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CASA DE BOLSA S BANORTE



http://www.ixe.com.mx/�
http://twitter.com/analisis_fundam�

Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal — Acciones

VARIABLE
MACROECON.

LUNES 30

o T. de C. (FIX) $12.99
o Embi 159pb

Reacciones (Mayo 2012

MARTES 1

MIERCOLES 2

o T. de C. (FIX) $12.96

o Embi 157pb

o Remesas mar. 1.4% vs
4.3%e

o Reservas US$154,304m
vs US$152,417m prev.

JUEVES 3

o T. de C. (FIX) $12.97

e Embi 157b

o IMEF Manuf. abr. 52.5pts.
vs 53.3e; No Manuf. 53.2
vs 54.4e

VIERNES 4
o T. de C. (FIX) $13.13
o Embi 153pb
 Confianza Consumidor
abr. 97.2pts. vs 93.4e
(max. 4 afios)

TASAS INTERES
(Mdo. Sec.)

o Cetes 28d 4.31%

o Cetes 28d 4.20%

o Cetes 28d 4.20%

o Cetes 28d 4.20%

FACTOR AWG

o CFC revoca multa de
P$11,989m a Amx por
supuestas practicas
monopélicas

* Reporte 1T12 Gmexico
(+): Ingresos 9.6%,
Ebitda 21.6%

« Bimbo recibe
autorizacion para
desinvertir en Omaha y
Pensilvania

RES. FINANC.

e 1T12: (+) Urbi, Simec,
Ich; (-) Autlan

o Lab reitera que cuenta
con el financiamiento
para adquirir Prestige

e 1T12: (+) Mega, Femsa;
(+-) Ica, Gfamsa, Geo,
Mexchem, Pefioles; (-)
Homex

o Lab anuncié que decidid
no continuar con la
propuesta de adquirir
Prestige

o Televisa asumiria
pérdida de US$1.6bn si
CFC ratifica rechazo a su
unién con Iusacell

o Trafico Pasajeros Asur
abr. 5.6% vs 8.4%e

VALUACION

« FV/Ebitda 12e 8.16x

« FV/Ebitda 12e 8.12x

» FV/Ebitda 12e 8.11x

o FV/Ebitda 12e 8.19x

POLITICO

INTENAL.*

o Manuf. PMI abr. 56.2pts.
vs 60.5e

o Ingreso Personal mar.
0.4% vs 0.3%e

» Gasto Personal mar. 0.3%
vs 0.4%e

o Deflactor Subyacente
mar. 0.2% vs 0.2%e
M/M; 2% vs 2%e A/A

 Precios Consumidor Zona
Euro abr. 2.6% vs 2.5%e
anual

« Vtas. Menudeo Alemania
mar. 0.8% vs 1%e M/M;
2.3% vs 0.5%e A/A

o PIB 1T12 Espafia -0.3%,
segundo trimestre
consecutivo (recesion)

o S&P recortd la calificacion
de 11 bancos espafioles,
entre ellos BBVA 'y
Santander

o Indicador Lider China
mar. 100.52pts. vs 100.69
prev.

o ISM Manuf. abr. 54.8pts.
vs 53e

¢ Gasto Construccién mar.
0.1% vs 0.5%e

e Venta Vehiculos abr.
$14.38M vs $14.45Me

o ISM precios abr. 61pts. vs
58.5e

o Ndmina Privada ADP abr.
119K vs 170Ke

o Pedidos Fabricas mar. -
1.5% vs -1.6%e

« PMI Manuf. abr. UE abr.
45.9pts. vs 46e; Alemania
46.2 vs 46.3e; Francia
46.9 vs 47.3e

e Desem. UE mar. 10.9%
vs 10.9%e (nivel record
desde 1997)

o S&P elevo calif. de Grecia
a CCC, perspectiva
estable

o PMI Manuf. China abr.
53.3pts. vs 53.6e

e 1T12: (+) Time Warner,
Flextronics, Garmin,
Comcast, CVS

 Sol. Desem. 365K vs
380Ke

¢ ISM Svcs. abr. 53.5pts. vs
55.3e

o Productividad 1T12 -0.5%
vs -0.5%e

o Costos Laborales 1T12
2% vs 2.7%e
« BCE mantiene tasa en
1% vs 1%e. Su
presidente, Mario Draghi,
dio a conocer
expectativas un poco mas
pesimistas para la zona

o Precios Productor UE mar.
0.5% vs 0.6%e M/M;
3.3% vs 3.4%e A/A

o PMI no Manuf. RU abr.
53.3pts. vs 54.1e

o Espaiia colocd €2.52mm,
por encima de su objetivo
con vencimiento a 3a.

¢ 1T12: (+) Societe
Generale, BMW, GM,
Whole Foods Markets; (+-
) American Tower, GM; (-
) Green Mountain Coffee
Roasters

o Nomina no Agricola abr.
115K vs 168Ke

o Némina Manuf. abr. 16K
vs 21Ke

o Desem. abr. 8.1% vs
8.2%e

o Némina Privada abr.
130K vs 173Ke

o PMI Svcs.. abr. UE abr.
46.7pts. vs 47.9;
Alemania 52.2 vs 52.6e;
Francia 46.7 vs 47.9e

« Ventas Menudeo UE
mar. 0.3% vs 0%e M/M;
-0.2% vs -1.1%e A/A

OTROS

o Petrdleo $104.87dpb

o Petroleo $105.22dpb
 Feriado en México, “Dia
del Trabajo”

