuerza, el indice de precios pagados creci6
a 54 de 39.5 influenciado por el alza en el costo del petréleo.

Por su parte el PMI manufacturero de Markit se ubicé en
51.5 en agosto. Este resultado difiere un poco con la
contraccién del ISM y prueba tener una moderacién menos
pronunciada a la del ISM, no obstante ambas evidencian un
estancamiento en la actividad manufacturera en respuesta a
una fuerte moderacion de la demanda interna y externa.

EE.UU. ISM
(Indice Difusién)
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El sector servicios acelera su expansion ante menor
exposicion al sector externo

La actividad en los servicios extiende su expansién, con un
repunte de 1l.1pts a 53.7 en agosto. El resultado nos
enmarca un crecimiento continuo en el sector servicios que
al parecer tiene una menor exposicion frente a la
desaceleracion global. Al interior los indices de nuevos
pedidos y actividad en negocios continlan expandiéndose a
buen ritmo con lecturas de 53.7 y 55.6 respectivamente,
mientras que el indice de empleo mostré6 una recuperacion
significativa a 53.8 de 49.3. Por su parte, los precios se
presionaron al alza ante el incremento en el precio del
petréleo tal y como lo observamos en el sector
manufacturero.

Pensamos que el sector interno mantiene cierto dinamismo.
No obstante, consideramos que a pesar de que este sector
tiene una menor exposicidon a la demanda externa, es dificil
que se mantenga con una expansion solida ante mayores
presiones en el precio de la gasolina y la incertidumbre del
ajuste fiscal, por lo que hacia delante esperamos una
expansion moderada en este sector.

El consumo parece recomponerse pero incierto hacia
delante

De acuerdo al dltimo reporte de la industria automotriz, en
agosto la venta de autos fue de 14.46 millones de unidades
anualizadas, el mayor nivel desde agosto de 2009, cuando
culmino el programa “Cash for Clunkers”, asi la variacion
tres meses contra tres meses registré un avance de 6.9% en
agosto frente a la contraccion de 3.2% del mes de julio, lo
que da un buen indicio para el reporte de ventas al menudeo
del mes de agosto, no obstante pensamos que el alza en el
precio de la gasolina junto con la incertidumbre generada
por el ajuste fiscal podria limitar el gasto en consumo.
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Eurozona y Reino Unido

e La euforia causada por el plan de compra de bonos del ECB no debe ocultar los
problemas que todavia perduran

¢ Principalmente cuando Espaina finalmente pedira el rescate

¢ El 12 de septiembre es una fecha decisiva con la decision de Alemania sobre el
ESM, las elecciones en Paises Bajos y las discusiones sobre la union bancaria

¢ A finales de la semana que viene los ministros de finanzas discutiran del rescate a
Grecia asi como del proyecto de uniéon bancaria

El nuevo programa “ilimitado” de compra de bonos anunciado por el ECB permitio
inmediatamente un alivio de la presion sobre la deuda de Espafia e Italia. Por primera vez en
cuatro meses, el rendimiento del bono esparfiol a 10 afios llegdé por debajo del 6% (-197pb
del maximo de 7.6% alcanzado). Sin embargo, la euforia de los mercados no debe ocultar
los problemas que todavia perduran. Aunque se hayan reducido los costos de
financiamiento, es inevitable que el gobierno acuda a la Eurozona para pedir un rescate. De
no hacerlo, la sancidon de los mercados podria ser mucho méas dolorosa que las condiciones
impuestas en el nuevo rescate. En la coyuntura actual pensamos que existe margen para
que la condicionalidad del rescate pudiera ser mas favorable dadas las medidas que ya
fueron acordadas para el rescate bancario. Espafia tiene que tomar rapidamente una
decision porque el ECB sdlo intervendra después de la firma de un Memorando de
Entendimiento lo que puede tardar varias semanas. Las proximas emisiones de mediano y
largo plazo (20 sep., 4 y 18 oct.) seran pruebas importantes para el gobierno. También cabe
mencionar que Espafa corre el riesgo de perder su grado de inversion a partir de mediados
de septiembre cuando Moody’s revisara su calificacion crediticia ahora en Baa3 con
perspectiva negativa. Mas alla de los eventos de corto plazo, el nuevo esquema del ECB no
podra solucionar la crisis por si sélo si persisten las dudas de los inversionistas sobre la
recuperacion econémica de la Eurozona, su falta de competitividad, la subcapitalizacion de
su sector bancario y la estabilidad politica.

Esta semana lo mas relevante no provendra de los reportes macroeconémicos sino mas bien
de decisiones de orden politico. El 12 de septiembre es una fecha clave. En primer lugar, es
cuando la corte constitucional de Alemania anunciara su decision sobre la validez del Pacto
Fiscal y del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM por sus siglas en inglés) que remplazara
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). El ESM tendra una capacidad de
financiamiento de 500mm de euros, el doble del monto que le queda al EFSF, pero no puede
entrar en vigor sin la ratificacion de Alemania. Los demandantes (que incluyen una ONG, un
grupo parlamentario de izquierda, un profesor de leyes y un diputado conservador)
argumentan que el ESM y el Pacto Fiscal ponen en peligro el derecho constitucional de los
parlamentarios de decidir sobre el presupuesto y exponen Alemania a pérdidas importantes
por su exposiciéon al ESM. Segun expertos del tema, es muy poco probable que la corte
declare el ESM inconstitucional. No obstante, la corte podria aumentar el poder de control
del parlamento aleman sobre los futuros pasos para profundizar la integracién europea.

El mismo dia, se organizan las elecciones generales en Paises Bajos. Los ultimos sondeos
muestran una importante fragmentacion del voto. Los partidos politicos estan divididos entre
los que apoyan las medidas de austeridad y los que tienen una postura méas euroescéptica.
Los dos partidos que estan liderando las encuestas reflejan esa dualidad. El Partido Liberal,
(VVD) actualmente en el poder, que conseguiria unos 34 asientos en el parlamento (de un
total de 150) se ha comprometido a recortar el gasto para bajar el déficit al 3% del PIB el
préximo afo. El Partido Socialista (SP) de izquierda radical obtendria 25 asientos. El SP
quiere aplazar la meta del déficit hasta el 2015 y su lider (Emile Roemer) se comprometio a
aumentar los impuestos a las empresas y a los contribuyentes mas ricos y a elevar el gasto
publico para reducir el desempleo. El escenario méas probable, y el méas positivo para el
mercado, seria la formacién de un gobierno de coalicién de partidos pro-europeos.

Finalmente, la Comisiéon Europea presentard, el 12 de septiembre igualmente, su propuesta
para la creacién de una Unidn Bancaria y de un mecanismo Unico de supervisidn en cargo
del ECB. El aspecto mas polémico es definir los bancos que estaran bajo control del ECB y
los que permaneceran bajo responsabilidad de las entidades nacionales de supervision. La
propuesta de la Comisiéon seréa discutida el 15 de septiembre por los ministros de finanzas de
la Uni6én Europea.
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La apuesta de Draghi

El presidente del Banco Central Europeo finalmente presenté
con mas detalles el nuevo programa de compra de bonos,
llamado programa de Transacciones Monetarias Directas
(Outright Monetary Transactions, OMTs) cuyo objetivo es
mejorar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en toda la Eurozona.

El detalle del esquema corresponde en gran parte a lo que
se habia filtrado en los ultimos dias:

(1) Tipo de bonos: El ECB comprara exclusivamente bonos
soberanos en el mercado secundario mientras que los fondos
europeos (EFSF/ESM) intervendran en el mercado primario.
Las intervenciones se centraran en la parte corta de la curva
es decir en bonos con duracion de hasta tres afios. Esto
puede incentivar los paises a emitir mas deuda de corto
plazo lo que elevara su dependencia vis-a-vis del ECB;

(2) Condicionalidad: Para beneficiar del OMT, Espafia (e
Italia eventualmente) tiene que solicitar primero un
programa de rescate completo o parcial (linea de crédito
precautorio) del EFSF/ESM. El Fondo Monetario Internacional
podra participar en la definicion del programa y en el
monitoreo. Los paises que ya se encuentran bajo programa
de rescate, es decir Portugal e Irlanda por ahora, también
pueden recibir la ayuda del ECB. Las compras se
interrumpiran en cuanto el ECB considere que ya no son
necesarias o si el pais beneficiario deja de cumplir con los
requisitos acordados en el plan de rescate. En nuestra
opinién, existen varios riesgos: (1) El pais deja de cumplir
con sus compromisos pero no se puede interrumpir el
programa para no poner en riesgo el resto de la Eurozona
como ya lo vimos con Grecia: el programa pierde
credibilidad; (2) ElI ECB no es un 6rgano politico por lo que
no puede obligar un pais a cumplir con sus obligaciones; (3)
Como lo comentamos anteriormente, el gobierno espariol
puede tardar en solicitar el rescate porque ahora se han
reducido sus costos de financiamiento. El ECB ya hizo su
parte. Los gobiernos ahora tienen que mostrar su
determinacion para que el alivio ocasionado por el nuevo
programa no sea so6lo temporal. Espafia (e ltalia) puede
optar por pedir una linea de crédito precautorio lo que le
permitira alegar que no tuvo que solicitar un rescate
completo;

(3) Monto de las compras: El programa es “ilimitado” en el
sentido que el ECB no indicara ex ante un monto especifico.
Draghi sefial6 también que “serd adecuado para conseguir
los objetivos” El monto de las compras y el desglose por
paises seran publicados cada semana por el ECB. Las
transacciones se esterilizaran, tal como se hacia con el SMP
original, para neutralizar el efecto en la oferta monetaria y
asi evitar tensiones inflacionarias;

(4) Seniority. El ECB no tendra preferencia con respecto al
resto de los acreedores (pari passu). Es decir que renuncia a
su estatus de acreedor preferente (seniority) en caso de una
eventual reestructura de deuda. En nuestra opinion, este
puede ser el caso de jure pero de facto el ECB seguira
teniendo un estatus preferente como lo vimos con la
reestructura de la deuda griega. Ademas, los 210mm de
euros que fueron comprados bajo el programa SMP original
seguiran siendo senior;

En linea con lo que esperabamos, el ECB también anunci6
una flexibilizaciéon de los colaterales. El banco central elimina
el minimo de calificacion crediticia para aquellas emisiones
publicas de bonos con garantia estatal y aceptara deuda
denominada en cualquier divisa. Esta medida es positiva
para los paises periféricos que tienen problemas para
financiarse por la falta de colaterales. Pero por otro lado,
aumenta el riesgo por el balance del ECB.

Eventos relevantes en la Eurozona proxima semana

11-Sep 11:00 ECB: Habla Asmussen (Comité Ejecutivo)
Paises Bajos: Elecciones generales
02:00 Comisién Europea presenta propuesta de Unién Bancaria
02:30 ECB: Habla Liikanen (Fin)
Alemania: Decision del Tribunal constitucional sobre el
12-Sep  03:00 Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) y el Pacto
Fiscal
04:00 Italia: Emision de notas a 3y 12 meses
05:00 ECB: Habla Nowotny (Aus)
04:00 Italia: Emision de notas a 3y 12 meses
04:00 Italia: Emision de deuda a 3 afios
05:00 ECB: Habla Nowotny (Aus)
13-Sep Espafia: Cumple el plazo para que Moody's revise la
calificaciéon de Esparfia (ahora en Baa3 con perspectiva
negativa)
13-14 Sep Reunién de m,irllistros de finanzas ybanqueros centrales
del G20 en México
14-Sep 05:30 Reunién del Eurogrupo enfocada en (E-recia (presentacion
del plan de recorte de gastos) y Espafia
15-Sep  02:30 Reunién del Ecofin: Discusiones sobre la unién bancaria

Fuente: Banorte-Ixe

El Consejo decidié dejar la tasa refi en 0.75% y la tasa de
deposito en 0%. Nosotros esperabamos un recorte de la tasa
refi en 25pb debido a las sefiales de una desaceleracion de la
actividad en el tercer trimestre. La justificacion del Consejo
es que el recorte de 25 pb en las tasas aprobado en julio era
a raiz de que ya anticipaba un deterioro del entorno
macroecondmico en el 2S12. También creemos que optd por
primero tratar de mejorar el mecanismo de transmision
monetaria a través del nuevo programa de compra de bonos
antes de rebajar las tasas. Nosotros esperamos ahora un
recorte de la tasa refi en 25pb durante el cuarto trimestre.
No obstante, estaremos atentos a las decisiones que
tomaran los lideres y en los reportes macroecondmicos en el
corto plazo para tener una perspectiva mas clara sobre las
préximas acciones que podria anunciar el ECB.

El banco central revisé a la baja los ritmos de crecimiento
del PIB en comparacién con hace tres meses: -0.4% ahora
desde un -0.1% para el 2012, y 0.5% frente a un 1.0%
previo para el 2013 (ver cuadro). Por otro lado, el banco
central prevé que la inflacion permanecera arriba de la meta
del 2% este afio debido al alza de los precios energéticos y
de los impuestos indirectos. No obstante, considera que
permanecen “firmemente ancladas”. El estimado de inflacién
para este afio es ahora del 2.5% (vs. 2.4% anteriormente) y
del 1.9% en el 2013 (vs 1.6% previo).

Prevision de crecimiento en la Eurozona

2012 2013
ECB (sep12) -04 0.5
FMI (enel2) -0.3 0.9
Banorte-Ixe -04 0.3
Consenso de mercado -0.4 0.6

Fuentes: ECB, FMI, Banorte-Ixe
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Walmex

Y EL VERANO SE TERMINO...

El proximo 10 de Septiembre Walmart de México vy
Centroamérica reportara su indicador VMT del mes de agosto.

Anticipamos que la compafiia anuncie un positivo crecimiento en su indicador de
VMT para el mes de agosto (+3.8%). El comparativo contra el mismo mes del
afo interior resultaba sencillo con un crecimiento a unidades iguales de 0.9% y
7.9% a ventas totales en el consolidado (+ 9.4% México). En este mes, a
diferencia del anterior, no hay ningun efecto calendario que esté favoreciendo ¢
afectando los resultados de la compafiia. Estimamos que el crecimiento, se
mantendra impulsado por un crecimiento en el ticket, mas que por un tema de
traéfico. Las ventas totales, anticipamos estaran mostrando una expansién de
alrededor del 10.2% impulsadas por las aperturas que se llevaron a cabo
durante el segundo semestre de 2011. Consideramos que un resultado mas
positivo ya se encuentra descontado por el mercado, por lo que no esperariamos
un movimiento drastico en el precio de la accidn a menos que el resultado final
resultara significativamente diferente al 3.5%- 4.0% que anticipa la mayoria.

Centroamérica avanza lento

Esperamos que la region de Centroamérica continlie con resultados débiles, el
proceso de reconversidn de todas las unidades y la implementacion de los
sistemas ha sido mas lento de lo que se esperaba originalmente, lo que ha
retrasado las sinergias entre las operaciones. Por otro lado, el menor dinamismo
en las economias de la region, afecta negativamente el consumo. Estimamos
para la regidn crecimientos cercanos al 1.0% en VMT y 6.5% en Ventas Totales.

De regreso a Clases

El mes de agosto, marca el fin de las vacaciones de verano, y el regreso a clases
de millones de nifios. Lo anterior, se ve traducido en un muy importante gasto
por parte de las familias, el cual es equiparable Unicamente con el gasto de la
temporada decembrina, la época de mayor consumo del afio. En esta
temporada, los autoservicios se mantuvieron muy agresivos en sus
promociones, con devoluciones en dinero electrénico en la compra de papeleria,
60 descuentos especiales en uniformes y calzado escolar. La fuerte derrama
econdémica de este mes, orilla a los comercios y especialmente a los
autoservicios a buscar captar parte de este gasto en sus unidades. En términos
generales, esta época es positiva para todo el sector, aunque creemos que en
esta ocasidn Walmex traera cifras un poco mejores a las de la competencia, al
tener un comparativo mas sencillo y haber recrudecido un poco la actividad
comercial durante las Ultimas semanas.

Recomendamos COMPRA

El consumo en general, después de la temporada electoral, mostré algo de
contraccion, aunque se mantiene con un buen dinamismo. Los dias de pago,
contindan marcando un repunte en el trafico, como es normal en este tipo de
negocios. La mas reciente promocidén de “Las Horas Contadas”, con atractivos
precios en articulos de electrénica, computo, linea blanca y electrodomésticos,
anticipamos estara favoreciendo los resultados del mes de Septiembre.
Reiteramos recomendacion de COMPRA y PO2012E de $40.0. Sin embargo, no
descartamos que la accidn se mantenga medio “aletargada”, en tanto no se
aclaren completamente las acusaciones por lavado de dinero y evasion fiscal. A
lo anterior, se suma la baja en la ponderacion de la acciéon de Walmex dentro del
IPC después de la ultima revision (10.85% vs 11.54% previo).

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

Nota de Empresa
3 de Septiembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 40.00
Rendimiento Potencial : 11.9%
Precio Objetivo ADR : 32.13
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 35.76
Precio ADR (USD$) 27.13
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -30.25
Valor de mercado (USD$ m) 48,150
Acciones en circulacién (m) 17,745
% entre el pablico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 601.0
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,907 426,966 471,959
Utilidad Operativa 27,044 30,079 32,530 37,011
EBITDA 33,294 37,415 41,088 46,400
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.6% 9.8%
Utilidad Neta 19,550 22,254 22,804 26,837
Margen Neto 5.8% 5.8% 5.3% 5.7%
Activo Total 189,472 219,221 236,506 261,268
Disponible 24,661 25,166 28,393 28,402
Pasiwo Total 70,462 90,038 102,327 108,939
Deuda 14,385 16,934 17,485 17,221
Capital 118,682 128,867 133,857 151,960
Miiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 20.0x 19.2x 15.4x 13.7x
P/U 33.8x 33.0x 27.8x 23.6x
P/VL 5.4x 5.4x 4.7x 4.2
ROE 16.5% 18.0% 17.4% 18.8%
ROA 10.3% 10.9% 10.0% 10.8%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.3x 20.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

54% 1 ——Walmex V IPC
44% 1+
34% +
24% ¢+
14% ¢+
4%

W S
v

6% s s s .
Sep-2011  Dic-2011  Feb-2012 May-2012 Ago-2012

Ago Sept Oct  Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Jul  Agoe*
VT 94% 134% 1A% 2™ UX% 124% 145% 13 103% 84% 123% 8% 102%
VMT 0% 4% 6% 126% 40% 4% 6% 5646 28% 1% 53% 1% 3%

Fuente: Wal-Mart México/Banorte Ixe
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Pochtec

‘DESDE EL “POCHTECA DAY”

éQuién es Pochteca?

El dia de ayer asistimos al dia Pochteca, donde la directiva nos comenté acerca
de sus origenes y planes futuros. La empresa nacidé como una compafiia de
papel y cartdn, que posteriormente incursiond en la distribucion de productos
quimicos después de la compra de Dermet. A partir de esa adquisicién, la
compafiia empezo6 a expandir el negocio quimico con compras posteriores como
fue el caso de Adydsa y la planta de Shell en México. Adicionalmente fue
seleccionado por Shell como su distribuidor maestro en México. La compafiia
tiene una alianza estratégica con 13 distribuidores en EUA y Canada, oficinas de
compra en China Corea e India, cuenta con mas de 36 centros de distribucion,
mas de 100 proveedores, presencia en mas de 500 ciudades y mas de 17,000
clientes activos. El portafolio de ventas supera los 4,000 productos.

éCual es el portafolio de productos?

La compafiia divide sus operaciones en cinco grandes segmentos: 1)
Recubrimientos, solventes y mezclas (35.0% de las ventas; 2) Lubricantes
(20.0%); 3) Papel (19.0%); 4) Quimicos Inorganicos (17.0% de las ventas) y 5)
Alimentos (10.0%). A pesar de que poco mas del 70.0% de las ventas se
concentran en los productos quimicos, petroquimicos y derivados, la enorme
diversidad del portafolio, hace que no exista dependencia de ningun producto y/
o cliente en especifico. Los cinco mayores clientes representan el 10.0% de la
venta y ningun producto alcanza una participacion superior al 2.0% de la venta.
La compafia esta presente en industrias tan diversas como son: petroquimica,
agricultura, mineria, alimentos, bebidas, electrénicos y textiles, etc.

Importantes crecimientos y soélida diversificacion

En el transcurso de los 12 afios transcurridos del 2000-2012, las ventas de
compafiia han tenido una tasa de crecimiento anual compuesta (TACC de
211.0%). Los fuertes crecimientos de estos afios, han sido producto de la
compra de una serie de empresas que han permitido a la compania diversificar
de manera importante su portafolio. El objetivo que se persigue es ser una
empresa “One Stop Shop”. A través de la gran diversidad del portafolio (mas de
4,200 productos), Pochteca es capaz de unificar distintas proveedurias bajo un
mismo techo. La empresa cuenta con mas de 238.000 m2 de capacidad logistica
y cobertura en 500 ciudades en América Latina. Adicionalmente, la compafiia
cuenta con laboratorios de aplicaciones, donde se dedica a fabricar “trajes a la
medida”, de acuerdo con las necesidades especificas que tiene un cliente en
especifico, asi como también con soporte técnico pre y post venta, con lo que
puede acceder a clientes altamente especializados. En la industria de alimentos
como es el caso de bebidas, Pochteca es capaz de ofrecer bajo un mismo
paraguas productos tan distintos como los quimicos necesarios la formula de las
bebidas 6 grasas grado alimenticio, los quimicos para el tratamiento de aguas,
los lubricantes para las flotas de transporte y el equipo de manejo de materiales.