o Petrdleo $104.12dpb

o Petroleo $102.54dpb

o Petrdleo $98.49dpb

* Estimados de Consenso

Indicador Indicador Indicador Indicador Indicador
IPC 39,461.00 0.35% 39,597.42 39,580.05 -0.04% 39,408.61 -0.43%
*Vol./Impor. (mdd) 232.16 546.94 349.34 759.68 393.83 795.30 326.59 675.07
IPC (DIs.) 3,026.38 -0.11% 3,059.13 3,057.79 -0.04% 2,993.21 -2.11%
Banorte Ixe-58 380.50 -0.16% 381.67 381.68 0.00% 381.96 0.07%
Banorte Ixe-58 (DIs.) 29.18 -0.61% 29.49 29.49 0.00% 29.01 -1.61%
Nasdaq 3,046.36 -0.74% 3,059.85 3,059.85 0.00% 2,956.34 -3.38%
Dow Jones 13,213.63 -0.11% 13,268.57 13,268.57 0.00% 13,038.27 -1.74%
Cete 28d 4.50 0.00 pb 451 450
Tipo de Cambio 13.039 0.45% 13.039 0.00% 12.944 -0.73% 12.944 0.00% 13.166 1.72%
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR IPC Ixe-58 Dow Jones L ERLEL] Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 39,408.61 381.96 13,038.27 2,956.34 433 13.166
Semana 0.21% 0.22% -1.44% -3.68% 0.00 pp 1.43%
Afio (acumulado) 6.29% 4.00% 6.72% 13.48% 0.02 pp -5.76%
12m (desde maximo) -1.29% -3.20% -1.74% -5.32% -0.10 pp -7.39%
12m (desde minimo) 24.26% 17.66% 22.36% 26.56% 0.37 pp 13.81%
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Pronosticos Economia Globa
t E Global
2012 2013
2011° 2012° 2013° 4TP 1P 2T1° 3T° 4TP 1TP 2T1° 3T°
Estados Unidos
PIB Real 17 23 2.7 3.0 2.2 19 2.8 2.9 18 2.9 3.6
Consumo Privado 22 2.2 2.2 2.1 29 18 2.2 2.7 17 18 29
Inversién Bruta Doméstica 4.8 8.3 7.2 22.1 6.0 3.7 8.6 9.5 2.6 9.1 8.9
Inversion no Residencial (IC*) 8.8 6.8 59 5.2 2.1 13.2 77 7.8 3.2 3.9 57
Inversion Residencial -1.3 9.7 17.7 11.7 19.1 3.6 10.0 9.5 19.3 253 26.2
Gasto de Gobierno -2.1 -2.0 -0.8 -4.1 -3.0 -1.2 -0.8 -1.2 -1.0 -0.5 -0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 53 9.2 27 5.4 6.6 7.4 8.2 10.1 10.4 9.5
Importaciones de Bienes y Servicios 49 38 6.0 3.7 4.3 3.6 51 74 5.7 5.9 6.2
Precios al Consumidor (% anual) 31 15 25 31 2.2 21 13 15 13 16
Subyacente (% anual) 16 1.4 15 2.0 19 15 11 11
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.3 8.0 85 8.4 8.4 8.3 8.3 8.0 8.0
NNA (cambio mensual en miles) 142 160 158 157 225 143 132 141 216 147
Zona Euro
PB Real 15 -04 04 1.2 -05 -0.8 -05 0.3 05 0.5 1.0
Consumo Privado 0.2 -1.0 -0.2 -1.8 -1.0 -15 -1.0 -0.5 0.0 0.0 0.5
Inversién Capital 15 -1.6 0.4 -1.8 -2.5 -1.5 -2.0 0.0 1.0 1.0 15
Gasto Gobierno 0.0 -0.7 -0.2 -1.0 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 0.0 0.0 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.3 2.3 3.8 -1.6 2.0 3.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 39 0.1 3.1 -5.3 0.0 15 2.0 2.0 35 35 4.5
Ventas Domésticas Finales 0.4 -1.0 -01 -1.6 1.1 -1.3 -1.2 -0.4 0.2 0.2 0.7
Contribucion en Inventarios 0.1 -04 0.0 -11 -0.2 -0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Contribucién Exportaciones Netas 11 1.0 0.4 15 0.9 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Preciosa Consumidor (% anual) 2.7 24 17 29 27 2.4 23 2.2 17 17 17
Subyacente 1.7 17 16 2.0 19 18 16 16 16 17 17
Balance Presupuestal (% PIB) -4.7 -3.7 -3.1
Tasa de Desempleo (%) 10.2 112 115 105 10.8 111 113 115 115 115 114
Produccion Industrial 3.6 2.2 0.8 -7.3 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 2.0
Japén
PIB Real -0.7 2.0 13 -0.7 2.8 2.0 14 12 1.0 12 13
Consumo Privado 0.0 20 0.8 14 3.0 1.0 1.0 1.0 0.5 0.5 0.5
Inversion Corporativa 1.0 3.6 2.2 20.7 -3.0 15 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0
Construccién Residencial 5.1 -0.2 2.4 -2.7 -9.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0 2.0
Inversién Publica -3.2 2.7 -2.2 -84 10.0 12.0 -5.0 -5.0 -5.0 0.0 0.0
Gasto Gobierno 21 14 0.6 15 18 15 0.4 0.4 0.4 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.0 21 4.4 -11.8 1.0 4.0 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 5.8 3.8 3.6 4.3 -1.0 4.0 4.0 4.0 35 3.0 3.0
Ventas Domésticas Finales 0.5 2.0 0.9 2.8 23 19 1.0 0.6 0.6 0.7 0.8
Contribucion en Inventarios -0.5 0.1 0.2 -0.9 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2
Contribucién Exportaciones Netas -0.7 -0.2 0.2 -2.6 0.3 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 0.1 -0.2 -0.3 0.3 0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.3 -0.3
Balance Presupuestal (% PIB) -9.0 -9.1 -9.1
Tasa de Desempleo (%) 45 4.3 4.1 45 4.5 44 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1
Produccién Industrial -2.3 4.3 3.8 -1.7 4.6 3.0 3.5 3.0 3.0 5.0 5.0

*Las cifras subrayadas son pronésticos.

** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola



Pronosticos Economia de México

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 21 6.0 51 17 6.2 39 0.8 13 3.9 35 3.0
Demanda (%trimestral anualizado)
Consumo Privado 35 33 75 25 3.4 3.1 2.1 2.3 4.6 3.4 3.2
Consumo de Gobierno 1.7 47 7.2 36 12.2 46 -8.7 -36 0.6 3.7 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 10.0 9.5 3.1 -0.1 -0.3 6.1 14 0.6 8.7 2.2 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 15.8 3.7 -6.4 0.1 55.6 6.9 -2.9 5.6 6.7 125 55
Importaciones de Bienes y Servicios 11.2 4.8 2.1 1.7 20.8 8.8 0.6 4.0 6.8 9.6 4.8
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 2.4 4.8 2.6 55 3.0 14 0.8 3.8 3.1 2.8
Manufacturera 6.3 4.4 35 3.6 6.4 2.4 20 16 51 3.0 3.2
Servicios 33 27 8.9 1.8 49 35 04 1.6 42 3.8 31
PIB Real (% anual) 4.4 3.2 4.5 3.7 4.6 4.3 3.1 2.6 3.9 3.5 3.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 51 41 49 4.2 4.4 4.2 25 26 46 34 32
Consumo de Gobierno 1.3 -1.5 0.7 18 4.0 7.2 27 0.8 0.6 3.7 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 10.2 10.6 8.9 55 4.6 2.1 0.9 13 8.8 2.2 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 13.3 7.3 4.4 29 11.0 13.3 11.2 143 7.0 125 55
Importaciones de Bienes y Servicios 10.0 6.9 6.4 4.4 8.2 9.2 6.3 144 6.9 9.5 4.8
Oferta (% anual)
Produccion Industrial 54 34 35 32 3.9 35 3.2 2.7 3.8 33 2.8
Manufacturera 7.3 4.5 4.8 3.9 4.5 4.0 3.7 3.1 51 3.8 3.2
Servicios 42 33 4.9 43 4.6 48 27 2.6 42 3.7 34
Contribucidn al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 3.4 2.8 35 35 29 3.0 1.8 1.8 33 24 3.2
Consumo de Gobierno 0.2 -0.2 0.1 0.2 0.5 0.8 0.3 0.1 0.1 0.4 15
Formacién Bruta de Capital Fijo 2.2 23 19 13 1.0 0.5 0.2 0.3 1.9 0.5 2.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -2.3 -1.7 -0.3 -0.1 -0.8 -1.2 -0.6 0.8 -1.1 -0.5 55
Exportaciones Netas 0.9 0.1 -0.8 -0.6 1.0 13 14 0.4 -0.1 10 4.8
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 55 5.3 5.0 5.1 4.7 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.0 8.2 8.9 9.1 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 8.5 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 264.7 86.8 225.3 34.6 345.3 95.0 120.0 5.0 611.4 565.3 250.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 3.8 3.7 4.2 4.4 3.8 3.8 3.8 3.9
Subyacente 32 3.2 31 34 33 34 3.8 3.7 34 33 33

*mmd = miles de millones de délares
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2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 19 1.4 -3.8 -0.7 17 1.0 4.7 -29 13 -4.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.2 90.2 89.6 93.9 92.2 94.5 350.0 370.2 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 92.0 90.9 87.9 92.9 96.9 97.4 351.0 375.1 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 39 4.4 3.8 33 3.9 149 15.6 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 23.2
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 1.2 2.7 6.9 13.0 135 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 74 8.3 4.3 7.2 259 27.1 19.7
Transferencias netas (mmd) 51 6.1 6.2 53 54 6.4 6.3 5.8 22.7 239 230
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.6 12 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 9.1 -6.0
% del PIB 0.0 -0.3 0.3 02 0.1 -01 -0.3 -0.1 -04 -05 -05
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 52 2.6 4.6 6.5 5.9 29 5.2 18.0 20.5 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 -0.5 -01 -0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 =717 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 12 -0.5 2.7 25 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 773.8 749.7 783.0 963.0 861.6 3,269.5 3.275.2 3,505.0
B. Gasto neto pagado (mmp) 779.7 875.4 840.8 1,133.7 911.6 3,629.7 3.335.9 3,083.1
Gasto no programable 594.6 656.6 699.9 908.3 702.5 2,859.5 3.032.6 2,758.6
Gasto programable 185.1 218.8 140.9 225.4 209.1 770.2 303.3 3245
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 1535 153.2 150.4 1425 150.4 153.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,075.6 5,155.4 5,354.9
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 34171 3,446.8 3,635.8 3,446.8 3,608.8 3,748.5
Largo plazo 2939.8 29938 31053  3,092.8 3,245.0 30928 32479 33736
Corto plazo 276.5 302.4 3118 354.0 390.9 354.0 360.9 3748
Externa (mmd) 110.2 1111 113.5 116.4 121.1 116.4 123.7 1285
Largo plazo 107.7 108.8 110.2 113.7 118.3 113.7 120.1 1248
Corto plazo 25 2.3 33 238 2.7 238 36 37
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 342 338 35.3 338 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 105 10.8 105 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 4 de mayo de 2012

Actual 2T12 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00
TIE 28 dias 4.75 4.85 4.88 4.95 4.95 5.45
Cetes 91 dias 4.26 4.32 4.39 4.45 4.45 5.15
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.47 0.70 0.70 0.60 0.60 1.35
Nota 2 afios 0.25 0.35 0.40 0.55 0.55 1.00
Nota 5 afios 0.78 1.25 1.40 1.70 1.70 2.50
Nota 10 afios 1.88 2.15 2.40 2.60 2.60 3.50
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Nota 2 afios Alemania 0.08 0.40 0.50 0.65 0.65 1.50
Nota 10 afios Alemania 1.58 2.10 2.30 2.50 2.50 3.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.17 13.28 12.33 12.50 12.50 12.50
Promedio 13.08 12.72 12.44 12.84 12.50

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Préximo cambio

Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T12 3T12 4T12 1T13

América

Brasil Tasa de referencia 9.00 -75pb (abr12) -150 -200 -300 30-May - - 8.75 8.75 8.75 8.75

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Jun 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Jun 2T13 +25 450 4.50 450 450
Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 10-May - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) 0 -25 -25 06-Jun - - 1.00 1.00 1.00 1.00
Asia/Pacifico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.81 6.81

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 23-May - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales
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Las dudas acerca del sector bancario espanol pueden
volver a disparar la crisis en Europa

eLa situacion del sector financiero en Espafia genera mucha preocupacion junto
con las finanzas publicas de las regiones

*El costo de sanear a los bancos podria ser mas elevado de lo estimado debido al
aumento de la morosidad y a su fuerte exposicion al sector inmobiliario

eLa dependencia entre el sector financiero y el gobierno es preocupante porque el
riesgo bancario y el riesgo soberano estan ahora muy vinculados

La situacion del sector financiero es actualmente uno de los temas que mas preocupa a los
mercados porgque la amenaza es doble: (1) Espafia no tiene los recursos para rescatar a las
instituciones mas débiles; y (2) las compras de bonos soberanos por parte de los bancos
espafoles estan declinando. Si continla esta tendencia, el costo de financiamiento de
Espafia se podria disparar, elevando la probabilidad de que el pais necesite a su vez un
rescate por parte del FMI y de la UE.

La interdependencia entre los bancos y el gobierno ha crecido mucho en los Gltimos meses.
Con los préstamos otorgados por el Banco Central Europeo, las entidades financieras
elevaron significativamente su exposiciéon a la deuda publica espafiola. El problema ahora
es que se estd agotando la liquidez inyectada por el BCE.

En las ultimas semanas, han aumentado las expectativas de que el sector bancario podria
necesitar mas fondos de lo que se estimaba al principio para recapitalizarse debido a la
caida de los precios inmobiliarios y el aumento de la morosidad.

A eso se suman las perspectivas econdémicas negativas y un nivel de desempleo muy
elevado, que incrementan el riesgo que la situacién se vuelva insostenible. Asimismo, un
informe del FMI publicado la semana pasada que alerta sobre el riesgo de una morosidad
“oculta”, la rebaja de calificacién de once instituciones financieras por parte de Standard &
Poor’s, y posibles downgrades también por parte de Moody’s en los préximos dias
contribuyeron a sembrar dudas.

Aungque Madrid y Bruselas hayan manifestado varias veces su confianza en que el sector
bancario no necesitara un rescate, creemos que este desenlace es cada vez méas probable.
Las provisiones adicionales de 54 mil millones de euros exigidas por el gobierno de Mariano
Rahoy a los bancos, como parte de la reforma financiera, no seran suficiente si se siguen
elevando la morosidad y los costos de fondeo.

La gran incégnita es quién cubriria un eventual rescate. Aunque las autoridades espafiolas
rechacen esta posibilidad, creemos que algun tipo de intervencion publica, a través del
gobierno o de los mecanismos europeos de rescate, es muy probable en los préximos
meses.