Favorable perspectiva.

Al término del 2T12, la emisora cuenta con una razén de apalancamiento
DN/Ebitda de 1.1x y la compaiia estima poder concluir el afio con esta razén en
0x. La guia de crecimiento para este afio es de +2.9% en Ventas y +11.2% en
Ebitda. Para el 2012 la empresa estima Ventas y Ebitda de $309mdd y $16mdd
respectivamente y hacia el 2015 espera generar Ventas de $700mdd y un Ebitda
de $50mdd. Las inversiones planeadas para adquisiciones en ese periodo son del
orden de los $200mdd. Pochtec estd sujeta a multiples regulaciones tanto
ambientales como de seguridad en el transporte asi como a auditorias de
clientes y proveedores por la delicadeza de algunas de las substancias que la
empresa comercializa representando una importante barrera de entrada para
nuevos competidores. La complejidad de la operacién, sumado a la falta de
planeacion en la transicion generacional y la falta de escala logistica hace que
muchas empresas familiares sean sujetas de adquisicion. Por otro lado, se
rumora sobre un posible Split inverso de las acciones de Pochtec, aunque no hay
un numero ni postura oficial por parte de la compafia, de concretarse,
consideramos resultaria positivo ya que ayudaria a eliminar parte de la
volatilidad de la accién, dado lo bajo de su precio.
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Nota de Empresa

5 de Septiembre de 2012

Sin Cobertura
Precio Objetivo (2012 PS):
Rendimiento Potencial :
Precio Objetivo ADR : N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
MOSCOSO! @ixe.com.mx

5335-3302

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 3.65
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) -
Maximo - Minimo 12m (P$) 3.65 -1.50
Valor de mercado (USD$ m) 170
Acciones en circulacion (m) 622
% entre el pablico 28.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 4.2

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

128% T ——Pochtec IPC
108% +
88% T
68% T
48% +
28% T

8% .-\
20 HE2

Sep-2011  Dic-2011  Feb-2012  May-2012  Ago-2012

FV/EBITDA (3 aiios)
45.1 1 ——FV/EBITDA
40.1 4

35.1 1

30.1 4

251 1

201 1

15.1

10.1 1

5.1

Sep-2009  Dic-2009  Jun-2011  May-2011  May-2012
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Aeropuertos

Buen cierre de vacaciones de verano

Supera expectativas cierre de vacaciones de verano en agosto

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios tuvo un buen
incremento en agosto de 9.1% A/A, apoyado por el cierre de vacaciones de
verano y continla con una tendencia positiva. Los pasajeros nacionales (67.8%
del total de pasajeros agregados) fueron los que dieron mayor impulso al
aumentar 12.2%. Asimismo, los pasajeros internacionales mostraron un alza de
2.9%. Individualmente, Asur presentd los mejores crecimientos en el mes con
un avance de 11.2% (vs. 8.4%e); le sigue Oma con 10.4%; y por ultimo Gap
con 6.3% (vs. 4.0%e). Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap
y Oma de los U12m a agosto siguen mejorando, ubicandose en 10.2%, 5.9% y
7.3% (septiembre 2011 - agosto 2012), en comparacién con los U12m a julio de
9.6%, 4.9% y 6.2% (agosto 2011 - julio 2012), respectivamente.

Noticias corporativas

e El desempefio para el trafico de pasajeros de Asur es positiva tomando en
cuenta la perspectiva optimista de la ocupacion hotelera en Cancun, ya que
de acuerdo a la Asociacidn de Hoteles de Cancun ("AHC”), durante el periodo
enero - julio del 2012 el porcentaje de ocupacion crecié un 8.5% en relacion
al mismo periodo del 2011, y se indicd que la proyeccidn es cerrar el afio con
esta tendencia. Por otro lado, en medios de informacién se menciond que
Asur, que junto con Highstar Capital operara el Aeropuerto Internacional Luis
Mufioz Marin ("LMM"), incluyd a Puerto Rico en gestiones de negociacion con
lineas aéreas en un evento llamado Rutas Globales en los Emiratos Arabes.
En dicho evento se entablan negociaciones que redunden en el
establecimiento o aumento de vuelos en distintos aeropuertos del mundo.

¢ Oma anuncid la apertura de una nueva ruta nacional por parte de
Aeroméxico: Tampico - Veracruz. Asimismo, Volaris inicié operaciones de la
ruta Culiacan - Los Angeles.

Noticias del sector aéreo

e La Camara Nacional de Aerotransportes (CANAERO) estima que se presenten
cifras historicas en el trafico de pasajeros en este 2012. Espera que se
transporten a un total de 55 millones de viajeros, que representa un
incremento de 3.2%, en comparacion con los 53.3 millones de personas
transportadas en 2008, afo en que se registrdé el mayor nimero de personas
trasladadas en la historia. Del total de pasajeros, el 51% corresponderia al
trafico nacional y el 49% al internacional. Adicionalmente, la CANAERO dijo
que las empresas del sector aéreo continuaran incorporando nuevos equipos
que disminuiran la edad promedio de la flota a 10 afos, por lo cual se espera
que en 2012 se finalice con un total de 247 aviones en operacidén, un
crecimiento de 8% en la flota, en contraste con 2011.

e La Direccién General de Aeronautica Civil (DGAC) sefald que en el 1S12 el
mercado doméstico mostrd la tendencia de crecimiento mas elevada con un
avance de 11.2% vs. 1511, tendencia claramente vista en el trafico nacional
de los 3 grupos aeroportuarios.

Conclusion...

Consideramos que la tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos
aeroportuarios, principalmente en la parte nacional, seguird presentandose en
los préximos meses pero con un ritmo de crecimiento menor al mostrado. El
panorama para el sector sigue siendo optimista tomando en cuenta las acciones
de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y
expansion de flotas, retomando la oferta que dejé Mexicana en el mercado, asi
como un nivel relativamente estable en el precio del petrdleo y un crecimiento
de la economia nacional que la diferencia de mercados desarrollados con menor
dinamismo estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora
exposicién en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2012e
para Asur de P$115.0 y para Gap de P$56.0 por accidon con una recomendacion
de Mantener para ambas.
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Nota Sectorial
Septiembre 7, 2012

José Itzamna Espitia Hernandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

Empresa Recom. P.O.

Asur Mantener $115.00 1.7%
Gap Mantener $56.00 6.5%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

Empresa  FY/EDitda  FV/Ebitda  Peso

12m 2012e en IPC
Asur 12.0x 11.1x 0.66%
Gap 10.5x 10.2x 0.64%
Oma 10.2x* 9.1x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

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

12.0% 11.2%

10.4%

10.0%
8.4%e
8.0%
6.3%
6.0%

4.0%e
4.0%

2.0%

0.0%
Asur Gap Oma

HECrecimiento "Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Agosto

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en agosto de 2012 se incrementé 9.1% vs. agosto de 2011. Asur fue
quien presentd el mayor incremento (11.2%), seguido de Oma (10.4%) y Gap (6.3%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los Ultimos 12 meses (variacién porcentual
A/A).

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
30.0% 20.0%
25.0%
15.0%
20.0%
15.0% 10.0%
10.0% 5.0%
5.0%
0.0%
0.0%
-5.0% -5.0%
Sep-11 Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-11 Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses Sector Aeroportuario-Mltiplo FV/Ebitda 12m.
(var. % anual) Comportamiento Ultimos 12 meses
15.0% 12.1 12.1
10.0% 11.6 11.6
5.0% 111 111

0.0% 10.6 /MA._I\/\ \
"
-5.0% 10.1 10.1

-10.0% 9.6 9.6
Sep-11 Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep1ll Octll Dicll Feb12 Abrl2 Mayl2 Jull2
Total Nacional Internacional ———Maximo Promedio Muiltiplo Minimo
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe

Comparativo de Rendimientos 12 Meses

71% 71%
61% 61%
51% 51%
41% 41%
31% 31%
21% 21%
11% 11%
1% 1%
-9% -9%
Sepi1l Oct11 Dic11 Feb12 Abri2 May 12 Jul12 Sep12

----- Indice BMV (Mercado) Gap B OmaB

Fuente: Banorte-Ixe
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Comparativo Sectorial - Cifras a agosto de 2012

Millones

Pasajeros 12m.

% Variacion

Ventas 12m. (Ex INIF 17)
% Variacion

Utilidad de Operaciéon 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
Valuacioén

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

Mercado

Precio Accion

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2012

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Float %

Market Cap. Flotando (mdd.)

Metricas por Pasajero

FV/Ebitda 12m.

Asur Gap Oma*
18.7 21.0 12.3
10.2% 5.9% 7.3%
$4,201 $4,150 $2,656
17.2% 10.7% 19.3%
$2,355 $1,893 $1,044
32.2% 14.1% 52.4%
$2,747 $2,779 $1,220
26.5% 13.5% 44.9%
$1,787 $1,672 $714
37.1% 17.7% 37.7%
56.1% 45.6% 39.3%
6.4% 1.4% 8.5%
65.4% 67.0% 45.9%
4.8% 1.7% 8.1%
42.5% 40.3% 26.9%
6.2% 2.4% 3.6%
$225.1 $197.9 $215.4
$126.2 $90.3 $84.7
$147.2 $132.5 $98.9
$95.7 $79.7 $57.9
12.0x 10.5x 10.2x
11.1x 10.2x 9.1x
9.8x 10.4x 9.7x%
10.9x 10.9x 10.9x
9.6x 10.1x 10.6x
15.0% 0.3% -14.0%
9.9% -3.6% -6.3%
13.8% -2.5% -6.2%
2.2x 1.4x 1.9x%
19.0x 17.7x 15.4x
$113 $53 $27
59.6% 11.4% 24.5%
44.0% 11.4% 24.5%
$2,598 $2,260 $829
300 561 399
41% 85% 41%
$1,056 $1,921 $343

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/09/12.
*Sin Cobertura
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ALPEK

; o Inicio de Cobertura
Haciendo buena quimica con el consumo 7 de Septionbre de 2012
Lider con alta exposicion a mercados defensivos COMPRA
Iniciamos cobertura para las acciones de ALPEK con una recomendacién de Precio Objetivo (2012 P$): 42.00
COMPRA y un precio objetivo PO2013 de P$42.00, que representa un Rendimiento Potencial :  23.1%
rendimiento potencial del 23% sobre precios actuales. Alpek es la empresa Precio Objetivo ADR : N.D.

petroquimica mas grande e importante en México y la segunda mas grande en

América Latina en términos de ingresos. Opera a través de dos grandes Marissa Garza Ostos

marissa.garza@banorte.com

segmentos de negocios: Cadena de Poliéster (78% de los ingresos y 71% del 50014-1179
EBITDA) y Plasticos y Quimicos (22% de los ingresos y 29% del EBITDA). El
primero incluye la produccidon de &cido tereftdlico purificado (PTA), resina de F[”at'_’sABf‘s'IC;’PZ)de la accion —
. . N e recio Actual .
tereftalato de polietileno (PET), y fibras. El segundo, abarca la produccion de Precio ADR (USDS$) N.D.
polipropileno (PP), poliestireno expandible (EPS), poliuretanos y caprolactama. Acciones por ADR N.D.
La produccion de Alpek tiene una amplia gama de aplicaciones de uso final que Dividendo (retomo) P$0.43/ 1.25%
sirven principalmente a la industria de alimentos y bebidas (76% de sus ventas), Maximo - Minimo 12m (P$) 35.60 -25.91
. o . o .y o Valor de mercado (USD$ m) 5,534
bienes de consumo (1_5_{0), textiles (7%) vy construccion (2%), otorgan_do a Acciones en circulacién (m) 2118
Alpek una fuerte exposicion a mercados defensivos. Recientemente, las acciones % entre el pablico 17.9%
de ALPEK fueron incorporadas a la muestra del IPC. Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 84.7
Importantes fortalezas en la industria petroquimica ('Zﬁrsa‘;"eandn‘:isuones de pesos)
Alpek ha logrado posicionarse como uno de los principales competidores en la 201 20E 2013 2o1ac
industria petroquimica a nivel mundial. Su alta exposicion al mercado de Ingresos 90,667 102,091 118576 129,007
consumo en conjuncién con la habilidad de transferir las fluctuaciones en los Utilidad Operativa 8,046 8435 10,067 11,140
costos a los precios (costo mds margen), le brindan mayor estabilidad respecto EBITDA 9864 10569 12342 13677
P ) ' _g / Y p Margen EBITDA 10.9% 10.4% 10.4% 10.6%
de otros participantes en la industria. Alpek es uno de los productores con los Utilidad Neta 4201 6971 10492 12,473
costos mas bajos en Norteamérica gracias a instalaciones de produccién a gran Margen Neto 4.7% 6.8% 8.8% 9.7%
escala con altos porcentajes de utilizacion de capacidad, posicionamiento )

Afi tratégico (cerca de sus principales proveedores de materia prima) Actio Total 6L9%8  ToToA BT026 99452
geogratico es 9 ¢ principales p p ' Disponible 3584 8884 11867 13108
y tecnologias de produccion avanzadas y eficientes. Uno de los atractivos de Pasivo Total 43211 36,322 42,102 42,056
Alpek se sustenta en su agresivo plan de inversiones hacia el 2016. A través de Deuda 19682 15613 15439 14,652
P . , . . . s . . . Capital 15,158 30,851 41,342 53,814
el, se fortalecera aun mas la integracion vertical que debera verse traducida en
mayores niveles de rentabilidad, principalmente al tomar ventaja de los bajos Miltiplos y razones financieras
precios del gas natural (alianzas estratégicas con PEMEX). Ejemplo de ello es el 2011 20126 2013E  2014E
desarrollo de una planta de paraxileno, principal insumo para produccién de PTA, E‘/’L/JEB'TDA ig;x lg-ix ggx g;x
y una planta de MEG, insumo bdésico para produccién de PET. oL At 23 s 1m
Solidos crecimientos esperados ROE 28.3%  30.3%  291%  26.2%
De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones en 2012, asumimos crecimientos ROA 6.9%  10.5%  13.3%  13.4%
anuales del 12.6% en ingresos y del 7.1% en el EBITDA, impulsados EBITDA/Intereses

incipalmente por las adquisiciones de Eastman y Wellman realizadas en 2011 DeudzNeta/EBITA 1.6 0-6x 03 0-1x
prlnc_lpa p_ N q s Y " ! Deuda/Capital 1.3x 0.5x 0.4x 0.3x
que incluyen la integracion de la tecnologia IntegRex. En 2013 los ingresos de
Alpek deberan mostrar un incremento anual del 16.1% y el EBITDA del 16.8%. Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
El crecimiento del EBITDA proporcionalmente mayor a los ingresos se explica por 20% ALPEKA .
los ahorros generados por la tecnologia IntegRex, y mayores eficiencias con la 259
integracion vertical de las operaciones. 20%

L . 15%

Valuacion atractiva respecto a sus comparables 10%
En la determinacion de nuestro PO estamos utilizando un modelo de flujos 506
descontados. De acuerdo a nuestro PO de P$42.00 obtenemos un FV/EBITDA 0% \Vil
2013E de 7.1x, que representa un descuento cercano al 28% respecto de otras -5%} v
empresas comparables a nivel global. Consideramos que el diferencial que existe -10%

P 7 . Abr-2012 May-2012 Jun-2012 Jul-2012 Ago-2012
por el momento entre Alpek y otras empresas similares tendera a reducirse

conforme la compaifia avance en sus planes de inversiones y crecimiento que
deberan verse reflejados en ahorros en costos importantes dada la naturaleza de
integracion vertical que se perfila. Adicionalmente, la posibilidad que existe de
invertir en proyectos estratégicos con la apertura de PEMEX podria ser un
catalizador importante que no se encuentra incorporado en la valuacion actual.

No debemos olvidar...

Entre los principales riesgos a considerar un deterioro en las variables
macroeconomicas, la disponibilidad y costo de materias primas, la posibilidad de
sustitucién de productos por otros materiales, cambios en la politica de fijacion
de precios - costos mas margen.
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Valuacién

Estamos utilizando un modelo de valuacién a través de
flujos descontados (DCF) para el calculo de nuestro precio
objetivo para las acciones de ALPEK.

Precio Objetivo 2013

De acuerdo a nuestros estimados y modelo de valuacion,
hemos establecido un precio objetivo 2013 para las
acciones de ALPEK de P$42.00, lo que representaria un
rendimiento potencial del 23% sobre precios actuales. Con
base en lo anterior estamos iniciando cobertura con una
recomendacién de COMPRA.

De acuerdo a nuestro precio objetivo de P$42.00
obtenemos un FV/EBITDA 2013E de 7.1x, que representa
un descuento cercano al 28% respecto de otras empresas
comparables a nivel global. Dado que las acciones de Alpek
comenzaron a cotizar en Bolsa a partir del 25 de abril de
este afio, es dificil realizar un comparativo respecto a sus
propios niveles de valuacion.

Nuestro modelo de valuacion por flujo descontados asume
una tasa de descuento para los flujos (WACC) del 9.33%, la
cual considera un costo de capital del 11.05%, a través de
una tasa libre de riesgo del 5.0%, una beta de 1.1 y una
prima por riesgo de mercado del 5.5%. El costo promedio
de la deuda es del 6.83%, mientras que la tasa de
crecimiento a perpetuidad es del 2.0%.

Comparativo Sectorial

Es dificil encontrar una empresa que sea totalmente
comparable a Alpek dada la diversificacion de su portafolio
de negocios. No obstante, estamos incluyendo en nuestra
muestra de empresas comparables tanto a compaiiias
relacionadas con la cadena de Poliéster, tales como
Indorama, Nan Ya, Mitsubishi, Mitsui y Formosa, mientras
que del lado del segmento de Plasticos y Quimicos tenemos
a Lyondellbasell, BASF, Braskem, Honam Petrochemicals
Dow Chemical y Mexchem, sé6lo por mencionar algunas.

WACC 9.33%
Tasa Interés promedio 9.75%
tasa Impuestos 30.0%
Costo de ladeuda 6.83%
Tasa Libre de Riesgo 5.00%
Bono Dic15 5.00%
Beta de Alpek 1.10
Prima Riesgo de Mercado 5.50%
Costo de Capital 11.05%
Proporciones
Capital 26,358
Deuda 18,123
Total Capital 44,481
Proporcién capital 59.3%
Proporcion Deuda 40.7%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (asumida) 2.00%
Crecimiento residual 118,003
Millones de acciones 2,118
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Se acostumbra comparar particularmente a Alpek con
Indorama dada la participacion de esta compafiia en el
negocio de PET y de fibras de poliéster. Indorama muestra
margenes menores a los de Alpek, aunque cotiza a un
premio del 17% sobre la compaiiia, al mostrar una tasa de
crecimiento estimado para el EBITDA 2013 de 25% de
acuerdo al consenso de Bloomberg. Nuestros estimados
asumen un crecimiento en 2013E para el EBITDA de Alpek
del 19% en términos de dolares.

En el caso de Mexchem si bien se trata de una compafiia
petroquimica con un portafolio de negocios muy diferente al
de Alpek, al ser la Unica empresa en la BMV dentro de la
misma industria es comlUn que suela realizarse una
comparacion relativa con dicha compaiia. No obstante es
importante mencionar que si bien Alpek cotiza a un
descuento superior al 9% respecto de Mexchem, los
margenes de esta Ultima son mayores, aunque el
crecimiento esperado en el EBITDA es menor. De acuerdo
al consenso de analistas de Bloomberg el crecimiento
esperado para Mexchem en el EBITDA es de 14.3% en
2013.

Consideramos que el diferencial que existe por el momento
entre Alpek y otras empresas similares tendera a reducirse
conforme la compafiia avance en sus planes de inversiones
y crecimiento que deberan verse reflejados en ahorros en
costos importantes dada la naturaleza de integracién
vertical que se perfila.

Adicionalmente la posibilidad que existe de invertir en
proyectos estratégicos con la apertura de PEMEX podria ser
un catalizador importante que no se encuentra incorporado
en las valuaciones actuales de Alpek. La produccion de
PEMEX ha venido disminuyendo en afios recientes, lo que
se ha conjuntando con menores precios del petrdleo. Por lo
anterior, la necesidad de mayores eficiencias e inversiones
en el negocio petroquimico representan oportunidades
importantes para empresas privadas tales como Alpek que
creemos deberan de darse en el mediano plazo.