Rendimiento bonos franceses, italianos y espaiioles a 10 afios Espaiia, Tasa de desempleo (%)
% -
s 24 229
Espafia 22 4 Espafia
Italia
7 9 . 20 -
Francia
6 1 18 -
5 16 1
14 -
4 4
12 Zona Euro 10.6
3 4
10 -
2 : : : : 8 , , , .
May-11 Ago-11 Nov-11 Feb-12 May-12 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11 Dic-11

Fuente: Bloomberg

Fuente: INE, Eurostat
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Fuerte crecimiento de la exposicion de los bancos a la
deuda publica en los Gltimos cuatro meses

Las dos operaciones de préstamos ilimitados a 3 afios del
Banco Central Europeo exacerbaron la dependencia de los
bancos espafioles hacia el BCE. Las instituciones financieras
acudieron masivamente a las dos LTROs (22 de diciembre y
29 de febrero). Se estima que captaron mas de 200 mil
millones de euros, una quinta parte del monto total
adjudicado. Los préstamos del BCE a los bancos espafoles
subieron un 50% en marzo a 75 mil millones de euros.

Los préstamos a 3 afios del banco central eran suficientes
para hacer frente a los vencimientos de deuda de la banca
este afio y el siguiente. Pero las instituciones también
utilizaron el dinero para comprar bonos soberanos. El alza es
muy pronunciada a partir de noviembre del afio pasado. En
febrero, la deuda espafiola en manos de instituciones
financieras cumulaba 311 mil millones de euros segun datos
del Tesoro publico. Paralelamente, la deuda en manos de
inversionistas no residentes se ha ido reduciendo debido a la
mayor aversion al riesgo. En febrero representaba el 32.6%
del total contra el 53.6% en el caso del sector financiero
espafiol.

Esta fuerte exposicion de los bancos a la deuda publica nos
parece preocupante dado que aumenta el vinculo entre
riesgo soberano y riesgo bancario. El aumento del costo de
financiamiento de Espafia desde abril se debe en parte a que
se estd agotando la liquidez inyectada por el BCE. Si el
gobierno ya no puede contar con el apoyo de la banca para
que compre su deuda consecuentemente se eleva la
posibilidad de que Espafia necesite un rescate.

La tasa de morosidad se encuentra en un maximo
histérico

La tasa de morosidad bancaria se encuentra en un maximo
histérico (8.2% en febrero) como consecuencia de la quiebra
de empresas relacionadas con el sector inmobiliario y de la
contraccién del crédito. En el sector de construcciéon y
promocién inmobiliaria, el ratio de morosidad era del 20.9%
al cierre del 2011. Teniendo en cuenta las malas
perspectivas econémicas, con una recesion del 1.7%
esperada este afio y un aumento inexorable del desempleo
que deberia afectar en los préoximos meses el cuarto de la
poblacién activa, creemos que la tasa de morosidad seguira
aumentando. Como consecuencia de la baja de calificacion
de Espafia en dos escalones, S&P recort6 esta semana el
rating de once bancos espafioles. Moody’s recién termind su
propia revisién por lo que también esperamos que anuncie el
downgrade de varias instituciones.

Paralelamente, en un informe preliminar del FMI sobre la
situacién del sector bancario, el Fondo advierte que la
morosidad podria ser superior a lo que se estima debido a
que los bancos y las cajas suelen volver a financiar a las
empresas y los particulares cuando estos no pueden pagar el
préstamo inicial. Como la obligacién de pago se difiere, el
préstamo inicial no aparece como moroso. El Banco de
Espafia no tiene datos al respecto de esas refinanciaciones lo
cual alimenta las dudas.

W il
oy Fat"
Distribucion de la deuda publica por tenedores en 2011
(a vencimiento, % del total)
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Fuente: Tesoro publico espafiol, Banorte Ixe
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Fuente: Tesoro publico espafiol, Banorte Ixe

Asimismo, no se sabe exactamente cual es la exposiciéon de
la banca al sector inmobiliario. Al cierre del 2011, las
instituciones conservaban en sus balances 308 mil millones
de euros de activos inmobiliarios, de los cuales 184 mil
millones son activos “téxicos” de acuerdo al Banco de
Espafia.

Las entidades financieras pequefias son las mas vulnerables
En su informe, el FMI identifica unas diez entidades
financieras que todavia presentan vulnerabilidades. Cinco de
ellas ya fueron adquiridas por bancos solventes y tres estan
en proceso de ser subastadas. Otras dos presentaron un
plan de negocio que ha sido aprobado por el Banco de
Espafia. También recordamos que varias instituciones
todavia tienen que cumplir con el requisito de un coeficiente
minimo de capital de maxima calidad (Core Tier 1) del 9%
de aqui a junio.

El Fondo advierte que las autoridades tienen que reaccionar
lo mas pronto posible para apoyar a esos bancos mas
fragiles. Eso con el fin de que no se deteriore ain mas la
confianza de los inversionistas hacia el sector. Una de las
alternativas que propone el organismo es la creacién de una
sociedad de gestion de activos privada o publica. Esa
estrategia permitiria una mayor transparencia y limitar las
pérdidas para el sistema.
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De hecho, la prensa filtré en los ultimos dias que el gobierno
esta estudiando una alternativa a la creacién de un “banco
malo” que se basa en un esquema de sociedades
inmobiliarias creadas para excluir los activos téxicos de los
balances de los bancos. Estas sociedades permitirian separar
claramente el sector bancario del sector inmobiliario. Los
activos seran evaluados por un organismo independiente.

La recapitalizacion de los bancos probablemente sera
mas cara de lo que han anunciado las autoridades

La reforma financiera aprobada por el gobierno de Mariano
Rajoy en los dltimos meses exige un aumento de las
provisiones en 54 mil millones de euros. A nuestro parecer,
el esfuerzo de las autoridades por cubrir la exposicion
problemética del sector bancario al inmobiliario y la
construccion es positivo. Sin embargo, esta cantidad esta
calculada en funcién de la exposicion a los activos
inmobiliarios toxicos pero no toma en cuenta el riesgo de un
aumento de la morosidad y de los costos de financiamiento.
Por lo tanto, creemos que podria quedarse muy corta. Los
diferentes analisis privados que tomaron en cuenta las
pérdidas por los préstamos fallidos identifican necesidades
adicionales de capitalizacion de entre 50 y 120 mil millones
de euros, lo que representa entre el 5% y el 11% del PIB
esperado este afio.

En caso de que la cantidad estimada por el gobierno no sea
suficiente para sanear a las entidades mas fragiles, ain no
sabemos quién cubrird el rescate. Una nueva inyeccion de
fondos por parte del gobierno agravaria el nivel de deuda
publica y seria un obstaculo para lograr las metas de
reduccién del déficit. El margen de maniobra de las finanzas
publicas es muy limitado: el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB) se quedé sin recursos y es dificil
que pueda emitir deuda en las condiciones actuales.
Ademas, el gobierno sabe que una intervencién del Estado
sera fuertemente rechazada por la poblacion.