Valuaciéon
por DCF 2013E 2014E 2015E 2016E Residual
FCF 9,134 7,260 7,623 8,005 109,214
1 2 3 4
2013E 2014E 2015E 2016E Residual
WACC 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%
DCF 9,134 6,641 6,378 6,125 76,442
Valor Presente de los Flujos 95,586
Deuda Neta 6,729
Valor Empresa 88,857
Valor Mercado Actual 72,865
Descuento -18.00%
DCF PO 2013 $ 41.95



Marissa Garza (55) 5004 1179

JTBANORTE (@ ixe]

VALUACION RELATIVA

VE/EBITDA VE/EBITDA DIVIDEND

EMISORA

AMERICA

DOW CHEMICAL CO/THE
LYONDELLBASELL INDU-CL A
MEXICHEM SAB DE CV-*
EASTMAN CHEMICAL CO
CELANESE CORP-SERIES A
BRASKEM SA-PREF A

BASF SE

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

SOLVAY SA

HONAM PETROCHEMICAL CORP
LANXESS AG

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

GLOBAL

ALPEK SADE CV

Valor Valor
PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U
(US$MM) (US$SMM)
USD 29.60 35,464 57,241 26.7x 14.4x
USD 48.93 28,133 30,587 2.8x 10.6x
P$ 60.63 8,394 10,397 18.8x 31.3x
USD 54.80 7,575 8,410 4.4x 12.1x
USD 38.11 6,068 8,184 6.6x 9.7x
BRL 12.90 4,602 11,191 1.9x
Promedio 15,039 21,002 10.2x 15.6x
Mediana 7,984 10,794 5.5x 12.1x
€61.42 71,142 87,247 4.9x 10.7x
TWD 80.70 16,495 16,583 2.3x 37.4x
MYR 6.48 16,619 14,678 2.7x 13.5x
TWD 77.30 14,689 15,253 1.7x 214.6x
TWD 56.30 14,763 17,444 1.8x 359.1x
€89.24 9,532 13,205 3.8x 23.0x
KRW 234,000.00 6,571 7,503 1.5x 10.0x
€59.84 6,279 8,511 2.6x 9.4x
JPY 303.00 5,830 22,215 0.8x 12.6x
THB 28.75 4,419 6,913 3.4x 29.9x
CNY 5.30 4,676 6,170 2.3x
JPY 204.00 4,314 19,183 1.0x 59.7x
JPY 159.00 2,076 8,443 0.4x
JPY 280.00 250 449 0.6x 9.2x
JPY 104.00 140 262 1.0x 29.4x
Promedio 11,853 16,271 2.1x 63.0x
Mediana 6,279 13,205 1.8x 23.0x
Promedio 12,763 17,622 4.4x 49.8x
Mediana 6,571 11,191 2.3x 14.0x
Ps 34.65 5,522 6,421 3.1x

P/U
2012E

14.9x
9.7x
18.1x
10.4x
9.8x

12.6x
10.4x

11.3x
19.8x
13.4x
20.9x
27.4x
11.5x
14.0x

8.6x
14.9x
12.0x

12.0x
24.4x
6.2x

15.1x

13.4x

14.4x
12.7x

P/U
2013E VE/EBITDA
10.9x 8.8x
8.8x 6.1x
15.4x 12.2x
8.8x 6.5x
8.1x 9.4x
17.6x 7.1x
11.6x 8.3x
9.9x 7.9x
10.2x 5.5x
14.3x 23.8x
12.3x
13.6x 19.7x
16.0x 27.9x
10.1x 6.6x
6.6x 9.7x
7.9x 5.8x
7.2x
9.0x 19.6x
34.9x
9.7x
10.5x
4.0x
15.1x
13.5x 12.7x
11.2x 9.7x
12.8x 11.3x
10.5x 9.4x
15.7x

2012E

7.7x
5.6x
9.8x
5.0x
6.8x
6.7x

6.9x
6.7x

5.7x
22.2x
7.2x
28.1x
27.9x
5.2x
7.5x
5.5x
6.6x
11.4x

7.7x
8.7x

12.0x
7.6x

10.3x
7.4x

2013E

6.8x
5.3x
8.6x
4.1x
5.9x
5.4x

6.0x
5.6x

5.4x
21.0x
6.8x
26.9x
25.6x
4.9x
5.3x
5.2x
5.7x
9.1x
22.1x
7.2x
6.9x

11.7x
6.9x

9.9x
6.8x

7.8X

YIELD

4.3%
3.3%
0.7%
1.9%
0.8%
4.7%

2.6%
2.6%

4.1%
5.0%
2.5%
5.2%
3.7%
3.4%
0.7%
1.4%
4.0%
1.3%
0.9%
4.4%
3.8%
3.6%
1.9%

3.1%
3.6%

2.9%
3.4%

1.2%

Fuente: Bloomberg.

INDICADORES OPERATIVOS

Valor Valor VENTAS 2011 EBITDA MARGEN MARGEN Crec. Crec.
EMISORA PRECIO Mercado Empresa (USSMM) 2011 BRUTO  EBITDA EBITDA EBITDA DN/EBITDA
(USSMM)  (US$MM) (USSMM) 2011 2011 2012E 2013E

AMERICA
DOW CHEMICAL CO/THE USD 29.60 35,464 57,241 59,985 6,909 141%  115%  -12.1% 13.9% 2.3x
LYONDELLBASELL INDU-CL A USD 48.93 28,133 30,587 51,035 4,929 10.0% 9.7% -0.8% 5.5% 0.6x
MEXICHEM SAB DE CV-* P$ 60.63 8,394 10,397 3,959 829 324%  20.9% 26.5% 14.3% 1.3x
EASTMAN CHEMICAL CO USD 54.80 7,575 8,410 7,178 1,286 228%  17.9% 51.4% 22.5% 0.8x
CELANESE CORP-SERIES A USD 38.11 6,068 8,184 6,763 1,003 20.3%  14.8%  -11.8% 14.4% 2.3x
BRASKEM SA-PREF A BRL 12.90 4,602 11,191 19,877 2,188 11.6%  11.0%  -16.7% 25.1% 3.3x
Promedio 15,039 21,002 24,799 2,857 18.6%  14.3% 6.1% 15.9% 1.8x
Mediana 7,984 10,794 13,527 1,737 17.2%  13.2% 6.3%  14.4% 1.8x
BASF SE €61.42 71,142 87,247 102,338 16,507 26.5%  16.1% 7.6% 5.3% 0.9x
FORMOSA PLASTICS CORP TWD 80.70 16,495 16,583 6,383 1,118 16.9%  17.5% 6.2% 5.7% 0.1x
PETRONAS CHEMICALS GROUP BHD MYR 6.48 16,619 14,678 4,649 1,496 20.6%  32.2% 6.0% -1.1x
FORMOSA CHEMICALS & FIBRE TWD 77.30 14,689 15,253 9,555 1,086 9.8%  11.4% -7.5% 4.4% 0.8x
NAN YA PLASTICS CORP TWD 56.30 14,763 17,444 6,602 997 17.5%  151%  -19.2% 8.7% 2.2x
SOLVAY SA €89.24 9,532 13,205 11,291 1,592 19.3%  14.1% 93.8% 6.8% 1.9x
HONAM PETROCHEMICAL CORP KRW 234,000.00 6,571 7,503 7,647 1,102 145%  14.4% 41.3% 0.4x
LANXESS AG €59.84 6,279 8,511 12,218 1,530 22.9%  12.5% 1.1% 6.6% 1.4x
MITSUBISHI CHEMICAL HOLDINGS JPY 303.00 5,830 22,215 40,660 3,657 21.8% 9.0% 16.9% 3.5x
INDORAMA VENTURES PCL THB 28.75 4,419 6,913 6,105 511 10.9% 8.4% 17.2% 25.4% 2.8x
SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-A CNY 5.30 4,676 6,170 13,851 416 1.8% 3.0% 2.1x
SUMITOMO CHEMICAL CO LTD JPY 204.00 4,314 19,183 24,687 2,225 27.2% 9.0% 7.1% 5.1x
MITSUI CHEMICALS INC JPY 159.00 2,076 8,443 18,428 1,047 13.3% 5.7% 26.3% 5.0x
SUMITOMO SEIKA CHEMICALS CO JPY 280.00 250 449 864 112 22.8%  13.0% 1.6x
NIPPON KASEI CHEMICAL CO LTD JPY 104.00 140 262 417 27 17.6% 6.5% 4.7x
Promedio 11,853 16,271 17,713 2,228 182%  12.5% 14.2% 13.4% 2.1x
Mediana 6,279 13,205 9,555 1,102 17.6%  12.5% 6.2% 6.9% 1.9x
Promedio 12,763 17,622 19,738 2,408 18.3% 13.0% 10.4% 14.2% 2.0x
Mediana 6,571 11,191 9,555 1,118 17.6%  12.5% 1.1% 11.3% 1.9x
ALPEK SADE CV Ps 34.65 46,279 53,812 4,844 482 10.4% 9.9% 0.9x

Fuente: Bloomberg.
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Alpek es la empresa petroquimica mas grande e importante
en México y la segunda mas grande en América Latina en
términos de ingresos. Opera a través de dos grandes
segmentos de negocios: Cadena de Poliéster y Plasticos y
Quimicos.

Cadena de Poliéster

El poliéster es un material sintético a base de petrdleo que
tipicamente se fabrica en tres formas: resina (conocida
comunmente como PET), fibra y pelicula, con una amplia
gama de aplicaciones de uso final incluyendo botellas de
plastico y otros contenedores de alimentos o bebidas,
prendas de vestir y alfombras. El poliéster se fabrica
combinando acido tereftdlico purificado (PTA) vy
monoetilenglicol (MEG). El paraxileno (cominmente
referido como pX), un quimico que se produce en refinerias
de petréleo crudo, es la principal materia prima que se
utiliza para la manufactura del PTA. De acuerdo con
estimaciones de PCI Consulting, la produccién mundial de
poliéster en el 2011 fue de aproximadamente 56 millones
de toneladas, con una tasa de crecimiento anual compuesta
de 6.2% de 2006 a 2011.

La industria del PTA en América se concentra en unos
pocos participantes, no obstante, el mercado mundial es
algo mas diversificado, con 44 productores y mas de 80
instalaciones de produccion, de las cuales
aproximadamente el 70% se ubican en Asia. De acuerdo
con estimaciones de PCI Consulting, Alpek se encuentra
entre los cinco principales productores mundiales de PTA
con base en capacidad de produccion al 2011, mientras que
en Norteamérica es el lider, con una participacién del 45%.

u BP(R
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En 2011, la producciéon mundial de PTA fue de alrededor de
45.5 millones de toneladas, con una tasa de crecimiento
anual compuesta (TACC) de 6.1% de 2006 a 2011. De
acuerdo a estimaciones de PCI Consulting se espera que la
produccion mundial de PTA aumente a una TACC de 6.2%
de 2011 a 2016, y la demanda a 6.8%. Norteamérica
representd alrededor del 11% de la produccion mundial de
PTA con una TACC de 3.1% de 2006 a 2011. Practicamente
todas las necesidades de PTA de la region de Norteamérica
son cubiertas a través de la produccion regional. Se espera
que la demanda de PTA en Norteamérica crezca a una tasa
del 2.6% hasta el 2016 con una capacidad de produccion
constante. México es el segundo mercado mas grande de
PTA en la region de Norteamérica y el octavo mercado mas
grande de PTA en el mundo, impulsado por un aumento en
el consumo de PET para agua embotellada y el alto
consumo per capita de bebidas gaseosas sin alcohol, asi
como la sustitucidn continua de contenedores de aluminio y
vidrio por contenedores de plastico. Se espera que la
demanda de PTA en México crezca a una TACC de 4.0%
hasta el 2016 con una capacidad de produccidén constante.

La industria del PET se integra de varios participantes
principales, asi como de multiples companias pequefias. Los
mercados del PET son en general regionales debido a los
altos costos de transportacion en relacion con los costos de
produccion. Los clientes de esta industria incluyen
principalmente a las compafiias que convierten el PET en
botellas de plastico y otros contenedores (conocidos en la
industria como “convertidores”), y que lo venden a su vez a
las principales compafiias de bienes de consumo. De
acuerdo con estimaciones de PCI Consulting, en
Norteamérica Alpek mantiene el liderazgo en cuanto a
capacidad de produccion con un 40%.

Capacidad Instalada Norteamérica PET

= Selenis
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28%

Fuerte: P CI Consulting

De acuerdo con PCI Consulting, durante 2011 la produccion
mundial de PET fue de aproximadamente 16.0 millones de
toneladas, con una TACC de 4.7% de 2006 a 2011. Se
espera que la produccion mundial de PET aumente a una
TACC de 7.4% de 2011 a 2016, y la demanda a 7.2% En
Norteamérica, la produccion de PET fue de casi 3.8 millones
de toneladas en 2011, con una TACC de 1.6% de 2006 a
2011. Se espera que la demanda de crezca a una TACC de
3.5% de 2011 a 2016. En México, la produccién de PET
crecidé a una TACC de 2.2% de 2006 a 2011. Se prevé que
contintie el crecimiento a una tasa anual de 4.4% hasta
2016.

La fibra corta de poliéster (PSF) también es una amplia
industria regional, la cual estd constituida en la region de
Norteamérica principalmente por tres participantes
principales: Alpek, que es el lider en términos de
participacién de mercado y utilizacién de capacidad, Nan Ya
e Indorama. Al 2011, Alpek posee aproximadamente 45%
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de la capacidad de fibra corta de poliéster en la region de
Norteamérica, de acuerdo con PCI Consulting. Los clientes
de esta industria son fabricantes de alfombras, ciertas
prendas de vestir tejidas y productos no tejidos industriales
y para el consumo.

Capacidad Instalada Norteamérica PSF

Miles de Toneladasanuales

B Indorama
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Fuerte: P CI Conzulting

De acuerdo con estimaciones de PCI, durante 2011, la
produccién mundial de fibra fue de aproximadamente 14.5
millones de toneladas, con una TACC de 5.2% de 2006 a
2011. Se espera que la produccion mundial aumente a una
tasa de 5.6% de 2011 a 2016. Se prevé que la capacidad
de produccién de filamentos de poliéster mundial tenga un
crecimiento a una TACC de 5.1% de 2011 a 2016.
Asimismo, se espera que la capacidad de produccién de
China tenga un crecimiento de 7.6% durante el mismo
periodo de 2011 a 2016 y que la demanda mundial de
filamentos de poliéster crezca a una TACC de 3.6% entre
2011 y 2016. En Norteamérica, la demanda de fibra corta
de poliéster ha estado disminuyendo desde 1999 y de 2006
a 2011 experimentd una tasa de crecimiento negativa de
4.1%. Lo anterior es resultado de la migracion a Asia de la
capacidad de fabricacion de prendas de vestir y otros usos
finales para la fibra corta de poliéster, lo que ha permitido a
los competidores asiaticos ganar participacién de mercado.
Alpek estima que en el futuro cercano habrd mas desgaste
en este mercado y que la capacidad de produccion de
filamentos en la regidon de Norteamérica se mantendra sin
cambios de 2011 a 2016. PCI Consulting estima que la
demanda en Norteamérica crecerd a una TACC de 1.8%
durante el mismo periodo. Para México se pronostica que la
demanda en el mercado mexicano crezca a una TACC de
1.1%, de 2011 a 2016. Alpek es el Unico productor nacional
de filamentos textiles en el pais y tiene una participacién de
capacidad de 42% en el mercado de filamentos
industriales.

Plasticos y Quimicos
El negocio de Plasticos y Quimicos de Alpek abarca

principalmente la produccion de polipropileno (PP),
poliestireno expandible (EPS), poliuretanos (PURs),
caprolactama (CPL), fertilizantes y otros productos
quimicos.

El PP compite con otros materiales tradicionales distintos al
polimero (por ejemplo, aluminio, acero, madera, papel,
vidrio, etc.) A escala mundial, el crecimiento del PP esta
mostrando un aumento importante, al ritmo de otros
termoplasticos, como el polietileno. EI PP también ha
sustituido al polietileno en algunas aplicaciones. Alpek es el
Unico productor de PP en México y el lider del mercado con
una participacion del 27% en 2011. El 73% restante del
mercado es atendido principalmente mediante
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importaciones de
estadounidenses.

productores y comerciantes

El negocio de EPS se divide en tres segmentos principales:
construccién, empaques y contenedores desechables, como
vasos térmicos, aunque en este Ultimo Alpek no participa.
Se estima que el segmento de construccion representa
aproximadamente el 60% de la demanda mundial de EPS,
seguido de un 35% por el segmento de empaques. En
Norteamérica, el EPS grado vaso representa hasta 29% de
la demanda total de EPS, mientras que el segmento de
construccién alrededor del 42% del consumo total, con un
29% para el mercado de empaques. Alpek posee y opera la
planta de fabricacin mas grande de EPS en América,
siendo lideres en el mercado mexicano con una
participacion minima de 70% en el mercado de
construccion y empaques. Al cierre de 2011, Alpek contaba
con una participacién de capacidad instalada de 80% en
México. Por lo que respecta a Estados Unidos y Canada, la
compafiia estima que su participacion de mercado en el
2011 fue de alrededor del 18%.

Los poliuretanos (PURs) resultan de la reaccién de dos
componentes: poliol e isocianato. El poliol de poliéter, un
derivado del o6xido de propileno, es la materia prima
principal que Alpek ofrece a la industria del poliuretano. Los
poliuretanos se desarrollaron por primera vez como un
sustituto para el aislamiento de refrigeradores y aviones.
Con el desarrollo de un poliol de poliéter de bajo costo, las
espumas flexibles abrieron las puertas a las aplicaciones en
colchones, mobiliario y segmento automotriz. En
Norteamérica, el maximo crecimiento se encuentra en
México, donde se estd reubicando la industria de la
fabricacion. Se espera que la recuperacion de la industria
de fabricacién estimule la demanda de poliuretanos para el
periodo de 2011 a 2016. Alpek es el proveedor lider en
México de productos de poliuretano mezclados segun
necesidades como “sistemas” quimicos de dos componentes
para una amplia variedad de mercados de uso final. Los
usos finales principales para los PURs son colchones,
mobiliario (asientos), aparatos para el hogar (aislamiento
para refrigeradores) mas una amplia variedad de usos en la
industria automotriz. De acuerdo con estimaciones del
propio Alpek, su participacion de mercado en México es de
aproximadamente 28% vy son los lideres comerciales en el
mercado de sistemas con una participacion de casi 43% en
2011.

La CPL se utiliza principalmente para la produccion de
polimero de nylon, por lo tanto, la demanda de mercado
para la CPL esta en funcion de la demanda del polimero de
nylon 6, el cual es utilizado por un diverso grupo de
fabricantes que dan servicio a una amplia variedad de
mercados de uso final. El consumo mundial y el volumen de
comercio de la CPL se concentran principalmente en el
Noreste de Asia (China y Taiwan). La Unidén Europea, la
region de Norteamérica y Japdn son regiones importantes
de exportaciones netas de CPL. Alpek es el Unico productor
de CPL en México, siendo las importaciones de CPL a
México minimas. En la actualidad, Alpek vende CPL
principalmente en los mercados de México y el Noreste de
Asia. De acuerdo con PCI, las exportaciones de Alpek a
China y Taiwan en 2011 representaron 10% vy 1%,
respectivamente, de las importaciones de CPL en estos
paises. De acuerdo con PCI Consulting, China y Taiwan,
consumiran el volumen mas grande de CPL en el mundo,
equivalente a aproximadamente 2.0 millones de toneladas
de CPL en 2012. Se espera que la demanda China de CPL
crezca a una tasa de crecimiento anual compuesta de 7.8%
de 2011 a 2016, por lo que se estima que Asia necesitara
importar aproximadamente 1,160 kilotoneladas de CPL para
satisfacer su demanda en 2012.
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La industria de los fertilizantes en México es de
aproximadamente 4.5 millones de toneladas por afio. El
sulfato de amonio compite con otro fertilizante basado en
nitrégeno en México denominado urea, asi como
fertilizantes compuestos, que se elaboran segun
necesidades. El sulfato de amonio tiene el valor agregado
de su contenido de azufre, el cual es apropiado para
mejorar las caracteristicas del suelo alcalino en México. La
demanda total de sulfato de amonio de México es de
aproximadamente 1.2 millones de toneladas por afio.
Adicionalmente, México importa aproximadamente 1.2
millones de toneladas por afio de urea. Existen cuatro
productores de sulfato de amonio en México, cada uno de
los cuales se ubica en una region geografica diferente del
pais. Agrogen, con una participacién en la capacidad de
aproximadamente 32%, produce sulfato de amonio
directamente del amoniaco. Fefesur, con una participacién
en la capacidad de 14%, produce sulfato de amonio como
un subproducto de la mineria. Fertirey, con una
participacion de aproximadamente 23%, produce sulfato de
amonio como un subproducto de sus operaciones de
mineria. El 32% restante es producido por Alpek.

Alpek tiene un importante nimero de productos quimicos
de especialidad con diversos usos finales, entre los que
destacan: medicamentos, cosmeéticos, detergentes,
aplicaciones en la industria petrolera y tratamiento de
aguas. Los quimicos de la industria del petrdleo (OFC) son
productos que se utilizan en el mercado para el proceso de
produccidn de petroéleo crudo. Alpek participa en el mercado
de desemulsificantes principalmente como proveedor de
productos de deshidratacién y desalinizacion de petréleo
crudo con una participacion en el mercado nacional de
66%. Los productos quimicos industriales de Alpek se
dividen en glicoles de etileno y propileno, glicoéteres y
fluidos parafrenos (GBF), siendo lideres en el comercio en
la mayoria de estos mercados. Los mercados en los que
Alpek participa en los quimicos de especialidad e
industriales son muy diversos. El mercado estd altamente
fragmentado entre multiples productos y productores.

Descripcion de la compaiiia

Historia de la Compaiiia

Alpek es una empresa dedicada a la produccion,
comercializacion y venta de un portafolio diversificado de
productos petroquimicos. Es subsidiaria de Alfa, empresa
publica y uno de los grupos empresariales mas grandes de
México. Hasta junio del 2011 Alfa operaba en la industria
petroquimica mediante diversas entidades agrupadas en
una unidad de negocio informalmente conocida como
“Alpek”, pero que no constituia un grupo o entidad legal. El
18 de abril de 2011 se constituy6 Alpek, S.A. de C.V., y el
16 de junio de 2011, Alfa transfirié directa o indirectamente
sus acciones a Alpek en las siguientes compafiias:

Participacion de ALFA previo a la

Reorganizacién Corporativa

Subsidiaria Paticipacién
Grupo Petrotemex 100%
Akra Polyester 51%
Indelpro 51%
Polioles 50% + 1 accion
Unimor 100%
Copeqg Trading Co 100%

Fuente: Alpek
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El proceso de integracion formal de Alpek se realizd en tres
etapas. Tras la creacion de Alpek, Alfa incrementd el capital
social de dicha empresa en P$4,968 millones mediante la
contribucion de su tenencia accionaria en Petrotemex e
Indelpro. Posteriormente Alfa vendid su tenencia accionaria
en Polioles, Unimor y Copeq a Alpek por P$2,220 millones.
En una tercera etapa, Alpek asumié una obligacién de
Petrotemex, pagadera a Alfa por P$638 millones, derivado
de la venta que Alfa hizo a Petrotemex de su participacion
del 51% en Akra.

Como resultado de la reorganizaciéon corporativa, Alpek es
una empresa controladora que opera a través de las
siguientes subsidiarias:

ESTRUCTURA CORPORATIVA

ALPEK

[ I I 1
Grupo Petrotemex Indelpro Polioles Unimor
91.45% 51% 50% + 1 accion 100%
PTA, PET y PSF PP EPS, PURS y otros quimicos CPLy Fertilizantes

Fuente: Alpek

La historia de Alpek ha sido de constante crecimiento a
través del fortalecimiento de sus negocios incluyendo
crecimiento organico, alianzas estratégicas y adquisiciones
potenciales que le han permitido una mejor integracion
vertical y hoy lo colocan como empresa lider en la industria
petroquimica. Lyndellbasell, lider mundial en produccion de
polipropileno con ventas en mas de 100 paises, es socio
estratégico de Alpek al mantener una participacion del 49%
en Indelpro. En Polioles, su socio estratégico es BASF,
compafiia petroquimica mas grande a nivel mundial con
mas de 370 sitios y una participacion del 50% menos una
accion. Por su parte, BP, compafiia lider de gas y petrdleo
con 16 refinerias y presencia en 30 paises mantiene una
participacion del 8.55% en Petrotemex.

Tan solo de 2004 a 2011 Alpek ha logrado incrementar su
participacidon de mercado en cuanto a capacidad instalada
de 29% a 45% en PTA y del 8% al 40% en PET.

Volumen de Ventas 1986-2012
(Indice: 1986=100) Adquisicion de Eastman

¥ Welman (PTA/PET)

's

PO
US$792MM

volumen de Ventas 1986-2012:
CAGR 11%

*Adauisicion de Univex (GPL) /

* Produccidn de Mylon 6.6
* Expansion Lycra®
Proyecto de
cogensracion
(Enertzk)
Adaquisicién de
planta PTA |

Expans-lzlnnu? planta
de EPS en Altamira

/./_/\ Planta de rediclaje PET

_ /
s Qe

Negocio de PP

Adquisicion del
negocio de
poliéster de
Dupont en EUA
DAK America:

DAK Méxica,
Argertina, PTA
Altamivay CF PET

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

Fusnts: A pek

A finales de abril de 2012 Alpek realiza una oferta publica
inicial de acciones por el 17.9% de su capital y obtiene
recursos por US$792 millones. Las acciones de Alpek
cotizan en la BMV a partir del 25 de abril bajo la clave de
pizarra ALPEKA. Con los recursos obtenidos Alpek liquidd
deuda con Alfa por P$2,859 millones, misma que derivd de
la reestructura corporativa que dio origen formal a Alpek. El
resto de los recursos seran destinados a una serie de
proyectos de inversidn que apoyaran la estrategia de
crecimiento y mejora operativa de la compaifiia.
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Estrategias de Negocio

Alpek es la empresa petroquimica mas grande e importante
en México y la segunda mas grande en América Latina en
términos de ingresos. Opera a través de dos grandes
segmentos de negocios: Cadena de Poliéster y Plasticos
y Quimicos.

Volumen de Ventas por Producto
Datos al 2011

ot
= oPL 8T%

Fuente: Alpek

Cadena de Poliéster

A junio de 2012 el negocio de la Cadena de Poliéster
representa el 78% de los ingresos de Alpek y el 71% del
EBITDA. Abarca la produccién de acido tereftalico purificado
(PTA), resina de tereftalato de polietileno (PET), y Fibras
y Filamentos de Poliéster. Estd enfocado a los mercados
de empaques para alimentos y bebidas, filamentos textiles
e industriales.

Alpek es el productor mas grande de PTA en Norteamérica
y se ubica dentro de los principales productores a nivel
mundial en base a capacidad instalada. Asimismo, es el
productor mas grande de PET en América y el productor
mas grande de fibra de poliéster en Norteamérica, en base
a la capacidad de produccion en 2011.

Capacidad de Produccion

Miles de Toneladas Métricas

Cadena de Poliéster PTA PET 'Flbras Y
Filamentos

Altamira, TMPS, MX 1,000

Columbia, SC, USA 590 670

Wilmington, NC, USA 540 209 146

Cosoleacaque, VER, MX 610 156

Fayeteville, NC, USA 156

Charleston, SC, USA 156 136

Bay St. Louis, MS, USA 430

Zarate, ARG 193

Monterrey, NL. MX 160

Capacidad Total 2,740 1,970 442

Fuente: Alpek

PTA. Principalmente utilizado para fabricar PET (que se
utiliza en botellas de plastico, contenedores y otros
empaques) y fibra de poliéster (que se utiliza en alfombras,
ropa, mobiliario para el hogar y aplicaciones industriales y
para el consumidor). En 2011 representd el 34.3% del
volumen de ventas total de Alpek.

PET. Material que ha ganado amplio uso en botellas de
plastico y otros contenedores para liquidos, alimentos vy
productos para el cuidado personal, incluyendo bebidas
gaseosas sin alcohol, agua con gas, agua mineral, agua
enriquecida, bebidas isotdnicas, bebidas saludables, jugos,
tés, productos lacteos, alimentos pre-empacados,
complementos para la salud y belleza, medicamentos y
otros productos para el hogar. Las hojas y peliculas hechas
de PET se utilizan para tazas, tapas, charolas, tazones y
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empaques de burbujas. El PET ofrece las propiedades de
transparencia, fuerza, durabilidad y altas barreras de
proteccién, no tiene riesgos conocidos para la salud, es
ligero, rentable y reciclable, y tiene un alto grado de
flexibilidad de disefio y personalizacion. Todo esto permite
que los contenedores de PET fabricados a la medida se
utilicen para una variedad de aplicaciones de empaques
reutilizables y sensibles a la temperatura. EI PET ha
desplazado cada vez mas a los contenedores de vidrio,
aluminio y latas, asi como a otros plasticos, como PVC o
polietileno, mostrando una de las tasas de crecimiento
global mas altas para productos de contenedores plasticos
durante la ultima década. En 2011 represent6 el 36.6% del
volumen de ventas total de Alpek.

Fibra Corta de Poliéster. Usos multiples para alfombras,
vestido, mobiliario para el hogar (como articulos para
camas, tapiceria, cortinas y toallas), asi como aplicaciones
no tejidas industriales y para el consumidor (como toallas
sanitarias, productos médicos e higiénicos, empaques,
productos farmacéuticos, tejidos y revestimientos
automotrices). La fibra corta de poliéster se utiliza en estos
productos debido a su durabilidad, flexibilidad en
aplicaciones, estabilidad en color, calidad y capacidad de
procesamiento en la produccion de articulos terminados.

Filamento de Poliéster. Tiene diversas aplicaciones para
la fabricacion textil, incluyendo interiores automotrices e
hilados industriales, se utiliza en la fabricacion de
cinturones de seguridad, lonas, bandas transportadoras,
mangueras y otros productos. De acuerdo con PCI
Consulting, la demanda global de este producto esta
creciendo rapidamente debido a su capacidad para sustituir
al algoddn y otras fibras en muchas aplicaciones, a
menores costos y proporcionando propiedades similares.

En 2011 el segmento de fibras y filamentos de poliéster
representé el 8.7% del volumen de ventas total de Alpek.

Plasticos y Quimicos

A junio de 2012 el negocio de Plasticos y Quimicos
representa el 22% de los ingresos de Alpek y el 29% del
EBITDA. Abarca la produccidn de polipropileno (PP),
poliestireno expandible (EPS), poliuretanos (PURs),
caprolactama (CPL), fertilizantes y otros productos
quimicos. Esta enfocado a una amplia gama de mercados,
incluyendo los de bienes de consumo, empaques para
alimentos y bebidas, automotriz, construccion, agricultura,
industria petrolera, farmacéutica y otros mercados.

Alpek opera la Unica planta de PP en México, una de las
instalaciones mas grandes de produccion de PP en
Norteamérica, asi como la planta de EPS con mayor
capacidad instalada en América. Adicionalmente es el Unico
productor mexicano de CPL, de la cual la mayoria se
exporta a China.

Capacidad de Produccion

Miles de Toneladas Métricas

Plasticos y Quimicos PP EPS CPL Otros
Altamira, TMPS, MX 640 165

Salamanca, GTO, MX 85 360
Ocotlan, JAL, MX 10
Lerma, EDOMX, MX 129
Capacidad Total 640 165 85 499

Fuente: Alpek

PP. Polimero termoplastico que resulta de la reaccion
quimica entre el monémero de propileno y un conjunto de
catalizadores y quimicos. Las propiedades del PP incluyen
baja gravedad especifica, alta rigidez, resistencia a
temperaturas relativamente altas y buena resistencia a
quimicos y fatiga. El PP es utilizado en una variedad de
aplicaciones incluyendo empaques, textiles (por ejemplo,
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cuerdas, ropa interior térmica y alfombras) papeleria,
partes de plastico y contenedores reutilizables de diversos
tipos, partes para automdviles y billetes bancarios de
polimero. Las rapidas mejoras en las propiedades de
procesamiento, asociadas con propiedades superiores
relacionadas con costos y medio ambiente, contribuyeron a
una tendencia de sustitucion que permitié a la industria del
PP desarrollarse. En 2011 el segmento de PP representd el
8.6% del volumen de ventas total de Alpek.

EPS. Plastico celular rigido, ligero, hecho de Ila
polimerizacién del mondmero de estireno. El EPS es un
material que se distingue por su versatilidad, debido a sus
propiedades de amortiguamiento, aislamiento, y moldeado
segun necesidades. Dichas propiedades combinadas con su
facilidad de procesamiento y su bajo costo, lo convierte en
un material de empaque popular para piezas sensibles al
impacto y para la preservacidon de productos perecederos.
En México, el EPS ha sido incluido como parte del sistema
de construccién en proyectos de vivienda a gran escala
debido a su facilidad de instalacidén y peso ligero en techos;
permitiendo de esta manera la reduccion de costos y el
tiempo de construccion y ofreciendo aislamiento térmico y
acustico.

PURs. Materiales elasticos, flexibles y durables que pueden
sustituir pintura, algodén, caucho, metal y madera en gran
variedad de aplicaciones en todos los campos. Los PURs
pueden ser duros como la fibra de vidrio, esponjosos como
la espuma de tapiceria, protectores como el barniz,
elasticos como los neumaticos de caucho o pegajosos como
el pegamento. Son materiales Unicos que ofrecen la
elasticidad del caucho combinada con la dureza vy
durabilidad del metal.

Principales Productos

Mercados Finales

CPL. Principal materia prima en la produccion de nylon 6
(que se utiliza en hilados textiles e industriales, alfombras y
resinas de ingenieria). Actualmente, la mayor parte de la
capacidad instalada del mundo para la producciéon de nylon
6 se ubica en China. Ejemplos de los usos finales de nylon 6
son prendas de vestir (por ejemplo, blusas, vestidos,
medias, prendas de vestir intimas, trajes de bafo y ropa
exterior de deporte), hilados industriales (por ejemplo,
cuerdas de neumaticos, techos de vehiculos, bandas
transportadoras y cinturones de seguridad), resinas de
ingenieria (por ejemplo, partes de maquinas) y alfombras.
En 2011 represento el 2.1% del volumen de ventas total de
Alpek.

Fertilizantes a base de sulfato de amonio. Subproducto
del proceso de producciéon de CPL que utiliza Alpek. El
sulfato de amonio es un fertilizante rico en nitrégeno que es
muy apropiado y se comercializa principalmente para uso
en las regiones agricolas ubicadas en el centro de México,
cerca de las instalaciones de produccién de Alpek.

Otros Quimicos. Incluyen quimicos de especialidad y
quimicos industriales. Los quimicos de especialidad se
utilizan para fabricar una amplia variedad de productos en
una diversa gama de mercados, incluyendo medicamentos,
cosméticos, detergentes y productos de limpieza industrial.
Los quimicos industriales se utilizan en las industrias de:
poliéster, automotriz, farmacéutica, cosmética y de cuidado
personal; pinturas, lacas y colorantes; y en otras diversas

aplicaciones. Las materias primas principales en la
produccion de esta rama son dxidos de etileno y propileno.

Consumidores Contribucion Principales Mercados

Principales Productos Representativos Finales Tipicos Ingresos Geograficos
PTA Envases de Bebidas y Alimentos  Coca Cola México
PET Cuidado personal Pepsi Estados Unidos
Kraft Foods Argentina
Cadena 78% Brasil
Poliéster Fibras de Poliéster Alfombras Hanes Espafia
Tejidos Shaw Lituania
Vestido Fruit of the Loom Colombia
Italia
PP Envases de Bebidas y Alimentos  Coca Cola
Empaques de Bienes de Consumo Pepsi
Automotriz Alcoa
Médico Becton Dickinson
Tupperware
Kimberly Clark
EPS Construccién Whirpool
PURs Empaque de equipos Samsung
Muebles y Linea Blanca LG México
Bosch Estados Unidos
Sealy China
Plasticos y Simmons Centroamérica y El Caribe
Quimicos Europa
Quimicos Industriales Industria del Petréleo Pemex Brasil
Especilaidades Automotriz Bardhal 229 Canada
Poliéster Procter & Gamble Colombia
Higiene Johnson & Johnson

Farmaceutica

CPL Textil/Vestido

Cuerdas de neumaticos
Plasticos de Ingenieria

Fertilizantes Agricultura

Fuente: Alpek

Nike
Quadrant
Rhodia

Un ndmero
importante de
agricultores en la
zona del Bajio en
México,
principalmente
cosechadores de
sorgo y maiz



Marissa Garza (55) 5004 1179

SEBANORTE

Materias Primas

Los principales insumos que utiliza Alpek son el paraxileno
(xP), el monoetilenglicol (MEG), el monémero de estireno,
propileno y ciclohexano, entre otros. Entre estas materias
destaca el uso de xP y MEG en la cadena de poliéster, y del
propileno en el caso de plasticos, aunque vale decir que en
este segmento la dependencia a un solo insumo es
notablemente inferior a lo que se observa en la produccién
de PTA/PET.

Pemex es uno de los principales proveedores de Alpek, con
una participacion de 12% del suministro total de materias
primas para la empresa en 2011.

Los precios de estas materias primas y de los recursos
energéticos—Alpek es consumidor intensivo de gas natural,
combustéleo, carbon vy electricidad—presentan cierta
volatilidad histéricamente y se espera que fluctien en el
futuro. Por lo anterior, Alpek adquiere la mayor parte de
éstos en base a contratos de largo plazo. En general, las
materias primas para Alpek presentan una sensibilidad
importante en relacién a las variaciones de oferta vy
demanda de petrdleo crudo a nivel mundial.

Adquisiciones Recientes

Como parte de la estrategia de crecimiento e integracion
vertical de Alpek, en enero de 2011 adquirio las
instalaciones de PTA y PET de Eastman, por US$622
millones. Con ello Alpek integré a sus operaciones tres
plantas ubicadas en Columbia, Carolina del Sur, Estados
Unidos, con una capacidad anual total combinada de 1.26
millones de toneladas. Esta adquisicién incluyé capital de
trabajo por USD190 millones, asi como una serie de
patentes y derechos de propiedad intelectual sobre la
tecnologia denominada IntegRex™ utilizada en Ia
produccion de PTA y PET. Asimismo, se incorpord un
portafolio complementario y diversificado de productos de
PET, fortaleciendo el portafolio de productos de la
compafiia.

Adicionalmente, en agosto de 2011, Alpek completd la
adquisicion del negocio PET de Wellman, por US$123
millones. El negocio de Wellman consiste en una planta
localizada en la Bahia de SaintLouis, Mississippi, Estados
Unidos, estratégicamente localizada en la costa del Golfo de
México, cerca de las principales fuentes de las materias
primas para la producciéon de PET, con una capacidad de
430,000 toneladas.

Ventajas Competitivas

Lider en la Industria Petroquimica

Alpek ha logrado posicionarse como uno de los principales
competidores en la industria petroquimica a nivel mundial.
Opera diez plantas en México, 9 en Estados Unidos y una
en Argentina con una capacidad total de produccion de 6.6
millones de toneladas métricas anuales.
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Participacion en

Posicion de Mercado Capacidad Instalada

Ventajas

Margenes Estables
Estructura de la
industria atractiva

No. 1 en América 45%

Dinamica favorable
de la industria

No. 1 en América 40%
No. 2 Mundial 9%

Lider en participacion
de mercado
Nichos de mercado
sostenibles a largo
plazo

No. 1 en Norteamérica 45%

Potencial de
crecimiento
significativo

Unico productor en México 100%

Alto potencial de
crecimiento en
empaque y
recuperacion del
mercado de
construccion

25% Norteamérica

No. 1 en Norteamérica 92% México

PET

CPL Unico productor en México

Alta competitividad en
exportaciones a
China

100%

Fuente: PCI Consulting y Alpek

La posicion de liderazgo que mantiene la compafiia le ha
permitido establecer atractivos contratos de suministro de
materias primas a largo plazo con sus proveedores,
asegurando precios consistentes y un suministro confiable.
Asimismo, las relaciones de largo plazo que mantiene con
sus socios le brindan acceso a tecnologias de produccion de
punta, asi como experiencia técnica y acercamiento a
nuevos productos. La participacion de Alpek en la reciente
consolidacion del mercado de PET de Norteamérica ha
permitido mejorar la estructura de la industria, a través de
valiosas y atractivas ofertas de productos, para ampliar la
base de clientes en el mercado. Asimismo, la experiencia y
conocimiento de la industria con la que cuenta Alpek, junto
con su infraestructura de primer nivel requeririan de
grandes inversiones de capital y tiempo para poder ser
replicadas.

Alta exposicion al mercado de consumo

Alrededor del 90% de los ingresos de Alpek son destinados
a mercados finales de consumo, dandole una mayor
estabilidad respecto de otros participantes en la industria
quimica. Los mercados del agua, refrescos, empaquetado
de alimentos, construccion, empaquetado de
electrodomésticos, vestidos y fertilizantes, experimentan
cierta estacionalidad vy wvulnerabilidad a los ciclos
econdmicos, pero en muchos de éstos el impacto histérico
sobre la demanda de los productos no es demasiado
relevante y son de hecho nichos considerados como
defensivos.

Volumen de Ventas por Industria

Datos al 2011 -
= Construccion

%

= Textiles
%

Bienes de Consumo
15%

= Alimentosy Bebidas
76%

Fuente: Alpek
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La distribucion de los ingresos de Alpek se encuentra
concentrada en América. No obstante alrededor del 53% de
los mismos provienen de mercados emergentes como
México, Latinoamérica, y Asia, con perspectivas de
crecimiento superiores a las de paises desarrollados. Si bien
la concentracion hacia Estados Unidos también es
importante, y las perspectivas de crecimiento econémico
son modestas (2% en 2012 y 1.8% en 2013 de acuerdo a
nuestra area de Andlisis Econdmico), el hecho de estar
enfocados en sectores de consumo, le brinda una ventaja
respecto de otras industrias al ser menos susceptibles a
recesiones econdmicas.