Otra alternativa es recurrir a los recursos europeos a través
del EFSF o del futuro ESM (que entrara en vigor en julio de
este afio) o solicitar una linea de crédito al FMI. Creemos
que esta seria la ultima opcién para el gobierno espariol
dado el estigma asociado con los préstamos de la UE/FMI.
Por el momento, los mecanismos europeos de rescate no
estan autorizados a recapitalizar directamente a los bancos,
se necesita la solicitud previa del gobierno. Eventualmente,
esta regla podria cambiar para cuando entre en vigor el
ESM.

Espaiia, Tasa de morosidad del crédito (%)
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Economia Internacional

e La economia de EU pierde impulso, pero vemos una desaceleracion en el 2T12
s6lo moderada.

eEsperamos la confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan
estable en niveles de 76.0.

«A la espera de los resultados de las elecciones en Francia y en Grecia.

Las recientes cifras econdmicas publicadas en Estados Unidos evidencian una pérdida de
impulso iniciada desde marzo y que se extiende todavia en abril. No obstante, dicha
moderacion en el ritmo de crecimiento todavia esta dentro de nuestro escenario base en
el que estimamos un crecimiento alrededor del 2.0% en 2T12, marginalmente por debajo
del 2.2% observado preliminarmente en el primer cuarto del afo. Los riesgos son
béasicamente a la baja dado que dos eventos que ayudaron en 1T12 no estaran presentes
este trimestre: (1) esperamos un menor ritmo de acumulacién de inventarios y (2) las
condiciones climaticas fueron excepcionalmente buenas para un primer trimestre del afio
lo que ayuddé al sector construccién y de ventas al menudeo.

La evidencia de una pérdida de impulso ha sido clara en las cifras de empleo con una
creacion mensual promedio de plazas en los ultimos 3 meses de 176,000, después de
229,000 observadas en 1T12, asi como en la caida en el indicador de opinién empresarial
ISM del sector servicios de niveles de 56.8 y 57.3 en enero y febrero, respectivamente, a
56.0 y 53.5 en marzo y abril (todavia en terreno de expansién, pero avanzando a un
ritmo mas moderado). Sin embargo, no toda la evidencia es negativa. En el caso del
sector manufacturero, si bien los indicadores regionales venian mostrando un menor
dinamismo, esto no se reflejé en el indicador empresarial ISM, el que en los ultimos dos
meses ha estado subiendo, ubicandose en 54.8 en abril, desde 52.4 en febrero. Como
evidencia adicional, dentro del reporte de empleo se observo que las horas trabajadas en
el sector manufacturero crecieron en el cuarto mes del afio.

Esta semana los indicadores econémicos a publicarse en EU seran pocos, afiadiendo poca
informacion adicional a la perspectiva de crecimiento, con la atenciéon centrada en el
indice de confianza de los consumidores preliminar de mayo que publica la Universidad
de Michigan y para el que esperamos un nivel de 76.0, y en los resultados de las
elecciones en Francia y en Grecia que se llevaran a cabo durante el fin de semana.

EEUU, Creaciéon de Empl y Tasa de D /| EEUU, ISM Manufacturero
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El empleo pierde impulso en EU...

De acuerdo al reporte del BLS la economia afiadié 115,000
plazas en abril. Esta cifra esta por debajo de las 160,000
que esperaba el consenso (y nuestros 150,000). No
obstante, las cifras de los dos meses previos se revisaron al
alza, sumando 53,000 empleos mas de los que se reportaron
inicialmente. Consideramos que el reporte fue débil y sefiala
que el mercado laboral perdié impulso en los ultimos dos
meses con una creacion promedio de 176,000 plazas en los
dltimos tres meses vs. 229,000 en promedio en 1T12.

Por sectores los resultados fueron mixtos. El sector privado
generd 130,000 puestos de trabajo derivado de ganancias
en el sector servicios (+116,000), servicios corporativos y
profesionales (+62,000), ventas minoristas (+29,300), y
salud (+18,400). ElI sector manufacturero se debilito,
afadiendo sélo 16,000 plazas, muy por debajo del promedio
de 41,000 plazas observado en los Ultimos tres meses. La
debilidad provino del sector publico (-15,000), transporte y
almacenamiento (-16,600) y construcciéon (-2,000).

La tasa de desempleo retrocedié una décima de punto y se
ubico en 8.1%. Esto obedeci6 a una reduccion en la tasa de
participacion que cay6 de 63.8% a 63.6% un minimo de 30
aflos asi como en el nimero de empleados (-173,000), lo
que resulta positivo en el margen. Mientras tanto, la
dinAmica en los ingresos se mantuvo neutral, con las
ganancias promedio por hora manteniéndose practicamente
sin cambios en $23.38, acumulando una ganancia anual de
1.8%. Por su parte, las horas trabajadas en la semana se
mantienen en maximos de los Ultimos afios en 34.5 horas
semanales.

Mientras que, las seifales en el sector servicios
también son de moderacion...

La actividad en los servicios mostré crecimiento continuo en
abril pero a un menor ritmo. El indice ISM de servicios
perdié 2.5ptos a 53.5. Asi el sector servicios que representa
alrededor del 85% de la actividad econémica sumé 28 meses
continuos de expansion.

Al interior del reporte se observé que la mayoria de los
indices, tanto los anticipados como los coincidentes se
expandieron a un menor ritmo. El indice de actividad en
negocios perdié 4.3ptos a 54.6, mientras que el indice de
nuevos pedidos—que anticipa crecimiento—cedi6 5.3ptos a
53.5, el menor nivel desde octubre pasado. Por su parte, el
indice de empleo bajo 2.5ptos a 54.2. En tanto, el precio de
los insumos se modero en abril, el indice de precios pagados
cay6 a (53.6 vs 63.9). Consideramos que este resultado es
consistente con una moderacion en el ritmo de crecimiento
en el PIB hacia el segundo trimestre, alrededor de 2.0%.

Relacionado con el consumo se dio a conocer la de
venta de autos...

Las ventas de autos mostraron un incremento mensual de
0.4% en abril a 14.38 millones de unidades anualizadas,
cifra que excedi6é la expectativa del consenso que esperaba
que las ventas fueran de 14.35 mdu. No obstante, bajo el
célculo tres meses contra tres meses, se observa una
desaceleracion en el ritmo de ventas, con un repunte de
26.9% en abril que se compara con el alza de 35.9%
registrada en marzo.
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Pero las manufacturas aceleran su paso...

Mientras que las encuestas manufactureras regionales en su
gran mayoria se desaceleraron, el ISM Manufacturero
sorprendid acelerando su ritmo de expansion. El indice ISM
registro una lectura de 54.8 en abril una ganancia de
1.4ptos frente al nivel de 53.4 de marzo sefalando
expansion en la actividad manufacturera por 33 meses
consecutivos. Al interior del reporte se observé fortaleza en
la mayoria de sus componentes en donde los subindices de
produccién, nuevos pedidos y empleo aceleraron su
expansion. El indice de produccién aumenté 2.7ptos a 61.0,
mientras que el indice de nuevos pedidos que anticipa
crecimiento gané 3.7ptos a 58.2, esto al mismo tiempo en
que los inventarios se contrajeron 1.5ptos a 48.5, llevando
al cociente de nuevos pedidos sobre inventarios a 1.20
desde el 1.09 de marzo sefialando una expansion en la
demanda por manufacturas en abril. Otro aspecto positivo
fue el indice de empleo que mostro un alza de 1.2ptos a
57.3 que resulta consistente con la ganancia de 16,000
plazas en el reporte oficial de abril. Para finalizar, las
presiones en precios continlan vigentes, y el indice de
precios pagados se mantuvo en 61.0 igual que en el mes de
marzo.
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En Europa, algunas cifras positivas, pero el balance PMI Zona Euro

total sigue apuntando a debilidad... (indice Difusion)

En Europa, el indice PMI de servicios publicado esta semana 65 1

se ubicé en 46.9 puntos por debajo del 47.9 estimado. Con 60 - o

este dato, el indice compuesto (incluyendo tanto el sector 55 4 Mﬁgg;ggg

manufacturero como el de servicios) cae hasta 46.7 puntos N

en abril de previo 49.1 evidenciando una contraccién de la 50 1 \\A

economia europea. 45 4 46.88

45.89

., 40 4 Manufacturero

No obstante, el dato de ventas al menudeo sorprendié con

un alza de 0.3% mensual luego de haberse contraido 0.2% 35 <

en el mes previo (febrero). A su interior, destaca el 20 4

crecimiento de 0.8% mensual en Alemania durante el tercer

mes del afio, revirtiendo la pérdida de 0.9% observada en el 25 A

mes previo; asi como el sélido crecimiento de las ventas en 20 i i i i

Francia (+0.9%). En la periferia, los datos siguen siendo Abr-08 Abr-09 Abr-10 Abr-11 Abr-12

débiles: en Espafa, las ventas cayeron 0.5% mensual Fuente: Markit Economics
mientras que en Portugal se contrajeron 2.2% mensual.
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Calendario Internacional Semanal

Semana 07-11 May ’ DIA UNIDAD ‘ PREVIO ESTIMADO CONSENSO ’ PERIODO
Crédito Consumo Lunes mmd 2,521.8 2,531.4 2,531.4 Mar
Encuesta NFIB Martes ptos 92.5 92.9 92.9 Abr
JOLTS Martes mles 3.49 -- -- Mar
Inventarios Mayoristas Miercoles % 0.9 0.6 0.6 Mar
Solicitudes Desempleo Jueves miles 365 370 370 May-05
Balanza Comercial Jueves mmd -46.0 -50.0 -50.0 Mar
Precios Importacion o 1.3 -0.2 -0.2
% anual Jueves % 3.4 0.8 0.8 Abr
Presupuesto Federal Jueves mmd - 30.0 30.0 Abr
Precios Productor 0.0 0.0 0.0
Subyacente . o 0.3 0.2 0.2
% anual Viemes % 2.8 2.1 2.1 Abr
% anual Subyacente 2.9 2.8 2.8

Confianza Consumidor Viernes ptos 76.4 76.0 76.0 May-Prel

Fuente: Banorte-Ixe

Semana 30-04 May ‘ UNIDAD | PREVIO | RESULTADO | CONSENSO | PERIODO
Ingreso Personal 0.3 0.4 0.3
ﬁmzzt;épnesglga;lubyacente Lunes % 8:? 83 8:3 Mar
% anual 1.9 2.0 2.0
Chicago PMI Lunes ptos 62.2 56.2 60.5 Abr
Encuesta Manufacturera Dallas Lunes ptos 10.8 -3.4 8.0 Abr
Gasto Construccién Martes % -1.4 0.1 0.4 Mar
ISM Manufacturero Martes ptos 53.4 54.8 53.0 Abr
Venta Autos Total Martes mdu 14.32 14.38 14.35 Abr
Empleo ADP Miercoles miles 201 119 175 Abr
Pedidos a Fabrica Miercoles % 1.1 -1.5 -1.5 Mar
Proc(lj:scttcl:;l(lj_z?aorales Unitarios Jueves % %5 (2)8 375 T2
Solicitudes Desempleo Jueves miles 392 365 378 Abr-28
ISM Servicios Jueves ptos 56.0 53.5 55.4 Abr
Creacién Empleo Viernes miles 154 115 168 Abr
Tasa Desempleo Viernes % 8.2 8.1 8.2 Abr

Fuente: Banorte-Ixe
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Economia Nacional

(Desestacionalizado)

*Los indicadores del IMEF sugieren que la economia mantendra su ritmo de
expansion durante abril

«La confianza del consumidor presenté una fuerte expansion de 2.3% mensual
en febrerdo

« Esperamos una inflacién general de -0.34% para el mes de abril (subyacente =
0.10%)

« Estimamos un crecimiento de 10.3% para la inversion fija bruta de febrero

Esta semana el IMEF publicé sus indicadores de opinidon empresarial, donde se observo
un crecimiento de 0.2pts mensual en el indice manufacturero. De igual manera, el
cociente de nuevos pedidos sobre inventarios, usualmente utilizado como un indicador
adelantado de la produccién manufacturera se mantuvo muy por encima del 1.0Lo
anterior sugiere que durante el segundo trimestre del 2012 la producciéon manufacturera
mantener parte del dinamismo observado durante el primer trimestre. Nosotros
consideramos que existen varios factores que podrian motivar un buen dinamismo del
sector manufacturero durante el segundo trimestre del afio. El primero es la fuerte
depreciacién de 11.5% que ha presentado la divisa mexicana en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior, la cual podria incentivar una mayor demanda externa
por bienes manufactureros mexicanos. De igual manera, el reporte del ISM publicado en
la semana sugiere que la produccion manufacturera en EEUU mantendra su dindamica de
crecimiento durante abril, lo cual se trasladaria a un mayor crecimiento de este sector en
México.