Ventas por Region
Datosal 2011

Asia y Otros
3%

= Europa
3%

= Latinoamércia
1%

México
39%

Fuente: Alpek

Productor de bajo costo

Alpek es uno de los productores con los costos mas bajos
en Norteamérica gracias a sus instalaciones de produccion a
gran escala, al operar algunas de las plantas de produccion
mas grandes en América, tanto en la Cadena de Poliéster
como en el negocio de Plasticos y Quimicos gracias tanto a
sus expansiones de capacidad como a las adquisiciones
realizadas. Asimismo, Alpek mantiene altos porcentajes de
utilizacién de capacidad y eficiencia en el uso de energia. La
compafiia estima que el porcentaje de utilizacion de
capacidad de PTA en el 2011 fue de 91%, muy por arriba
del promedio del resto de la industria del 81%, y que
consideramos son sostenibles hacia adelante. En PP los
niveles de utilizacion se ubican en alrededor del 60%,
mismos que deberan incrementarse hacia el 70% en los
préximos afos.

Otra de las ventajas con las que cuenta Alpek, es su
posicionamiento geografico, al estar sus instalaciones
estratégicamente ubicadas a una distancia corta de los
principales proveedores de materia prima (principalmente
en la costa del Golfo de México), de la infraestructura para
el transporte de sus productos y de los mercados finales, lo
que les ayuda a minimizar costos de logistica. Por otro lado,
las relaciones de largo plazo que ha logrado establecer con
sus proveedores junto con los altos volimenes de consumo
le permiten contar con acceso estratégico a materias
primas.

Alpek opera con las tecnologias de produccidn mas
avanzadas y eficientes lo que contribuye a reducir los
costos de produccidon. Tal es el caso de la tecnologia
IntegRex, recientemente adquirida a Eastman Chemical, y
que Alpek cuenta con los derechos de la licencia. Dentro de
los beneficios de esta tecnologia destacan ahorros en costos
de alrededor del 20% respecto a otras tecnologias para la
produccion de PTA y PET, reduciendo el nimero de pasos
para su produccién, asi como el equipo necesario.
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A lo anterior habria que afiadir las ventajas competitivas
que le brindan los bajos costos de mano de obra en México,
gastos de administracion moderados y una estructura
organizacional esbelta, eficiente y flexible en todas sus
instalaciones.

La constante inversion por parte de la compafiia le
permitird continuar con una estructura de costos cada vez
mas eficiente, muy dificl de replicar por otros
competidores.

Estabilidad en margenes

Aunque los precios de venta de los productos de Alpek
tienen una dependencia directa hacia los costos de sus
insumos, y por ende, a los precios del crudo, para la
mayoria de los productos de Alpek la fijacion de precios se
basa en formulas pactadas entre la empresa y sus clientes.
Dichas férmulas consideran una base de costo mas un
margen (cost plus) predeterminado y son revisadas y
ajustadas periédicamente, por lo cual Alpek logra una
estabilidad de margenes que la separa de empresas
petroquimicas que operan en nichos de commodities cuya
fijacion de precios depende exclusivamente de niveles de
mercado y pudiendo transferir parte importante del
incremento en los precios de las materias primas a sus
clientes. En consecuencia, se puede decir que Alpek es
mucho menos sensible a los cambios en capacidad
utilizada.

900 10.90% 10.40% [ 11.00%
800 10.70% - 10.00%
10.10%
700 795 785 - 9.00%
- )0/
600 8.00%
- 7.00%
500
- )0/
00 P 6.00%
420 - 5.00%
300 - 4.00%
200 - 3.00%
100 - 2.00%
0 T T T 1.00%
2009 2010 2011 12M

EBITDA (USSMM) ~—@— Margen EBITDA

Fuente: Alpek

Liderazgo Tecnoldgico
Alpek cuenta con derechos para la explotacién de
tecnologia propietaria en sus principales procesos de

produccion que le permiten importantes ventajas
competitivas, principalmente en lo que se refiere a
estructura de costos con la tecnologia IntegRex.

Recientemente Alpek desarrollo el proceso Melt-Tek, con el
que ofrece a sus clientes una mejor capacidad de
procesamiento del producto. Alpek también cuenta con
tecnologia para producir PTA de BP (British Petroleum) y
Dupont desde hace un par de décadas, asi como una serie
de permisos adicionales para las demas lineas de
productos.

En el caso de la tecnologia IntegRex, Alpek considera que el
interés de otros jugadores en la industria por su explotacion
en mercados como Asia le podria brindar oportunidades de
entrada hacia dichos mercados, mas alld de fungir
Unicamente como socio tecnoldgico.
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Agresivo plan de Inversiones:
Vertical + Ahorros en Costos

Una de las fortalezas con las que cuenta Alpek se sustenta
en su agresivo plan de inversiones hacia el 2016 por un
monto aproximado de US$2,200 millones. A través de él, la
compafiia fortalecerd aun mas su integracion vertical
generando ahorros importantes que deberan verse
traducidos en mayores niveles de rentabilidad,
principalmente al tomar ventaja de los bajos precios del gas
natural (alianzas estratégicas con PEMEX). Asimismo
pretende continuar fortaleciendo sus negocios actuales con
nuevos productos y hacia nuevos mercados,
particularmente a través de la venta de licencias
tecnoldgicas como IntegRex.

Mejor Integracion

Los proyectos mas inmediatos son la expansion de la planta
actual de PET en México cuyo arranque se espera para el
2013 y el complejo integrado de PET/PTA en Estados
Unidos que afiadiria alrededor de 1.2 millones de toneladas
de capacidad utilizando la tecnologia IntegRex y que podria
generar alrededor de US$100 millones en EBITDA.

Adicionalmente las plantas de cogeneracion en
Cosoleacaque, Altamira y Salamanca y que podrian generar
ahorros por alrededor de US$200 millones anuales.

Otros proyectos que resultan muy atractivos para el
mediano-largo plazo (hacia 2015-2016) son aquellos que le
permitirdn una mejor integracion vertical, beneficiando adn
mas la estructura de costos de la compafila y que
pretenden realizarse en conjuncion con PEMEX. Estos
involucran el desarrollo de una planta de xP en México
que cubriria en un 20% las necesidades de este insumo
esencial para la produccion de PTA, aunado a ahorros en
costos de transporte. Adicionalmente la compafiia pretende
desarrollar una planta de MEG integrada que le permitira
tomar ventaja de los bajos precios del gas natural. Tal
como comentamos, el MEG es un insumo basico para la
produccidon del PET, y el desarrollo de esta planta le
proveeria a Alpek con alrededor del 75% de las necesidades
de MEG, generando ahorros anuales estimados en
alrededor de US$250 millones.

Tamafio /

) Estatus
Inversion

Iniciativa

Proyecto

Cogeneracion en
Cosoleacaque, Altamira,
Salamanca

372 MW
US$390M

Aprobado Cosoleacaque En proceso de

Aprobacion Altamira y Salamanca
Ahorro de Costos y P y

Descuellamiento

64 Kta
US$18M

. L. Complejo integrado
Se‘;a("r:?:::mﬁles PTA/PET en Norteamérica 0.6 - 1.2 Mia
g US$300-600M

600 Kta
US$750M

350 Kta
US$150M

Aprobado

i6n PET
Expansion Arranque 2013

En andlisis final

Disponibilidad de materia prima confirmada

Planta MEG i
lanta MEG integrada En estudio de factibiidad

En estudios de factibilidad con los socios
potenciales

Propileno a través de

[N EEI RISV deshidrogenacion

hasta 450 Kta
US$300M

[STGELRIGCLNLINTEESE | icencia de tecnologia NA
[ LIEES IntegRex

Oportunidades en
productos existentes

Analizando costos e inversiones con

Integracion a Px N :
socios potenciales

Primer acuerdo para licenciar en planta PTA
en China

Enbase a
oportunidad

Adquisiciones

Analizando oportunidades en el mercado

Fuente: Alpek
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Expectativas de Resultados

Estimados

Nuestras estimaciones consideran apenas los proyectos
iniciales de inversidon de Alpek, que permitiran fortalecer la
capacidad de produccion de la compafiia con una
estabilidad en precios en 2012 y 2013.

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones en 2012,
asumimos crecimientos del 12.6% en ingresos y del 7.1%
en el EBITDA al compararse con 2011. Lo anterior es
resultado de las adquisiciones de Eastman y Wellman
realizadas en 2011.

En 2013 los ingresos de Alpek deberdn mostrar un
incremento anual del 16.1%. Lo anterior estd sustentado
en crecimientos del 18.1% en las ventas provenientes de la
Cadena de Poliéster, apoyada por los aumentos en
volumenes del 18.3%, con precios estables, y del 8.1% en
la divisibn de Plasticos y Quimicos, con voliumenes
creciendo 9.3% y precios también estables.

En la Cadena de Poliéster estamos considerando la
expansion de la planta actual de PET en Columbia cuyo
arranque se espera ya en 2013 y que debera afadir
alrededor de 64,000 toneladas de capacidad.

En la cadena de Plasticos y Quimicos estamos considerando
mayores voliumenes principalmente en el negocio de PP y
EPS, gracias a la mayor utilizacion de la capacidad en
dichos segmentos. Actualmente los niveles de utilizacion
son de alrededor del 60%, y esperamos se vayan
incrementando hacia el 70% en los proximos afios.

Para el caso del EBITDA, nuestros estimados 2013 asumen
un crecimiento anual del 16.8%, con un margen EBITDA del
10.4% (similar al proyectado en 2012). El crecimiento
proporcionalmente mayor a los ingresos se explica por los
ahorros generados por la implementacién de la tecnologia
IntegRex y mayores eficiencias con la integracion vertical
de las operaciones de Alpek.

- 11.00%

1,200 10.40% 10.60%
10.70% 10.90% 10.40% - 10.00%

10.10% ’ 1,115
1,000 b | 5.00%
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| 3.00%
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r r r 1.00%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

EBITDA(US$) —8— Margen EBITDA

Fuenie: Alpek, Hanorte-IXE

Nuestras proyecciones asumen un Flujo Libre de Efectivo en
2013 por P$9,134 millones, 11% superior a nuestro
estimado de P$8,218 millones en 2012 aun tomando en
consideracion inversiones de capital (Capex) por US$400
millones, por arriba de los US$120 considerados en 2012
con el objetivo de ir financiando los proyectos programados
por la compainiia.

El balance de la compafiia es muy soélido. La razén de deuda
neta/EBITDA se ubica en 0.8x, y de acuerdo a nuestros
estimados deberd permanecer en niveles por debajo de
1.0x tanto en 2012 como 2013.
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Dividendos y Recompras

En los Ultimos tres afos, Alpek ha declarado y pagado
dividendos a Alfa por montos totales de US$10 millones en
2009, US$104 millones en 2010 y US$99 millones en 2011.
Adicionalmente, en febrero pasado Alpek pagd un dividendo
de US$60 millones. A partir de la colocacidn de Alpek, en su
caracter de empresa publica, el Consejo de Administracion
planea recomendar el pago de un dividendo anual por
US$70 millones a US$100 millones como politica de
dividendos aunque como es wusual, su pago serd
dependiente de factores como los resultados financieros,
necesidades de inversién, restricciones legales, u otros.
Recientemente, la compafiia aprobd la distribucion de un
dividendo en efectivo a razéon de P$0.43 por accién
pagadero a partir del 7 de septiembre de 2012. Este
dividendo representa un rendimiento del 1.25% sobre
precios actuales. Asimismo, se aprobd un monto de P$500
millones para la compra de acciones propias con lo que
Alpek podria comprar el equivalente al 0.7% del total de
acciones en circulacién.

Riesgos

Entre los principales riesgos que pudieran afectar nuestra
tesis de inversidn sobresalen los siguientes:

Entorno macroeconémico

Un deterioro en las variables macroecondmicas que pudiese
frenar los planes de expansion y crecimiento de Alpek y por
ende repercutir en los resultados esperados para la
compafiia. Los ciclos de inversion de la compafiia son
prolongados, por lo que una vez que termina cualquier
proyecto, se corre el riesgo de que el entorno pudiese ser
diferente.

Disponibilidad y costo de materias primas

Las operaciones de Alpek dependen en gran medida de la
disponibilidad y costos de las materias primas principales, y
fuentes de energia. Cualquier interrupcién prolongada,
suspensidén u otro trastorno en el suministro de materias
primas o de energia, o bien incrementos sustanciales en su
costo podrian tener un efecto material adverso sobre los
resultados de operacién de Alpek. En el 2011, cuatro
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proveedores clave, incluyendo a PEMEX, representaron
cada uno mas del 12% del suministro total de materias
primas.

El negocio de la petroquimica es ciclico

Las ganancias generadas por los productos de Alpek varian
de un periodo a otro con base, en parte, en el equilibrio
entre la oferta y la demanda dentro de la industria. El
equilibrio de la oferta en relacién con la demanda puede
verse afectado de manera significativa por la adicién de
nueva capacidad. La nueva capacidad puede trastornar los
equilibrios de la industria y tener como resultado una
presion a la baja en los precios o en los margenes debido al
incremento en la oferta, lo que podria tener a su vez un
impacto negativo sobre los resultados de operacion.

Sustitucién de productos
El negocio de Alpek esta expuesto al riesgo de sustitucion
de productos, y cualquier sustitucion de ellos en el futuro
por otros materiales podria tener un efecto material
adverso sobre el negocio, condicién financiera, resultados
de operacion y prospectos.

Determinaciéon de precios - costo mas margen (cost
plus) para la venta de PTA

La practica industrial histdrica en la regién de Norteamérica
ha sido establecer el precio del PTA con base en el método
de costo mas margen (cost plus), usando como referencia
una férmula para la determinacion de precios publicada por

BP, uno de los principales productores de PTA en la region
de Norteamérica. Esta formula toma en cuenta las
variaciones en los costos de los principales factores
relacionados con el proceso de produccion del PTA (costos
del pX, de la energia y mano de obra, asi como el Indice de
Precios al Productor de los Estados Unidos para otros costos
fijos), lo que permite transferir a los clientes ciertas
variaciones en los costos de las materias primas clave y de
energia, asi como lograr un margen mas previsible.
Cualquier variacion en esta practica de la industria podria
ocasionar que los incrementos en los costos de energia y de
materias pudieran no transferirse a los clientes afectando
de manera negativa los margenes de la compafiia.
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Estados Financieros
Cifras en P$ millones

ESTADOS FINANCIEROS ALPEK

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E TACC
Ventas Netas 90,667 102,091 18,576 129,007 12.5%
Cto.de Ventas 80,529 90,676 105423 m. 123 2.3%
Utilidad Bruta 0,138 145 B3 1,884 B7%
Gastos Oper.yPTU 2,092 2,981 3,087 3,744 214%
EBITDA 9,864 10,569 12,342 13,677 1L5%
Depreciacion 188 2,134 2,275 2,537 8%
Utilidad Operativa 8,046 8,435 10,067 11,140 11.5%
CIF 1,206 (4,483) (4,171 (5,204)
Intereses Pagados 1183 759 351 334 -34.4%
Intereses Ganados 80 2,085 4593 555 310.0%
Perd. Cambio 03 (16) 71 (23) -160.5%
Otros 576
Util. Antes de Impuestos 6,264 9,917 14,237 16,344 37.7%
Impuestos 1973 2,931 3,746 3871 25.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 4,291 6,971 10,492 12,473 42.7%
MARGEN OPERATIVO 8.9% 8.3% 8.5% 8.6%
MARGEN EBITDA 10.9% 10.4% 10.4% 10.6%
MARGEN NETO 4.7% 6.8% 8.8% 9.7%
201 2012E 2013E 2014E TACC
Activo Circulante 29,535 37,347 47,724 50,021 0.2%
Disponible 3,584 8,884 1867 1,108 54.%
Inventarios 12,320 13,273 15,258 15,708 84%
Otros Circulantes 13,630 155,190 20,598 21205 B9%
Activos Fijos Netos 28,606 27,581 30,449 35,955 7.9%
Otros Activos 387 5,825 8,854 BA75 52.3%
Activos Totales 61958 70,754 87,026 99,452 17.1%
Deuda CP 2,42 2,239 2,293 2,49 0.2%
Deuda LP 7545 B374 BU6 0503 -10.7%
Otros Pasivos CP 6,497 n271 B375 18,885 4.6%
Otros Pasivos 7,028 6,438 8,289 8519 6.6%
Pasivos Totales 43,211 36,322 42,102 42,056 -0.9%
Capital Mayoritario 15,158 30,851 41342 53814 52.6%
Capital Minoritario 3,588 3,582 3,582 3,582 -0.%%
Capital Consolidado 18,747 34,432 44,923 57,395 45.2%
Pasivo y Capital 61958 70,754 87,026 99,452 7%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 29/Ago/12

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Aifio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 780,354 769,253 665,128 1.4 17.3
Cetes 93,847 74,888 76,899 25.3 22.0
Bonos 323,168 321,041 275,014 0.7 17.5
Bondes (] 0 0 - --
Bondes D 30,541 43,556 24,136 -29.9 26.5
Udibonos 69,548 69,185 63,070 0.5 10.3
Valores IPAB 31,069 28,804 32,552 7.9 -4.6
BPA's 245 (0] 45 -- 448.3
BPA182 30,207 27,767 31,499 8.8 -4.1
BPAT 249 1,038 1,009 -76.0 -75.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 29/Ago/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,324,687 1,281,946 913,391 3.3 45.0
Cetes 390,288 346,881 199,123 12.5 96.0
Bonos 856,135 856,382 666,807 0.0 28.4
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 3,734 5,443 13,146 -31.4 -71.6
Udibonos 15,575 15,366 7,487 1.4 108.0
Valores IPAB 376 406 369 -7.4 1.8
BPA's 51 96 169 -46.7 -69.9
BPA182 178 199 114 -10.6 55.9
BPAT 147 106 86 38.7 70.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 29/Ago/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 321,212 334,321 398,337 -3.9 -19.4
Cetes 61,529 76,883 125,888 -20.0 -51.1
Bonos 136,313 123,986 179,889 9.9 -24.2
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 112,741 112,658 75,808 0.1 48.7
Udibonos 2,221 4,363 3,655 -49.1 -39.2
Valores IPAB 61,360 63,351 72,595 -3.1 -15.5
BPA's 2,583 3,697 7,798 -30.1 -66.9
BPA182 46,770 51,378 38,530 -9.0 21.4
BPAT 10,182 6,136 26,267 66.0 -61.2

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 07/09/2012 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.69 0.58 0.42 0.67
Croacia USD/HRK -0.10 0.28 0.41 0.54
Eslovaquia USD/SKK 0.13 0.54 0.58 0.62
Hungria USD/HUF 0.29 0.64 0.68 0.66
Polonia USD/PLN 0.57 0.64 0.70 0.72
Rusia USD/RUB 0.26 0.50 0.55 0.56
Sudafrica USD/ZAR 0.46 0.74 0.76 0.82
Chile USD/CLP 0.33 0.54 0.61 0.56
Malasia USD/MYR -0.15 0.03 0.15 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.44 0.71 0.72 0.73
Zona Euro EUR/USD -0.15 -0.55 -0.58 -0.62
Gran Bretafia GBP/USD -0.41 -0.60 -0.57 -0.59
Japon USD/JPY 0.34 -0.04 -0.17 -0.01
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 07/Sep/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.17 0.01 0.00 0.04 0.00 -0.04 0.05 0.02 -0.05 -0.04 -0.02 -0.10 0.05
Cetes 28 dias - 0.20 -0.02 -0.09 -0.01 -0.12 0.01 0.08 0.06 0.06 -0.08 0.06 -0.04
Cetes 91 dias -- 0.06 0.01 -0.02 0.12 0.11 -0.08 -0.09 -0.11 -0.17 0.28 -0.14
Bono M 2 afios - 0.63 0.55 0.01 0.14 0.14 0.01 0.04 -0.05 0.01 -0.02
Bono M 5 afios -- 0.74 0.05 0.06 0.16 0.10 0.14 -0.10 -0.08 0.02
Bono M 10 afios - 0.15 0.10 0.31 0.16 0.16 -0.25 0.01 0.02
CDS Mex 5 afios -- -0.08 -0.06 -0.39 -0.50 -0.66 0.62 -0.50
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.42 0.36 -0.12 -0.15 0.14
US T-note 5 afios - 0.93 0.16 -0.44 0.40
US T-note 10 afios - 0.26 -0.51 0.51
EMBI Global -- -0.40 0.40
USD/MXN -- -0.56

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME

Informacién al 04/Sep/2012

Cambiario

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2566 EUR 125,000 7.32 23.39 -16.07 -0.12 4.34 14.44 3.02 -9.69
JPY 78.43 JPY 12,500,000 8.80 4.56 4.25 0.47 -0.28 2.24 7.40 -1.04
GBP 1.587 GBP 62,500 4.09 4.81 -0.73 -0.87 0.11 1.49 2.88 0.65
CHF 0.9559 CHF 125,000 1.18 2.89 -1.71 -0.22 0.60 2.61 0.93 -2.54
CAD 0.9859 CAD 100,000 9.01 2.20 6.81 0.54 4.85 5.79 4.16 6.56
AUD 1.0225 AUD 100,000 11.52 5.19 6.33 -1.80 0.77 10.84 -0.15 1.30
MXN 13.1782 MXN 500,000 3.85 0.40 3.45 -0.14 0.83 4.24 0.90 2.92
NZD 0.7945 NZD 100,000 1.18 0.27 0.91 -0.24 -0.28 1.21 -0.46 -0.55
Total USD** 46.95 43.71 -3.23 2.37 -10.93 -42.84 -18.68 2.39

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

** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en délares

Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A) (B)

©) (D) (]

. Precio Soporte Resistencia
Emisora

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

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

Tendencia Comentario

R1 R2

07-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2

ICHB 74.68 73.00 71.70 76.65 77.00 -2.25 -3.99 2.64 3.11 68.51 Alza Movimiento libre a la alza.

BOLSA A 26.86 26.50 26.00 27.20 27.90 -1.34 -3.20 1.27 3.87 68.37 Alza Busca la resistencia intermedia.
SIMEC B 50.90 49.50 48.50 51.50 52.50 -2.75 -4.72 1.18 3.14 67.33 Alza Rompe zona de resistencia.
KIMBER A 28.24 27.00 26.35 28.80 29.50 -4.39 -6.69 1.98 4.46 62.56 Alza Mantiene activa la resistencia.
CEMEX CPO 10.47 10.20 10.00 10.75 11.00 -2.58 -4.49 2.67 5.06 58.78 Alza Mantiene su recuperacion.
OHLMEX * 20.16 19.55 19.25 20.60 21.30 -3.03 -4.51 2.18 5.65 56.77 Alza Regresa a zona de resistencia.
GMEXICO B 41.60 40.00 39.00 41.70 42.50 -3.85 -6.25 0.24 2.16 5493 Alza Busca la resistencia intermedia.
TLEVISA CPO 60.62 60.00 59.10 62.20 62.90 -1.02 -2.51 2.61 3.76 52.32 Alza Valida el nivel de apoyo intermedio.
MEXCHEM * 61.12 59.25 58.20 62.10 63.50 -3.06 -4.78 1.60 3.89 51.23 Alza Regresa a zona de resistencia.
LAB B 27.46 26.90 25.90 27.80 28.50 -2.04 -5.68 1.24 3.79 49.66 Alza Regresa a zona de resistencia.
GFINBUR O 34.67 34.50 33.50 36.00 37.00 -0.49 -3.37 3.84 6.72 48.52 Alza Valida la zona de soporte.

Cc* 415.71 405.90 400.00 421.65 435.60 -2.36 -3.78 1.43 4.78 65.43 Lateral Presiona zona de resistencia.

AC * 83.10 80.00 79.25 85.20 86.00 -3.73 -4.63 2.53 3.49 62.81 Lateral Presiona zona de resistencia.
COMERCI UBC 32.15 31.45 31.00 32.50 33.10 -2.18 -3.58 1.09 2.95 61.18 Lateral Mantiene activa la resistencia.

KOF L 162.00 156.55 154.00 163.30 168.80 -3.36 -4.94 0.80 4.20 58.85 Lateral Presiona zona de resistencia.

ICA > 23.72 22.90 22.45 24.00 25.00 -3.46 -5.35 1.18 5.40 55.92 Lateral Consolida en zona de resistencia.
GAP B 53.91 52.00 51.00 54.50 56.00 -3.54 -5.40 1.09 3.88 55.00 Lateral Presiona la resistencia inmediata.
FEMSA UBD 112.21 110.00 108.00 116.20 118.00 -1.97 -3.75 3.56 5.16 54.20 Lateral Mantiene activa la resistencia.
ALFA A 219.03 213.35 209.25 222.45 230.00 -2.59 -4.47 1.56 5.01 53.57 Lateral Pondréa a prueba la resistencia.
SORIANA B 40.90 40.00 38.70 41.50 43.00 -2.20 -5.38 1.47 5.13 53.01 Lateral Mantiene expuesto la resistencia.
GEO B 14.69 14.50 14.20 15.25 15.50 -1.29 -3.34 3.81 5.51 52.61 Lateral Presiona la resistencia inmediata.
ASUR B 113.57 111.60 108.25 115.80 118.00 -1.73 -4.68 1.96 3.90 52.52 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
PE&OLES * 582.12 561.00 550.00 596.35 610.00 -3.63 -5.52 2.44 4.79 52.15 Lateral Pondré a prueba la resistencia.
HERDEZ * 31.90 31.10 30.50 32.40 33.00 -2.51 -4.39 1.57 3.45 51.84 Lateral Desacelera su ajuste.

AZTECA CPO 8.63 8.40 8.20 8.75 9.00 -2.67 -4.98 1.39 4.29 50.94 Lateral Mantiene su recuperacion.
LIVEPOL C-1 107.63 105.60 103.00 109.90 112.00 -1.89 -4.30 2.11 4.06 50.72 Lateral Se aleja de la zona de apoyo.
NAFTRAC 02 40.08 39.30 39.00 40.20 40.50 -1.95 -2.69 0.30 1.05 47.88 Lateral Presiona la resistencia inmediata.
ALSEA * 18.37 18.10 17.65 19.00 19.35 -1.47 -3.92 3.43 5.33 46.91 Lateral Pondra a prueba el nivel de apoyo.
GCARSO Al 42.15 41.40 40.50 44.00 44.50 -1.78 -3.91 4.39 5.58 45.70 Lateral Valida el apoyo inmediato.

AMX L 16.81 16.70 16.45 17.20 17.50 -0.65 -2.14 2.32 4.10 45.18 Lateral Valida el nivel de apoyo intermedio.
GMODELO C 11791 114.75 113.00 121.00 124.00 -2.68 -4.16 2.62 5.16 44.99 Lateral Pondra a prueba el nivel de apoyo.
AXTEL CPO 2.43 2.40 2.35 2.50 2.55 -1.23 -3.29 2.88 4.94 52.34 Baja Desacelera su recuperacion.
WALMEX V 35.85 35.00 34.50 36.75 37.70 -2.37 -3.77 2.51 5.16 47.03 Baja Regresa a presionar la resistencia.
COMPARC * 13.71 13.35 13.10 13.90 14.10 -2.63 -4.45 1.39 2.84 46.70 Baja Mantiene el patrén de consolidacion.
MFRISCO A 51.07 50.30 48.90 52.00 53.30 -1.51 -4.25 1.82 4.37 45.59 Baja Busca la resistencia intermedia.
BIMBO A 30.43 29.70 29.00 30.60 31.20 -2.40 -4.70 0.56 2.53 45.29 Baja Registra un rebote técnico.

ARA * 3.69 3.55 3.50 3.75 3.85 -3.79 -5.15 1.63 4.34 36.97 Baja Se aleja de la zona de apoyo.
CHDRAUI B 32.22 31.60 30.80 33.60 34.00 -1.92 -4.41 4.28 5.52 35.15 Baja Mantiene activo el apoyo.

HOMEX * 25.93 25.30 24.50 26.20 27.00 -2.43 -5.51 1.04 4.13 33.48 Baja Desacelera la fase de ajuste.
ELEKTRA * 521.16 510.00 500.00 533.50 550.00 -2.14 -4.06 2.37 5.53 31.60 Baja Desacelera el sesgo de baja.

URBI * 6.32 6.20 6.00 6.50 6.60 -1.90 -5.06 2.85 4.43 20.57 Baja Desacelera el sesgo de baja.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

CEMEX CPO CEMEX CPO

Mantiene su cotizacion en un canal alcista, recientemente
validé la parte baja ubicada en los $9.70, reaccion6
positivamente recuperando la zona de los $10.00. Creemos
que estara presionando la resistencia intermedia ubicada en
los $10.50, en el supuesto de superar este nivel abre la
posibilidad de buscar el techo clave localizado en los $11.00.
Por otra parte, el nivel de apoyo lo estamos ubicando en la
marca de los $10.00.

‘g3 2012
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A) (B) (©) (D) (E)

Precio Soporte Resistencia

ci
Ve g7-Ssep S1  S2

Emisora

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

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

s2 R1 R2 Comentario

Tendencia

iShares Silver Trust SLvV 32.64 32.20 30.90 33.50 34.00 -1.35 -5.33 2.63 4.17 80.12 Aza Mantiene su recuperacion.
iShares Gold Trust 1AU 16.91 16.70 16.50 17.10 17.45 -1.24 -2.42 1.12 3.19 7393 Aza Mantiene su recuperacion.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 106.12 100.75 96.60 109.15 113.50 -5.06 -8.97 2.86 6.95 73.76 Az Pondra a prueba la resistencia.
SPDR Gold Shares GLD 168.44 164.30 161.30 169.25 174.10 -2.46 -4.24 0.48 3.36 7354 Alza Mantiene su recuperacion.
ProShares Ultra Financials uYG 62.80 61.60 60.00 64.45 65.50 -1.91 -4.46 2.63 4.30 7289 Aza Busca la resistencia inmediata.
Financial Select Sector SPDR XLF 15.68 15.40 15.15 16.00 16.35 -1.79 -3.38 2.04 4.27 7268 Aza Pondréa a prueba la resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 114.13 112.00 110.35 115.45 118.50 -1.87 -3.31 1.16 3.83 7125 Alza Rompe el nivel de techo.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 46.78 46.30 45.35 47.30 47.60 -1.03 -3.06 1.11 1.75 7121 Aza Supera nivel de resistencia clave.
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 100.63 98.20 96.85 102.00 105.00 -2.41 -3.76 1.36 4.34 71.08 Aza Presiona zona de resistencia.
PowerShares QQQ QQQ 69.43 68.00 67.00 70.00 72.00 -2.06 -3.50 0.82 3.70 7107 Aza Supera el techo clave.
iShares S&P SmallCap 600 Index [N 78.21 76.80 75.10 79.00 81.00 -1.80 -3.98 1.01 3.57 7060 Aza Supera nivel de resistencia clave.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 50.46 48.75 48.00 51.20 52.85 -3.39 -4.88 1.47 4.74 7028 Aza Supera resistencia clave.
iShares Russell 2000 Index WM 84.26 83.00 81.00 84.70 87.00 -1.50 -3.87 0.52 3.25 69.66 Alza Pondra a prueba la resistencia.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 44.80 43.80 42.50 45.85 46.80 -2.23 -5.13 2.34 4.46 6948 Aza Toma rumbo hacia el techo clave.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.09 29.85 29.25 31.50 32.10 -3.99 -5.92 1.32 3.25 69.38 Aza Presiona zona de resistencia.
iShares MSCI EMU Index EZU 30.76 30.00 29.65 31.10 32.00 -2.47 -3.61 1.11 4.03 69.07 Alza Supera zona de resistencia.
SPDR S&P 500 SPY 144.33 143.00 141.40 146.10 146.75 -0.92 -2.03 1.23 1.68 68.78 Alza Supera la resistencia clave.
iShares MSCI Germany Index EWG 22.48 21.75 21.20 22.90 23.50 -3.25 -5.69 1.87 4.54 68.06 Aza Supera zona de resistencia.
iShares S&P 500 Index %% 145.00 140.80 138.30 146.90 148.50 -2.90 -4.62 1.31 2.41 6754 Az Presiona zona de resistencia.
iShares S&P Global 100 Index 100 62.54 60.90 59.85 63.10 64.50 -2.62 -4.30 0.90 3.13 6457 Az Genera un rebote técnico.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.97 28.40 28.00 29.40 29.95 -1.97 -3.35 1.48 3.38 6357 Alza Mantiene activa la resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.76 35.00 34.50 36.00 37.00 -2.13 -3.52 0.67 3.47 6242 Aza Presiona la resistencia clave.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 132.94 130.60 128.20 133.20 136.50 -1.76 -3.57 0.20 2.68 6171 Aza Presiona la resistencia inmediata.
PowerShares DB Agriculture DBA 30.24 29.75 29.45 30.55 31.00 -1.62 -2.61 1.03 2.51 56.47 Aza Mantiene activa la resistencia.
PowerShares DB Oil DBO 27.28 26.50 25.70 27.60 28.50 -2.86 -5.79 1.17 4.47 5633 Aza Conforma una consolidacion.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.02 43.00 42.50 44.15 45.00 -2.32 -3.45 0.30 2.23 53.83 Alza Desacelera su ajuste.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.96 18.80 18.40 19.15 19.80 -0.84 -2.95 1.00 4.43 63.08 Lateral Mantiene su recuperacion.
Market Vectors Russia ETF RSX 28.94 28.30 27.50 29.30 30.30 -2.21 -4.98 1.24 4.70 58.88 Lateral Supera nivel de resistencia clave.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 71.65 70.70 69.20 72.25 73.60 -1.33 -3.42 0.84 2.72 52.03 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 40.64 39.70 39.00 40.85 41.90 -2.31 -4.04 0.52 3.10 51.82 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 70.05 68.50 66.85 71.20 72.25 -2.21 -4.57 1.64 3.14 51.18 Lateral Desacelera el sesgo de baja.
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.07 36.15 35.20 37.75 39.00 -2.48 -5.04 1.83 5.21 50.46 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI Chile Investable Mkt 1dx ECH 61.12 60.15 58.80 61.75 63.10 -1.59 -3.80 1.03 3.24 47.80 Lateral Se aleja de la zona de apoyo.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 42.08 41.00 40.00 42.30 43.15 -2.57 -4.94 0.52 2.54 55.07 Baja Pondra a prueba la resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 55.28 54.20 53.55 56.85 59.00 -1.95 -3.13 2.84 6.73 5229 Baja Pondra a prueba la resistencia.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 84.90 81.10 80.00 86.85 89.00 -4.48 -5.77 2.30 4.83 50.80 Baja Pondréa a prueba la resistencia.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 12.50 12.40 12.00 13.00 13.25 -0.80 -4.00 4.00 6.00 46.06 Baja Rompe zona de soporte.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.07 9.00 8.80 9.25 9.30 -0.77 -2.98 1.98 2.54 39.89 Baja Regresa a zona resistencia.
iShares FTSE China 25 Index Fund FX1 33.66 33.00 32.00 34.25 35.10 -1.96 -4.93 1.75 4.28 37.88 Baja Desacelera el sesgo de baja.
ProShares Short Dow30 DOG 34.41 34.40 34.00 35.40 36.00 -0.03 -1.19 2.88 4.62 37.10 Baja Regresa a zona de soporte.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 26.70 26.00 25.85 27.70 28.00 -2.62 -3.18 3.75 4.87 30.23 Baja Rompe el nivel de piso.
ProShares UltraShort Financials SKF 37.74 37.00 36.45 38.50 39.35 -1.96 -3.42 2.01 4.27 26.99 Baja Rompe nivel de piso critico.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 18.29 18.00 17.70 18.90 19.60 -1.59 -3.23 3.34 7.16 2598 Baja Mantiene activo el nivel de piso.
$UsSD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
iShares Silver Trust (SLV) SLV
Mantiene su sesgo alcista y supera niveles técnicos |7 A
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

. Soporte Resistencia Variacién % Variacién % N N

Emisora s1 Tendencia Comentario
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 116.33 114.00 110.50 119.65 122.00 -2.00 -5.01 2.85 4.87 80.00 Alza Supera zona de resistencia.
Morgan Stanley MS 17.08 16.25 16.00 17.20 17.70 -4.86 -6.32 0.70 3.63 77.14 Alza Mantiene su movimiento de alza.
Procter & Gamble Co. PG 68.52 66.95 65.95 69.80 70.50 -2.29 -3.75 1.87 2.89 73.57 Alza Supera el techo clave.
Google Inc. GOOG 706.15 690.00 675.00 724.00 730.00 -2.29 -4.41 2.53 3.38 72.82 Alza Mantiene su movimiento de alza.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 69.17 67.30 65.90 71.50 72.95 -2.70 -4.73 3.37 5.46 71.95 Alza Toma rumbo hacia la resistencia.
The Home Depot, Inc. HD 57.26 56.00 55.00 58.65 59.50 -2.20 -3.95 2.43 3.91 71.03 Alza Presiona nivel de resistencia.
Costco Wholesale Corporation COST 99.72 97.80 96.80 101.00 102.00 -1.93 -2.93 1.28 2.29 71.00 Alza Mantiene su movimiento de alza.
Walt Disney Co. DIs 51.74 50.70 49.60 53.40 54.00 -2.01 -4.14 3.21 4.37 69.53 Alza Toma rumbo hacia la resistencia.
Citigroup, Inc. C 32.07 31.50 30.40 33.10 34.00 -1.78 -5.21 3.21 6.02 68.80 Alza Toma rumbo hacia la resistencia.
Stillwater Mining Co. SwWcC 11.59 11.35 11.20 12.00 12.25 -2.07 -3.36 3.54 5.69 68.64 Alza Rompe la resistencia clave.
Amazon.com Inc AMZN 259.14 252.00 244.65 262.00 270.00 -2.76 -5.59 1.10 4.19 68.51 Alza Rompe la resistencia clave.
Kraft Foods Inc. KFT 39.99 39.55 39.00 40.85 42.00 -1.10 -2.48 2.15 5.03 68.00 Alza Registra un gap de baja.
Apple Inc. AAPL 680.44 665.00 654.75 690.00 700.00 -2.27 -3.78 1.40 2.87 67.45 Alza Registra un nuevo maximo histérico.
eBay Inc. EBAY 49.24 48.00 46.50 49.30 50.10 -2.52 -5.56 0.12 1.75 67.36 Alza Busca la zona de resistencia.
General Motors Company GM 23.37 22.50 21.90 23.65 24.00 -3.72 -6.29 1.20 2.70 67.25 Alza Toma rumbo hacia el objetivo.
Abbott Laboratories ABT 66.69 65.60 64.40 67.50 70.00 -1.63 -3.43 1.21 4.96 64.92 Alza Toma rumbo hacia la cima.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 81.92 79.10 77.75 82.10 84.35 -3.44 -5.09 0.22 2.97 64.65 Alza Supera la resistencia clave.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 73.82 71.30 70.50 74.00 76.00 -3.41 -4.50 0.24 295 64.55 Alza Presiona la resistencia inmediata.
Wells Fargo & Company WFC 35.00 34.10 33.60 35.70 36.50 -2.57 -4.00 2.00 429 64.55 Alza Presiona el objetivo clave.
General Electric Company GE 21.59 21.00 20.35 21.85 22.50 -2.73 -5.74 1.20 4.21 64.23 Alza Supera resistencia clave.
Medtronic, Inc. MDT 41.61 39.95 38.75 41.80 42.50 -3.99 -6.87 0.46 2.14 64.20 Alza Presiona la zona de resistencia.
Pfizer Inc. PFE 24.24 23.30 22.95 24.50 25.00 -3.88 -5.32 1.07 3.14 63.63 Alza Busca la resistencia inmediata.
Monsanto Co. MON 89.39 87.45 85.50 90.00 92.50 -2.17 -4.35 0.68 3.48 62.48 Alza Presiona la resistencia inmediata.
Exxon Mobil Corporation XOM 89.92 88.90 85.60 91.10 93.00 -1.13 -4.80 1.31 3.43 62.12 Alza Supera la resistencia clave.
AT&T, Inc. T 37.30 36.35 36.00 37.85 38.30 -2.55 -3.49 1.47 2.68 61.70 Alza Se aleja de la zona de apoyo.
QUALCOMM Incorporated QCcomM 61.93 61.00 60.15 63.35 64.85 -1.50 -2.87 2.29 472 60.93 Alza Ahora presiona la resistencia.
3M Co. MMM 92.82 91.00 89.50 94.35 96.00 -1.96 -3.58 1.65 3.43 58.44 Alza Regresa a zona de resistencia.
The TJX Companies, Inc. TIX 45.85 45.00 43.80 46.70 47.40 -1.85 -4.47 1.85 3.38 58.09 Alza Asimila la toma de utilidades.
Visa, Inc. \% 129.71 124.75 122.30 132.00 134.00 -3.82 -5.71 1.77 3.31 56.08 Alza Pondra a prueba la resistencia.
Ford Motor Co. F 10.14 9.90 9.75 10.25 10.45 -2.37 -3.85 1.08 3.06 70.25 Lateral Toma rumbo hacia la resistencia.
JPMorgan Chase & Co. JPM 39.30 38.40 37.55 40.00 40.45 -2.29 -4.45 1.78 2.93 67.68 Lateral Supera la resistencia inmediata.
Bank of America Corporation BAC 8.80 8.60 8.40 9.00 9.20 -2.27 -4.55 2.27 455 67.41 Lateral Supera resistencia clave.
Apollo Group Inc. APOL 30.29 29.45 28.70 30.55 32.10 -2.77 -5.25 0.86 5.98 65.59 Lateral Presiona nivel de resistencia.
Starbucks Corporation SBUX 51.17 50.00 48.70 51.55 52.90 -2.29 -4.83 0.74 3.38 64.43 Lateral Presiona zona de resistencia.
Corning Inc. GLW 12.55 12.10 11.80 12.80 13.00 -3.59 -5.98 1.99 3.59 62.80 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
Microsoft Corporation MSFT 30.95 30.65 30.00 32.20 32.90 -0.97 -3.07 4.04 6.30 62.18 Lateral Desacelera su sesgo de baja.
Micron Technology Inc. MU 6.42 6.35 6.20 6.60 6.50 -1.09 -3.43 2.80 1.25 61.80 Lateral Activa el nivel de resistencia.
McDonald's Corp. MCD 91.02 90.00 88.75 91.95 93.40 -1.12 -2.49 1.02 2.61 61.00 Lateral Mantienen su recuperacion.
Las Vegas Sands Corp. LVS 44.30 43.00 42.25 45.10 46.55 -2.93 -4.63 1.81 5.08 59.64 Lateral Regresa a zona de resistencia.
Mastercard Incorporated MA 436.20 425.00 417.00 437.00 450.00 -2.57 -4.40 0.18 3.16 58.48 Lateral Presiona el objetivo intermedio.
International Business Machines Corporation IBM 199.50 195.40 192.15 202.00 205.00 -2.06 -3.68 1.25 2.76 57.72 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 39.43 38.25 37.25 40.00 41.10 -2.99 -5.53 1.45 4.24 57.05 Lateral Supera zona de resistencia.
Alcoa Inc. AA 9.10 8.75 8.60 9.25 9.50 -3.85 -5.49 1.65 4.40 56.07 Lateral Supera nivel de resistencia.
Verizon Communications Inc. vz 43.72 42.75 42.20 44.20 46.00 -2.22 -3.48 1.10 5.22 55.88 Lateral Regresa a zona de resistencia.
Petroleo Brasileiro PBR 22.13 21.50 20.90 22.35 23.10 -2.85 -5.56 0.99 4.38 53.94 Lateral Pondréa a prueba el objetivo inmediato.
Southern Copper Corp. Scco 34.33 33.30 32.30 34.75 35.50 -3.00 -5.91 1.22 3.41 52.93 Lateral Supera zona de resistencia.
The Boeing Company BA 72.89 71.00 69.40 73.65 76.00 -2.59 -4.79 1.04 4.27 52.30 Lateral Regresa a zona de resistencia.
BP PCL BP 41.93 40.80 40.00 42.30 43.70 -2.69 -4.60 0.88 4.22 45.08 Lateral Pondra a prueba la resistencia.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.30 33.00 32.55 33.85 34.45 -0.90 -2.25 1.65 3.45 58.52 Baja Mantiene su movimiento de alza.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.78 5.70 5.45 6.00 6.10 -1.38 -5.71 3.81 5.54 49.69 Baja Pondra a prueba la resistencia.
YAHOO! INC YHOO 15.22 14.80 14.60 15.40 15.60 -2.76 -4.07 1.18 2.50 49.50 Baja Genera un rebote técnico.
Priceline.com Incorporated PCLN 621.55 604.00 590.00 636.95 650.00 -2.82 -5.08 2.48 4.58 49.12 Baja Busca la zona de resistencia.
Altria Group Inc. MO 34.27 33.90 33.35 34.90 35.20 -1.08 -2.68 1.84 2.71 48.96 Baja Desacelera su movimiento de ajuste.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 102.74 101.00 99.50 105.50 107.30 -1.69 -3.15 2.69 4.44 48.65 Baja Desacelera el sesgo de baja.
The Coca-Cola Company KO 37.90 37.00 36.25 38.00 39.00 -2.37 -4.35 0.26 2.90 45.68 Baja Presiona nivel de resistencia.
Caterpillar Inc. CAT 88.10 87.00 84.90 89.00 92.00 -1.25 -3.63 1.02 4.43 45.65 Baja Pondra a prueba la resistencia.
Family Dollar Stores Inc. FDO 63.27 62.20 61.45 64.45 66.50 -1.69 -2.88 1.87 5.11 45.23 Baja Mantiene activa la resistencia.
Research In Motion Limited RIMM 7.19 6.90 6.80 7.40 7.50 -4.03 -5.42 2.92 431 38.11 Baja Desacelera el sesgo de baja.
United States Steel Corp. X 20.89 20.00 19.50 21.00 21.40 -4.26 -6.65 0.53 2.44 36.98 Baja Pondra a prueba la resistencia.
$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