Reportes relevantes de la proxima semana:

Minutas de la ultima reunion de politica monetaria (11 de Mayo): La proxima
semana el Banco de México publicara las minutas sobre la Uultima junta de politica
monetaria. Consideramos que las minutas el Banco Central estaran enfocadas a detallar
mas su preocupacién con respecto a la postura monetaria relativa a otros paises. Cabe
recordar que una mayor relajacion monetaria a nivel global podria restringir las
condiciones monetarias en México, en particular via un tipo de cambio mas fuerte, lo cual
no es deseable en términos de crecimiento. De igual manera, es muy probable que el
Banco de México resalte el mayor dinamismo que ha presentado la economia mexicana
durante el primer trimestre del afio. A nuestro parecer, la coyuntura actual de la
economia mexicana no justifica una reduccién en la tasa de fondeo, ya que los datos
sobre actividad econdmica apuntan a un sélido desempefio del crecimiento en 1T12. De
igual manera, en el frente inflacionario, el balance de riesgos se mantiene sin cambios y
con un sesgo ligeramente positivo.
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Otros reportes relevantes a publicarse la proxima
semana:

Inversion fija bruta (8 de mayo): Para el reporte de
inversion fija bruta, correspondiente al mes de febrero,
esperamos un crecimiento de 10.3% anual en el indice total.
Creemos que el avance anual en la inversidon fija bruta en
dicho mes estuvo motivado en parte por un mejor
desempefo del gasto en maquinaria y equipo importado, el
cual estimamos que se haya expandido en 18.7%. Cabe
recordar que este componente guarda una fuerte correlacidon
con las importaciones de bienes de capital, las cuales
observaron un mejor desempefio en el reporte de febrero.
De igual manera, esperamos que el componente de
maquinaria y equipo nacional haya observado un mayor
dinamismo respecto al mes anterior, por lo que
consideramos que registrara un crecimiento de 9.0% anual.
Finalmente, estimamos que el gasto en construccién se haya
incrementado en 5.2% anual.

Inflacion mensual de abril (9 de Mayo): La proxima
semana también se publicard el reporte de inflacién
correspondiente al mes de abril. Estamos esperando una
variacion mensual de -0.34%, basicamente en linea con el
consenso y derivado de una fuerte contraccién de los precios
de los energéticos (-3.4% m/m estimado) dada la entrada
en vigor de los subsidios de verano a las tarifas eléctricas.
En términos de inflacion subyacente, estimamos un
crecimiento de 0.10% m/m, ligeramente por debajo del

0.12% que estima el consenso segun la encuesta de
Bloomberg. Estos datos implican una tasa anual de
crecimiento de la inflacion total de 3.38% (vs. previo

3.73%) mientras que, para la subyacente, la tasa anual se
mantiene en niveles alrededor del 3.3% anual.

Los indicadores del IMEF de abril sugieren que la
economia mantendra su ritmo de expansién

Esta semana el IMEF publicd sus indicadores de opinion
empresarial. Dentro del reporte, el indicador manufacturero
registré un nivel de 52.5 puntos, 0.8pts por debajo del nivel
alcanzado en abril de 2011. Sin embargo, medido con cifras
ajustadas por estacionalidad, el indice manufacturero se
situé en un nivel de 52.3pts, lo cual representé un ligero
avance de 0.2pts respecto al nivel observado en marzo. Este
incremento se explicd por el crecimiento que registraron los
componentes de nuevos pedidos (+1.1pts mensual),
produccion (+0.5pts mensual) e inventarios (+0.8pts
mensual), y la caida que se observé en los rubros de empleo
(-1.0pts) y entrega de productos (-0.8pts) Con ello, las
cifras ajustadas por estacionalidad suman 33 meses
consecutivos ubicando al indice manufacturero por encima
del umbral de optimismo de los 50pts.

Por el contrario, el indicador no manufacturero observé una
contraccion mensual de 0.6pts, la cual obedecié a una caida
de 1.7 y de 1.5pts en los componentes de produccién y
entrega de productos, mientras que el componente de
nuevos pedidos presentd un avance de 0.3pts., mientras que
el de empleo presentd un ligero incremento de 0.1pts.

Nosotros consideramos que las cifras publicadas por el IMEF
sugieren que durante el segundo trimestre del afio la
actividad manufacturera pudiera mantener parte del
dinamismo observado durante el 1T12. Analizando el
cociente de nuevos pedidos sobre inventarios, usualmente

«» BANORTE |@Ixe

Cociente de Nuevos Pedidos e Inventarios
(Cociente en base a cifras desestacionalizadas)
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utilizado como un indicador adelantado del desempefio del
sector manufacturero, se puede apreciar que en el mes de
abril alcanzé un nivel de 1.09 (cifras ajustadas por
estacionalidad), lo que implica que el dinamismo de los
nuevos pedidos fue mucho mayor al ritmo de acumulacion
de inventarios. Lo anterior sugiere que la produccion
manufacturera podria mantener parte del dinamismo
observado durante el 1T12 para compensar la pérdida de
inventarios.

Los resultados del reporte del IMEF de abril estan en linea
con nuestra perspectiva de que la reactivacion en la
actividad econdmica continuard durante el segundo trimestre
del 2012. El reporte del ISM publicado en la semana sugiere
que la produccién manufacturera en EEUU mantendra su
dindmica de crecimiento durante abril, lo cual se trasladaria
a un mayor crecimiento de este sector en México. De igual
manera, la fuerte depreciacion que ha observado la divisa
mexicana en los Ultimos meses podria incentivar una mayor
demanda externa por bienes manufactureros mexicanos.

Fuerte desaceleracion de las remesas familiares en
marzo

Segun las cifras publicadas esta semana por el Banco de
México, durante marzo las remesas presentaron un
crecimiento de sélo 1.4% anual. Medido a través de cifras
ajustadas por estacionalidad, el flujo de remesas registro
una contraccién de 4.1% mensual, después del crecimiento
de 1.3% que se observd en febrero. Con ello, el flujo
acumulado de remesas en los tres primeros meses del afio
ascendio a US$5,372.2 millones. Esto implica un crecimiento
de 5.4% anual respecto al acumulado en el periodo enero-
marzo del 2011.

Por su parte, la remesa mensual promedio registré una caida
de 2.1% anual en marzo. Esto implica una remesa mensual
de alrededor de US$336.2, la cual resultd por encima del
promedio de US$325.8 observado en el 2011. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, la remesa mensual promedio
presentd una variacidon mensual de 1.4%.

Si bien las remesas familiares presentaron un mayor
dinamismo durante el 1T12, el desempefio actual del
mercado laboral en EEUU sugiere que la tendencia del envio
de remesas pudiera tornarse ligeramente mas negativa
durante el segundo trimestre del afio. Segun las cifras
reportadas por el BLS (Bureau of Labor Statistics), la tasa de
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desempleo para la poblacion de origen hispano registré una
fuerte caida de 11.4% en octubre de 2011 a 10.3% en
marzo de 2012. A pesar de ello, la tasa de participacion para
la poblacién de origen hispano también presenté una
importante contraccion pasando de 67.0 a 66.2% durante el
mismo periodo.

Es muy probable que la tasa de participacién para los
migrantes mexicanos haya disminuido dada las mejores
perspectivas econémicas que predominan actualmente en
nuestro pais, lo cual pudo haber motivado un menor flujo
migratorio en el periodo de octubre-marzo. De continuar
esta tendencia en la tasa de participacion, es muy probable
que las remesas familiares registren una desaceleracién
durante el segundo trimestre del ano.

La confianza del
expansion en abril

consumidor presenté una fuerte

El reporte de confianza del consumidor, publicado esta
semana por el INEGI, exhibi6 en abril un importante
crecimiento anual de 8.3% ubicando al indice en 97.2pts. De
igual manera, las cifras ajustadas por estacionalidad
mostraron un incremento de 2.3% respecto a los niveles
observados en marzo, ubicando al indice total en 96.8
puntos.