General Electric Company. (GE) GE
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Equipo de Analisis y Estrategia (55) 5268 9000 -
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Pronostico IPC 2012

45,000 11.5
%8102 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x  950x  9.75x 40,000 L 10.5
37,500
76% | 3660568 37,964.49  39,323.30  40,682.11  42,040.93 43,399.74  44,758.55 r10.0
35,000
86% | 3702248 3839392  39,765.36  41,136.81  42,508.25 43,879.69 45251.13 32,500 [ 9>
96% | 3743928 3882335 | 4020742  41,501.50  42,975.57 | 44,350.64  45743.72 30,000 >0
27,500 [ 85
10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60  46,236.30
25,000 r 8.0
11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55  46,728.88 22'500 : : : : : : 7.5
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12 Oct-12
IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 07-Sep.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.83% 16.81 BX 19.00 13.0% 3.23%
Comerciales Walmex V 10.79% 35.85 BX 40.00 11.6% 1.25% 23-Jul-12
Bebidas Femsa UBD 8.22% 112.21 BX 121.50 8.3% 0.68% 27-Jul-12
Mineras Gmexico B 6.86% 41.60 BX 44.00 5.8% 0.40% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.61% 60.62 BX 65.00 7.2% 0.48% 26-Jul-12
G. Financieros Gfnorte O 6.12% 68.91 C 76.00 10.3% 0.63%
Cemento Cemex CPO 3.76% 10.47 BX 11.50 9.8% 0.37% 26-Jul-12
G. Industriales Alfa A 3.35% 219.03 BX 215.00 -1.8% -0.06% 16-Jul-12
Mineras Pe&oles * 2.94% 582.12 BX 619.00 6.3% 0.19% 17-Jul-12
G. Financieros Gfinbur O 2.94% 34.67 BX 37.84 9.2% 0.27%
Bebidas Gmodelo C 2.85% 117.91 X 114.00 -3.3% -0.09% 24-Jul-12
Bebidas Kof L 2.81% 162.00 X 185.00 14.2% 0.40% 03-Jul-12
Quimico Mexchem * 1.91% 61.12 BX 64.00 4.7% 0.09% 25-Jul-12
Alimentos Bimbo A 1.82% 30.43 X 33.50 10.1% 0.18% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.76% 28.24 C 27.20 -3.7% -0.06%
Bebidas Ac * 1.70% 83.10 X 89.00 7.1% 0.12% 17-Jul-12
Com. Especial. Elektra * 1.70% 521.16 C 795.00 52.5% 0.89%
Com. Especial. Lab B 0.98% 27.46 BX 32.50 18.4% 0.18% 26-Jul-12
Mineras Mfrisco A-1 0.91% 51.07 C 49.27 -3.5% -0.03%
Com. Especial. Livepol C-1 0.90% 107.63 BX 113.10 5.1% 0.05%
Otros Asur B 0.67% 113.57 BX 115.00 1.3% 0.01% 25-Jul-12
Otros Gap B 0.65% 53.91 BX 56.00 3.9% 0.03% 25-Jul-12
G. Financieros Comparc * 0.58% 13.71 X 17.00 24.0% 0.14% 18-May-12
Quimico Alpek A 0.55% 34.38 X 42.00 22.2% 0.12% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.55% 74.68 X 60.75 -18.7% -0.10% 17-Jul-12
Construccion Ica * 0.55% 23.72 BX 29.50 24.4% 0.13% 27-Jul-12
Otros Bolsa A 0.47% 26.86 C 28.55 6.3% 0.03%
Construccion Ohlmex * 0.38% 20.16 C 23.70 17.6% 0.07%
Med De Comun. Azteca CPO 0.38% 8.63 BX 10.00 15.9% 0.06% 03-Jul-12
Vivienda Geo B 0.31% 14.69 BX 20.00 36.1% 0.11%
Vivienda Homex * 0.26% 25.93 BX 45.00 73.5% 0.19%
Com. Especial. Alsea * 0.25% 18.37 X 20.50 11.6% 0.03% 25-Jul-12
Alimentos Gruma B 0.24% 33.99 C 38.17 12.3% 0.03%
Comerciales Chdraui B 0.21% 32.22 X 38.20 18.6% 0.04% 25-Jul-12
Vivienda Urbi * 0.16% 6.32 BX 10.00 58.2% 0.09%
IPC 100.0% 40,043.21 44,098.36 10.13%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Inf. General Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/U P/UnEbitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 35 -49 87 208 -58 169 159 2473 1786 1065 209 8.58 971 17264 22,947
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 75 -40 NS NS NS NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l K16 23 09 128 24 96 23 -18 1793 1738 804 0.8 6.74 T 7.4 1,162 1,050 600
Bafar B - 1880 00 00 106 253 00 189 203 979 88 1131 168 10.70 T 106 454 534 314
Bimho A + 182 3043 60 -64 69 240 -84 149 190 3L12 205 1267 2% 9.84 X 177 11,007 14769 4703
GamB - 45 00 00 -8 371 -37.1 -299 396 NS. NS 5954 122 6.84 41 241 696
Gracma B - 10 00 00 00 00 00 75 40 NS. NS NS 060 8.36 TN 5 9 68
Grrodern * - 8400 00 00 00 00 00 75 40 1387 123 82 1A 7.76 T 608 468 508 7
Gruma B 41 024 B 53 76 88 459 -127 B85 400 1203 867 713 136 6.72 T 6B 1,475 2,901 564
Herdez * -1 390 18 <10 282 295 29 378 42 1773 1230 1130 367 8.45 X 1009 1,061 1,485 IE))
Maseca B - 151 52 01 05 15 96 69 92 52 1019 1013 714 166 7.15 T 681 1,076 1,092 918
Minsa C - 101 300 00 00 00 00 00 75 40 635 729 34 048 3.46 T 38 % 154 )
Nutrisa * - 68.00 00 L5 346 545 0.0 448 483 2445 2447 1345 499 8.83 T 129 181 176 %
Savia A + 41 080 00 00 00 00 00 75 -40 NS. NS NS 060 NS, 2 28 471
Automotriz 00 00 00 788 -511 75 7.6 NS. NS. NS. NS NS. NS 1 9
Tasasa * - 093 00 00 00 788 5.1 75 716 NS. NS, NS NS NS, TN 1 9 3
Bebidas 02 09 194 361 -52 284 306 2804 2063 1554 354 9.82 1425 96810 120,739
Ac* + 17 810 03 03 399 k1 22 504 296 2438 290 1519 366 9.43 X 1265 10,307 1,677 1611
Femsa UBD +101 822 11221 09 22 157 30 75 44 276 2536 1719 1591 284 1032 X 1478 30907 266 358
Geupec B - 6700 72 72 31 676 00 108 608 NS NS 1615 131 14.55 T 1240 909 2112 176
Grrodelo C + 285 11791 12 L1 B2 606 44 433 541 298 1883 1669 519 10.01 X 1603 29,365 37683 323
Kof L +- 101 281 16200 07 87 21 366 -123 313 310 3036 2808 1381 346 8.93 X 1244 531 %90 2,031
Cemento y mat.const. 41 58 243 343 -185 336 289 NS. NS. 1068 084 8.28 951 11433 29,751
Cermex CPO + 51 376 1047 74 99 405 598 220 5.1 534 NS. NS 1L15 0.8 8.14 X 984 7,897 539 97%
Ceraric UB - 51 20 00 00 00 00 0.0 75 40 40.14 648 162 11.07 T 600 265 416 163
Croctez * . 300 32 32 52 71 -63 131 28 1390 1393 795 286 8,53 T 78 2,03 1,93 880
Goc* - 80 00 03 40 -44 -140 32 83 2656 2546 1320 109 10.62 T 12% 1,084 1,572 38
Larmosa * - 1480 22 -0 75 86 L1 05 123 2002 NS, 576 Ll4 7.88 T 58 419 843 368
Comercio especializado 12 -64 -47.7 -417 -487 -43.7 -440 2900 2843 1393 342 15.55 1292 23211 31,763
Alsea * + 025 1837 28 35 305 550 68 403 48 398 3173 1119 359 8.36 X 936 897 1,231 634
Bevides B -2 B75 00 00 00 00 -18 75 40 2413 2407 98 348 12.90 T 949 433 40 409
CrB - 29 30 03 00 65 246 75 -102 NS, NS, 637 081 8.91 X 51 56 81 250
CnaiB - 032 00 00 00 32 -79 75 09 NS 5317 703 14 16.33 T 734 8 8 36
Collado * - 1600 00 00 -1 -1 319 -44 -147 419 681 399 067 5.79 T 41 61 203 49
Flekira * +101 17 5216 22 156 -624 558 634 -59.6 57.6 4573 4230 1817 293 18.07 T 1700 955 14,938 37
Fragua B . 99 00 19 167 312 23 55 259 254 253 1876 37 15.40 T 1751 169 1,53 101
Gramsa A + 1493 66 -46 28 135 356 320 9.0 1468 1538 1067 077 8.76 X 964 505 1,687 439
Grarti * - 100 00 00 72 31 72 02 70 3968 3878 1491 257 11.06 T 1407 615 730 77
Gomo * - 029 00 00 00 00 00 75 -40 NS. NS NS 0.09 NS. 2 12 8
Kimber A + 051 176 824 60 42 126 152 06 2.1 106 2451 2484 1280 13.13 9.46 T3 688 7454 3148
LabB 098 2746 35 14 18 41 -177 95 01 2072 1989 1346 502 14.73 X 13 225 2316 1,053
Pochtec B - 371 117 72 801 1208 -l6 937 1119 1560 1682 1206 231 543 T 1163 178 1% 622
Sab * - 101 1,00 00 00 67 -5L1 558 147 531 672 657 5% 037 7.66 T 48 25 959 265
Comerciales 22 <73 -29 160 -157 44 113 2350 2350 1484 350 14.15 1405 61436 63719
Chdraui B 021 2 06 33 82 83 03 -12 -120 2006 2026 954 157 10.38 X 8% 2,301 2,692 9%4
Correrci UBC + 201 N5 78 03 373 642 -3 4.7 576 564 58 1403 140 731 C 77 2688 3,976 1,086
Gigante * - 101 250 00 -100 68 46 -104 02 03 826 4620 1460 1.6 11.41 X 1346 172 2,012 994
Soriana B + 4090 40 28 20 49 99 312 B/I 233 2 104 1R 10.46 X 1004 5666 5,895 1,800
Walmex V + 101 1079 3585 19 82 62 136 201 08 9.0 27.9 2297 1631 49 16.30 X 1547 48,969 894 17,745
Total 4334 1753 929 645 9.06 884 1252806 608995
Ipc 4004321 16 -25 80 138 -35 161 92 2152 1819 968 3.6 8.51 926 425519 514294

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

Max v/ Prom.5 Tipp FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/UP/uUnEbitd P/VL  Aos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)

Medios de comunicacion 19 02 . 218 1972 829  3.06 832 8.16 16,020 20,993

Azteca CPO +16:1 038 863 51 -39 29 162 -116 44 115 1163 1228 5% 24 5.83 X 610 1,917 2,183 2,886
CieB - 670 23 47 17 136 43 201 90 NS 3520 30 14 7.04 T 418 288 450 559

Reentro A - 91 1395 00 00 26 163 -128 103 116 992 993 1032 155 10.10 T 1049 175 174 163

Tlevisa CPO + 2:1 661 6062 02 18 32 201 69 110 153 248 24 910 33 8.96 X 870 13,639 18185 2,923
Construccion 04 -06 33 31 -93 111 -11 1849 1816 1215 228 1161 1020 10319 20,607

Gmd * - 1 73% -1 37 -6 19 -391 58 58 NS NS 447 045 12.03 T 3N 56 138 100

lca* + 61 05 272 09 07 40.0 27.8 -304 506 26 7.0 797 1395 087 12.83 X 1366 1,104 5,570 605

Ideal B-1 + 2080 33 51 43 46 -25 29 04 NS 32545 213 866 T 207 4,806 7,672 3,000
Ohlmex * 038 2016 42 51 68 -150 2.5 03 -184 711 714 638 103 8.28 C 46 2,317 4441 1,493
Pinfra * -2 7295 11 46 300 258 -1.0 399 27 261 212 1250 640 8.09 T 13t 2,018 2,764 359

PypB - 00 00 00 00 00 00 75 -40 NS NS 1222 163 11.88 T 99 18 3 8

Vesta * 1880 05 L1 2.3 26.44 576 603 398

Departamentales 03 -05 25 144 -34 102 98 1449 1441 837 248 8.30 9.84 13,463 15,816

Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 7.53% -4.038 0.702199 0.6886 1.560844 0.20784 1.893101 T 2.564598  225.578696 1348.623559 50.94737
Gphl - 800 00 00 29 209 00 1206 160 2541 2569 125 243 .17 T 115 2117 2,403 340

Livepol C-1 - :0 09 10763 04 07 75 191 41 156 143 22 22 1445 32 12.60 T 13379 11,120 12,064 1,302
Grupos aeroportuarios 22 06 202 249 -19 292 199 1807 1765 11.06 177 9.01 1077 50806 5829

AsurB + 067 11357 25 -15 446 603 -59 555 538 1906 1855 1200 22 8.87 X 1134 2,623 2,541 300

GapB + 065 5391 36 41 141 141 00 27 95 1809 174 1048 14 9.67 X 1054 2,38 2,383 561

Oma B + U8 21 20 24 66 67 37.0 24 1555 1582 1028 187 9.00 T 99 855 965 399

Hoteles 00 -01 02 -17 -106 78 -57 NS. NS, 1046 070 9.05 12.37 820 1,610

Aristos B - 75 00 00 00 91 91 75 -128 337 337 153 015 10.56 T 269 3 19 40

Cidmega * - 130 00 33 01 -169 278 7.6 -203 1880 2681 737 025 8.77 T 109 68 182 68

Posadas A - 201 1595 00 03 03 03 -127 79 37 NS NS 1618 131 173 T 1495 600 1,118 489

Realtur A 340 00 00 00 00 00 75 -40 NS NS 607 043 5.39 129 29 494

Grupos industriales 12 -37 295 290 -70 393 238 1160 1102 711 217 1947 6.81 18,274 27,238

Accelsa B - 7 0 -8.854 -10.256 -11.39 -12.5 -3.493 -14.97 10.90603 8.3694 5.952901 0.92447 11.256506 T 4.951455 101.8497344 145.3793603 189.0186
AffaA + 335 21903 48 11 441 415 69 550 358 2127 1944 802 237 6.42 X 7.5 8,710 14,326 517

Gearso Al + 2 215 29 84 248 259 -84 342 208 1914 1720 128 280 11.63 T 1219 7,431 9,093 2,29
Gissa A - 17275 84 79 79 387 41 160 331 208 204 249 080 4.87 T 29 52 320 38

KuoB - 2740 0.0 42 46 756 00 340 685 5699 NS 746 186 5.79 T 707 963 1,450 456

Procorp B - 700 00 00 -103 25 -103 -35 -64 NS 061 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO - 6l 760 152 63 267 197 -200 362 149 45 370 315 035 6.17 T 383 62 310 107

Vitro A + 31 1626 02 04 390 462 92 494 403 09 0% 179 078 132.97 T LM 484 1,59% 387

Metal-mecanico 01 06 126 218 -02 211 169 1133 1176 811 145 4.76 748 120 154

Vasconi * - 1790 01 06 126 2.8 -02 2.1 169 113 1176 811 145 4.70 T 148 120 154 87

Mineras 60 26 35 -14 -84 113 -54 1443 1018 787 419 757 7.80 52,078 64,088

Autlan B + 1378 33 32 -122 -184 627 5.6 207 1446 1232 603 Ll 9.06 X 54 286 345 20

Gmexico B + 686 4160 63 53 141 35 -181 27 07 961 679 562 304 6.58 X 5% 24,929 3096 7,785
Mfrisco A-1 091 507 11 30 07 07 -150 83 47 6299 50.65 3159 8.84 319 C 1R 9,053 9,873 2,303
PeBoles * + 294 58212 81 19 48 53 -1L5 24 91 2093 1432 1010 605 10.91 X 9.8 17,811 2,935 397

Otros 23 51 210 300 -07 301 248 1749 1662 946 197 21,55 881 1,680 1,610

Bolsa A 047 268 35 54 196 314 30 87 261 2012 1825 1432 309 15.20 T 13% 1,226 1,118 593

Conver B - 600 00 00 00 00 00 75 -40 3495 5616 68 061 3.65 T 748 26 50 5

Funo 11 2910 33 34 B5 30 12 8 K7

Medica B - 2375 -0 -0 L0 -1l -180 64 51 1204 1198 513 Li5 5.96 T 48 25 182 117

Pasa B - 110 09 28 09 09 -145 85 32 728 777 39 08 6.49 T 35 114 158 134

QcCPO 1798 11 122 0.1

Qumma B - 018 00 00 00 00 00 75 -40 NS NS 48 009 2.95 T 568 3 1 2148

Sport § 1490 20 00 196 31 97 86 -0 3372 36U 0B LN 9.91 95 91 83

Total 4334 1753 929 645 9.06 884 1252806 608,995

Ipc 4004321 16 -25 80 138 -35 161 92 2152 1819 968 326 851 926 425519 514,294

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

48



Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 :': BANORTE [ Ixa

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf. General Var. % Precio Multiplos FV / Ebitda 2012E

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

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/uUn Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 01 -19 453 06 -377 563 -34 NS. NS, 489 025 6.95 451 177 355
Pappel * - 795 01 -9 453 06 373 %63 34 NS NS 48 025 8.77 T 451 177 355 2%
Quimicas 09 -18 291 208 -26 388 159 2947 2366 1280 382 8.76 894 9302 12,724
Alpek A 055 3438 34 13 34 276 X 86 5606 700 2118
Cydsasa A . 300 28 61 176 357 -28 264 302 1088 745 663 128 468 T 617 539 653 200
Mexchem* + 191 6112 37 42 2 83 -66 497 B1 3206 266 1207 427 9.16 X 93 865 10,76 1,840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 75 40 NS NS 3806 NS NS. T 4567 105 150 54
Siderurgicas 06 64 128 187 -174 213 139 749 578 445 079 518 482 4525 5,160
Ahrmsa * 2 00 00 00 00 00 75 40 094 08 25 004 2.05 T 2% 69 3
IchB + 055 7468 29 95 5.1 787 01 711 715 918 655 658 12 8.3 X 708 2506 237 4%
SiecB + 5090 58 96 514 815 00 68 741 68 612 491 107 1035 X 50 190 1571 4%
To* - B 00 58 75 119 49 156 74
Telefonia 07 -26 49 58 -87 128 15 1607 1653 646 415 7.07 631 115808 153326
AmeL + 00 48 168 48 31 63 89 99 143 45 1579 1570 657 45 7.40 X 638 9854 130,146 76,154
Axtel CPO + 23 47 43 454 585 695 413 602 NS NS 43 057 5.35 X 4 » L0% 1,239
Cable CPO - 29 00 00 31 31 00 108 -L1 9% 2707 59 16 0.7 T 5% 117 1% 4
Maxcom CPO + 268 L1 32 262 49 641 206 80 NS NS 446 033 521 X 49 54 35 3
Mega CPO 88 04 15 29 155 <109 44 108 1403 1420 68 175 8.29 X 642 19 190 8%
Telrex L + 201 005 00 05 -0 43 -104 65 82 1350 1647 600 347 5.62 X607 13949 18,666 18,031
Textiles 00 -07 -106 -94 -262 -38 -130 NS, NS. NS, 052 NS. NS 14 40
Edoardo B - 060 00 00 77 77 455 47 -4 NS NS NS 032 NS. T N 5 5 107
Hiasal A - 088 00 L1 -120 -102 200 54 -38 NS NS 8828 077 wB T 8 9 3% 139
Transportacion 26 -102 -182 -258 -617 -121 -288 792 331 568 196 1329 505 1,102 1951
Aeromex * 19.48 2.7 -102 -17.7 -85 -37.2 -115 -85 1024 7.97 3.84 2.10 372 T 3.38 1,080 1,23 720
TrmA -1 278 37 106 370 382 655 322 407 065 011 2988 045 13.49 T 2906 n 728 102
Vivienda 19 -35 -238 -369 -559 -180 -395 926 799 819  0.64 8,63 568 4161 8,564
Ara* + 101 369 66 100 54 B9 56 L7 0 83 813 7% 05 7.7 X 587 369 497 1300
Dine B + 425 37 10 198 12 384 <38 29 NS NS NS, 067 NS. T NS 149 W 456
GeoB + 41 031 1469 100 55 -154 384 -676 90 -408 658 56 561 089 731 X 55 621 1686 550
Gmar * -1l 420 00 67 50 50 77 129 08 NS, NS NS 064 NS. T N 4 119 140
Hogar B - 10 274 7 22 17 48 31 158 566 NS NS NS, 032 NS. T NS 1 31 5
Homex * + 61 026 BB 50 55 336 375 -644 86 401 46 395 588 060 8.08 X 34 670 91 B
Incarso B-1 008 07 02 38 -89 306 34 125 1967 1737 1487 087 15.41 1,759 239 2267
SareB + 12 18 -l 51 391 711 21 416 NS NS, NS 029 3.18 X NS 59 258 687
Urhi * + 016 63 54 -163 -602 735 788 572 746 315 NS, NS 03 NS X 710 475 143 9%
Grupos financieros 59 96 146 177 -287 233 129 13553 NS. NS, 2232 NS. 788,982
Adtinvr B 100 18 14 03 04 54 78 37 3B/Y NS NS L9 NS. W 53
C* 4571 63 90 126 160 -39 21 113 NS, NS NS.
Comparc* 058 1371 35 -18 -199 -89 489 -139 318 NS. NS NS.
Findep * + 453 L1 04 33 422 654 325 446 NS. NS NS.
Gfinbur 0 + 294 M67 30 45 B/ 349 74 453 05 45 NS NS 3D NS. 17,793 6,667
Gfinter 0 - 500 00 36 47 289 00 41 237 88 NS NS L8 NS. 1,05 26
Gfmuti 0 - 586 00 00 00 00 00 75 40 85 NS NS 087 NS. 1 403
Gnorte 0 + 612 6891 24 34 628 472 78 751 413 1467 NS NS LY NS. 12,340 232
Gfregio 0 #9456 12 498 550 69 6L1 487 1332 NS NS 220 NS. 1,134 8
Tnvex 0 - 325 00 00 00 00 00 75 -40 1795 NS NS 146 NS, 44 156
Total 4334 1753 929 645 9,06 884 1252806 608,995
Ipc 4004321 16 -25 80 138 -35 161 92 2152 1819 968 326 851 926 425519 514204

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Alfa Split 10 nuevas x 1 anterior (es) Pendiente
Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012

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

México — Derechos

Precio e L Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupdn .
07-Sep-12 Excupon Pago
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $28.22 1.06% 35 01/10/2012 04/10/2012
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $108.21 0.25% 16/10/2012  19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.83 0.59% 32 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $28.22 1.06% 36 03/12/2012  06/12/2012

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

México — Asambleas Pendientes

Fecha de
Clave Derecho Asamblea
WALMART Ventas mismas tiendas Sep. 10
GAP Asamblea ectraordinaria Sep. 25

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

[of EYVZ:) Descripcion Fecha de
Asamblea
BRHCGCB 03U The Bank Of New York Mellon convocé una Asamblea de Tenedores de la emision BRHCGCB
(BORHIS de Su Casita) 03U la cual se programd a las 10:30 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: el
informe del Fiduciario respecto a los Ultimos acontecimientos ocurridos dentro de la Sep. 07
estructura relacionados con el patrimonio del fideicomiso y resoluciones al respecto.
BRHCCB 08U / 08-2U / HSBC México (Fiduciario) convoco a una Asamblea de Tenedores de los BORHIS BRHCCB
08-3U 08U / 08-2U / 08-3U para las 11:00 hrs. Los principales puntos a tratar son: i) propuesta
(BORHIS de Su Casita) para seleccionar a las agencias calificadoras de acuerdo al estado actual del fideicomiso; ii)
propuesta de cambio en la comisidn por administracion; iii) propuesta de cambio de Sep. 13
administracién de Patrimonio a Tertius; iv) propuesta para la implementacion de
programas de apoyo.
BRHCGCB 03U The Bank of New York Mellon convocd a una Asamblea de Tenedores de las emisiones
(BORHIS de Su HSCCB 08 /08-2 para las 11:00 am. Algunos principales puntos a tratar son: Analisis y
Casita)HSCCB 08 /08- comentarios sobre la situacion actual y el desempefio del administrador.
2 Sep. 17
(Puentes de Su
Casita)

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

Lunes
10 Septiembre

United Tech CP
Dividendo US$0.48 por
accion

Five Below Inc

2T12 Reporte

Palo Alto Networks Inc
4T12 Reporte

Peregrine
Pharmaceuticals Inc
1T13 Reporte (estimado)

Titan Machinery Inc
2T13 Reporte

Martes
11 Septiembre

Miércoles
12 Septiembre

Jueves
13 Septiembre
Microsoft CP

Dividendo US$0.16 por
accion

Pier 1 Imports Inc
2T13 Reporte

Viernes
14 Septiembre

Ascena Retail Group Inc
4T12 Reporte (estimado)

17 Septiembre

18 Septiembre

Chimera Investment
Corp
4T11 Reporte (estimado)

FedEx Corp
1T13 Reporte

19 Septiembre

Adobe Systems Inc
3T12 Reporte

AutoZone Inc
4T12 Reporte

General Mills Inc
1T13 Reporte

Bed Bath & Beyond Inc
2T13 Reporte

20 Septiembre

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

TIBCO Software Inc
3T12 Reporte

Carnival Corp
3T12 Reporte (estimado)

Jefferies Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

ConAgra Foods Inc
1T13 Reporte

Oracle Corp
1T13 Reporte

CarMax Inc
2T13 Reporte

Rite Aid Corp
2T13 Reporte

21 Septiembre

Discover Financial
Services
3T12 Reporte (estimado)

Finish Line Inc/The
2T13 Reporte (estimado)

24 Septiembre

KB Home
3T12 Reporte (estimado)

Lennar Corp
3T12 Reporte (estimado)

Red Hat Inc
2T13 Reporte

25 Septiembre

26 Septiembre

27 Sepriembre

Sealy Corp
3T12 Reporte (estimado)

Walgreen Co
4T12 Reporte (estimado)

Jabil Circuit Inc
4T12 Reporte (estimado)

NIKE Inc
1T13 Reporte

Global Payments Inc
1T13 Reporte

28 Septiembre

GenCorp Inc
3T12 Reporte (estimado)

Family Dollar Stores Inc
4T12 Reporte (estimado)

Micron Technology Inc
4T12 Reporte (estimado)

Darden Restaurants Inc
1T13 Reporte (estimado)

1 Octubre

2 Octubre

Mosaic Co/The
1T13 Reporte

3 Octubre

Marriott International
Inc/DE
3T12 Reporte

Monsanto Co
4T12 Reporte

OCZ Technology Group
Inc
2T13 Reporte

4 Octubre

Yum! Brands Inc
3T12 Reporte

5 Octubre

Robbins & Myers Inc
4T12 Reporte (estimado)

Constellation Brands Inc
2T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes Martes Viernes

10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Francia Reino Unido Eurozona Reino Unido Eurozona

Prod Ind Jul Balanza Comercial Jul Prod Ind Jul Reunién CPAC Precios Cons Ago
Reino Unido HPI RICS Ago Alemania Empleo 2T12

Reporte Empleo Markit Tasas Hipotecarias Ago Precios Cons Ago Japén

Ago Japén Francia Prod Ind Jul
Japén Base Monetaria Ago Precios Cons Ago

PIB 22 Est 2T12 Encuesta Corp 3T Reino Unido

Préstamos Bancarios Reporte Empleo Ago

Ago Japén

Cuenta Corriente Jul Ordenes Maquinaria Jul

Encuesta Econémica Ind Act Terciaria Jul

Ago Precio Bienes Corp Ago

Conf Cons Ago
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Eurozona Alemania Reino Unido Eurozona Alemania

Balanza Pagos Jul Encuesta ZEW Sep Minutas BoE PMI Flash Sep Encuesta Corp IFO Sep
Reino Unido Reino Unido Japén Precios Prod Ago Reino Unido

Rightmove HPI Sep

Precios Cons Ago

Reunién BoJ, conf prensa

Conf Cons EC sep-prel

Finanzas Publicas Ago

Minutas BoJ 08-09 Ago

Conf Corp INSEE Sep
Reino Unido

Préstamos BBA Ago
Japén

Indice Serv Corp Ago

Conf Cons INSEE Sep
Reino Unido

Cond Crédito BoE 2T12

Tratados Distributivos

CBI Sep

Conf Corp EC Sep-Final
Alemania
Empleo Ago
Desempleo Sep
Reino Unido
PIB Real 2T12-Final
Balanza Pagos 2T12

ONS HPI Jul Y comunicado Reino Unido Japon
Japon Vtas Menudeo Ago Prod Ind Jul
Gasto Construccion Jul Tendencias Ind CBI Sep
Reunién BoJ Japén
Reuters Tankan Sep
Balanza Comercial Ago
Flujo Fondos 2T
Indice Act Sectorial Jul
Reporte Economico BoJ
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
Alemania Alemania Alemania Eurozona Eurozona
Precios Imp Ago Conf Cons Gfk Sep Precios Cons Sep M3 Ago Precios Cons Sep
Japoén Francia Francia Conf Cons EC Sep-Final Francia

PIB Real 2T12-Final
Reino Unido

indice Servicios Jul

Encuesta GFK Sep
Japon

PMI Markit Sep

Ratio Oferta Trabajo Ago

Gasto Consumo Ago

Precios Cons Ago

Prod Ind Ago

Vtas Menudeo Ago

Inicios Const Ago

01 Oct

Eurozona
PMI Manuf Sep-Final
Desempleo Ago
Reino Unido
PMI Manuf Sep
Préstamos Ind, Aprob
Hipotecarias y M4 Ago

02 Oct

Eurozona
Precios Prod Ago
Reino Unido
PMI Construccién Sep
Indice BRC Sep
Japon
Ventas Autos Sep
Base Monetaria Sep

03 Oct

Eurozona
PMI Serv/Comp Sep
Vtas Menudeo Ago
Reino Unido
PMI Serv Sep
Reservas Oficiales Sep

04 Oct

Eurozona
ECB Anuncio Tasa
Reino Unido
Equity Withdrawal Boe
2T12
Anuncio Tasa BoE
Registro Autos Sep

05 Oct

Japén
Cl Coincidente Ago-Prel
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BRICS

Rusia
PMI Manuf Sep
Fondo Reserva Sep
Fondo Bienestar Sep
India
PMI Manuf Sep
Balanza Comercial Ago

Cuenta Corriente 3T12
China
PMI Serv Sep

Precios Cons Sep

(03-08 Oct)
India

PMI Serv Sep

Miércoles Viernes
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Rusia Rusia Rusia Brasil India
Venta Autos Ago Balanza Comercial Jul IPC Semanal 10 Sep Vtas Menudeo Jul Precios Mayoristas Ago
(10-11 Sep) Nivel Presupuestal Ago India China
India (11-13 Sep) Prod Ind Jul IED Ago
Venta Autos Ago (13-18 Sep)
(10-12 Sep)
China
Balanza Comercial Ago
Préstamos Yuan Ago
Oferta Monetaria Ago
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Rusia Rusia Rusia Brasil
Prod Ind Ago Ingreso Disponible Ago IPC Semanal 17 Sep IPCA-15 Sep
(17-18 Sep) Salarios Reales Ago Tasa Desempleo Ago
Precios Prod Ago Vtas Menudeo Ago
(17-18 Sep) Desempleo Ago
India Inversion Fija Ago
Tasa REPO (18-20 Sep)
Precios Consumidor Ago
(17-18 Sep)
China
Precios Casas Ago
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
China Brasil Rusia Brasil Brasil
Indicador Anticipado Cuenta Corriente Ago IPC Semanal 24 Sep Prestamos Bancarios Ago Balance Presupuestal Ago
Ago IED Ago China China India
Ganancias Ind Ago PMI Manuf HSBC Sep Cuenta Corriente 2712
01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct 05 Oct
Brasil Brasil Rusia Brasil
PMI Manuf Sep Prod Ind Ago PMI Serv Sep IPCA Sep
Balanza Comercial Sep Rusia IPC Semanal 01 Oct Rusia

Reservas Oficiales Sep
Balanza Comercial Ago
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Estados Unidos

Martes

10 Sep 11 Sep 13 Sep 14 Sep
Crédito Consumo NFIB Optimismo Precios Importacion Precios Productor Precios Consumidor
Jul Pequeia Empresa Ago Ago Ago
Ago Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Ventas Menudeo
Balanza Comercial Jul 08 Sep Ago
Jul Presupuesto Federal Prod Ind
JOLTS Inicia Reunién FOMC Ago Ago
Jul Conf Cons UM
Subasta Nota 10 afios Reunién FOMC, Sep-prel
Subasta Nota 3 afios 32mmd | 21mmd comunicado y conf Inventarios Empresariales
prensa Jul
Subasta Bono30 afios 13mmd
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Encuesta Manuf Empire | Cuenta Corriente Inicios Const Solicitudes Desempleo
Sep 2T12 Ago 15 Sep
Flujos Netos TIC Permisos Const PMI Manuf Markit
Jul Ago Sep
Conf Const NAHB Venta Casas Existentes FED de Filadelfia
Sep Ago Sep
Indicador Lider
Ago
Minneapolis Fed Kocherlakota
habla en Michigan (12:30pm)
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
FED de Dallas S&P/Case-Shiller Venta Casas Nuevas PIB Real Ingreso Personal
Sep Jul Ago 2T12-Final Ago
Conf Cons CB Bienes Duraderos Gasto Personal
Sep Subasta Nota 5 afios 35mmd Ago Ago
FED de Richmond Solicitudes Desempleo Inflaciéon PCE Core
Sep 22 Ago Ago
FHFA Precios Casas indice Casas Pendientes | Chicago PMI
Jul Ago Sep
Subasta Nota 2 afios 35mmd FED de KC Conf Cons UM
Sep Sep-Final
Subasta Nota 7 afios 29mmd
01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct 05 Oct
PMI Markit Manuf Venta Autos Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Creaciéon Empleos
Sep Sep Sep 29 Sep Sep
ISM Manuf ISM Servicios Pedidos Fabrica Tasa Desempleo
Sep Sep Ago Sep
Gasto Construccion Crédito Consumo
Ago Minutas Reunién FOMC Ago

12-13 Sep
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Mexico
Martes
10 Sep 11 Sep 13 Sep 14 Sep
Inversion Fija Bruta Prod Ind Oferta y Demanda
Jun Jul Agregada
Balanza Comercial Reservas Banxico 2T12
Jul-Final 07 Sep
Negociaciones
Salariales
Ago
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Reservas Banxico Vtas Menudeo Tasa Desempleo
14 Sep Jul Ago
Minutas Banxico
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
INPC-15 IGAE Balanza Comercial Balance Presupuestal
Sep Jul Ago-Prel Ago
Reservas Banxico Crédito Bancario
21 Sep Ago
01 Oct 02 Oct 03 Oct 04 Oct 05 Oct
Encuesta Banxico Reservas Banxico Conf Cons
Sep 28 Sep Sep
Remesas
Ago
PMI Manuf (IMEF)
Sep
PMI Serv (IMEF)
Sep
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Global

ap 4

Crédito Consumo Jul NFIB Optimismo Pequefia | Precios Importacién Ago Solicitudes Desempleo Venta Menudeo Ago
Empresa Ago 08 Sep
") Inventarios Mayoristas Precios Consumidor Ago
_8 Balanza Comercial Jul Jul Precios Prod Ago
't Prod Ind Ago
=) JOLTS jul Inicia reunion FOMC Presupuesto Federal Ago
" Conf Cons UM Sep-prel
o Subasta Nota 3 afios Subasta Nota 10 afios FOMC comunicado, conf
g 32mmd 21mmd prensa Inventarios
7] Empresariales Jul
w Subasta Bono 30 afios
13mmd
Eurozona Eurozona
g Prod Ind Jul Precios Cons Ago
<]
g Alemania Empleo 2T
5 Precios Cons Ago
w
Reporte Empleo Markit Precios Casas RICS Ago Reporte Laboral Ago Reunién CPAC
Ago
g .g Balanza Comercial Jul
‘o 'E _ _
&) =) Tasas Hipotecarias Ago
Precios Cons Ago*
Inversién Fija Ago™
1]
£ | Prod Ind Ago*
K=
(O]
Ventas Menudeo Ago™*
© Balanza Comercial Ago
0
< PIB Real 2a Est 2T12 Encuesta Corp 3T Precios Corp Ago Prod Ind Jul
Préstamos Bancarios Ago | M2 Ago Ordenes Magquinaria Jul
c
"g_ Cuenta Corriente Ago Indice Act Terciaria Jul
1]
™ | Encuesta Econémica Ago
Conf Cons Ago
Inversién Fija Bruta Jun Prod Ind Jul Oferta y Demanda
Agregada 2T12
Negociaciones Salariales Reservas Banxico
o
S| ™
X
0
=

*Para publicarse el 09 de Septiembre
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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