La fuerte expansidon mensual observada en el indicador se
debid principalmente a un crecimiento generalizado en todod
sus componentes. En particular, los componentes que hacen
referencia a situaciéon actual y futura de los hogares
presentaron una variacion mensual de 19. Y 1.7%,
respectivamente. De igual forma, los componentes que
miden las expectativas respecto a la situacidn presente y
futura del pais presentaron un avance de 1.5 y 2.7%,
respectivamente. Finalmente, el componente que hace
referencia a la posibilidad de los hogares de adquirir un bien
duradero observd un importante crecimiento mensual de
12.2%.

Esperamos que la confianza del consumidor se mantenga
relativamente constante en los proximos reportes. Si bien
los niveles actuales de la confianza del consumidor son
superiores a los observados antes de la crisis econdmica de
2008 creemos este indicador se mantendra sin cambios
significativos durante los proximos tres meses. Existen
ciertos factores, tales como la debilidad que continta
mostrando la divisa mexicana y los problemas de
inseguridad publica, que explican nuestro estimado y que
han limitado hasta cierto punto las expectativas de los
consumidores en torno al crecimiento econédmico del pais. De
igual manera, el proceso electoral que tendra lugar el
préximo primero de julio limitard el desempefio de algunos
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de los componentes del indice de confianza. En particular,
esperamos que los rubros que hacen referencia a la situacién
futura tanto de los hogares como del pais se vean limitados
dada la fuerte dependencia que pueden guardar con un
proceso electoral.

Sin embargo, existen otros factores que podria motivar un
mejor desempefio de la confianza de los consumidores
durante la segunda mitad del afio. En particular,
consideramos que el fuerte dinamismo que ha mantenido el
mercado laboral y el fuerte avance del sector servicios
durante el segundo semestre del afio podria motivar un
mayor dinamismo de la confianza de los consumidores en los
proximos meses.
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Calendario Nacional Semanal

Semana del 7 al 11 de mayo DIA UNIDAD | PREVIO

ESTIMADO

CONSENSO

PERIODO

Inversién Fija Bruta
Total (%, anual)

il o Martes % 8.7 10.3 10.3 Febrero
Maqulnang y Equipo (%, anual) % 13.6 18.7 ~
Construccion (%, anual) % 5.1 52 -
Reservas Internacionales Martes mmd 154.3 154.6 - 04/05/2012
Inflacion Mensual
General (%, mensual . % 0.06 :0.34 -0.35 :
% anu(al ) Miercoles % 3.73 338 3.40 Abril
% 0.24 0.10 0.13
Subyacente (%, mensual) % 3.31 3.34 .
% anual
Minutas del Banco Central Viernes - - - - Abril

Semana del 30 de abril al 4 DIA UNIDAD | ACTUAL

de mayo

ESTIMADO

CONSENSO

PERIODO

Crédito Comercial

Total (ajustado por estacionalidad) % 16
b .

i i i Lunes 84 Marzo
Consumo (ajustado por estacionalidad) % 16 04 .
Vivienda (ajustado por estacionalidad) % 1.0 95 -
Empresas (ajustado por estacionalidad) % 14 23 -
Remesas
Total Miercoles mdd 2,082 2137 2140.7 Marzo
(%, anual) % 1.4 43 -
(%,mensual) % 4.1 -0.9 -
Reservas Internacionales Miercoles mmd 154.3 152.6 - 27/04/2012
Indicadores IMEF
Manufacturero Miercoles pts 525 533 52.9 Abril
No Manufacturero pts 53.2 543 -
Encuesta de Expectativas Banxico Miercoles -- -- -- -- Abril
Confianza del Consumidor
Original Viernes pts 97.2 943 93.7 .
pts 96.8 905 - Abril

Desestacionalizada

*mmd = miles de millones de délares

*mmd = miles de millones de délares; mdd = millones de ddélares
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Politica Monetaria

o El BCE deja sin cambios su postura de politica monetaria

e Intervenciones del miembros del FOMC no apuntan a una mayor relajaciéon
monetaria

 No esperamos cambios en la politica del banco central de Inglaterra aunque no
descartamos un mayor QE

e La atencion en México estara en la discusion de la Junta de Gobierno de Banxico
en las minutas de su dltima reunion.

La decisiéon de mantener el status quo por parte del Banco Central Europeo (BCE) vino a
confirmar nuestra expectativa de que los bancos centrales en paises avanzados preferiran
adoptar una actitud de esperar y ver durante este trimestre. A pesar de que el conjunto de
datos publicados durante las Ultimas semanas ha sido mas bien negativo, la autoridad
monetaria europea no parece tener ninguna prisa por tomar mayores medidas de estimulo.
En la conferencia de prensa que sigui6 a la decision, el Presidente del BCE, Mario Draghi, se
mostré confiado de que las medidas tomadas hasta ahora fueron en la direccién correcta,
aunque tardaran en tener efecto sobre la actividad econdémica. Lo que mas resalté del
discurso de Draghi fue, sin embargo, el rol que tiene que jugar a partir de ahora la politica
fiscal. En efecto, el gran reto en Europa es precisamente el de lograr la consolidacion fiscal,
que permita un crecimiento sostenido en el largo, pero sin minar las posibilidades de
expansion en el corto plazo.

Por su parte, en Estados Unidos, los discursos de los funcionarios de la FED durante la
semana confirmaron la lectura del mercado (y la nuestra) del Gltimo comunicado del FOMC
en el sentido en que la probabilidad de verse en la necesidad de proveer mas estimulo
monetario es cada vez menor. Asi, entre los miembros con derecho a voto, hablaron Daniel
Tarullo (miembro del consejo); John Williams (de la FED de San Francisco) y Dennis
Lockhart (de la FED de Atlanta). Cabe mencionar que estos tres funcionarios se considera
que se ubican en el espectro centro-dove (ie mas inclinados a favorecer el crecimiento y
por ende mayor estimulo) entre los miembros de la FED. No obstante, los tres mostraron
un tono optimista con respecto a la recuperacion econdmica, sugiriendo que no sera
necesario tomar acciones adicionales de politica econdmica. Inclusive, Williams, tras el
reporte laboral por debajo de lo esperado, comentd que él espera que si bien todavia el
nivel de desempleo estd muy por encima del nivel deseado, tiene la esperanza de que el
mercado laboral haya entrado en una fase de crecimiento autosuficiente. En este contexto,
piensa que las condiciones de politica monetaria se deben mantener acomodaticias hasta
finales de 2014, pero no implico la necesidad de mayor estimulo. Para esta semana,
estaremos atentos a las intervenciones de J. Lacker, R. Fisher, N. Kocherlakota, S. Pianalto,
C. Plosser y el mismo presidente de la FED, Ben Bernanke. Todos estos previos a la
publicaciéon el préximo 16 de mayo de las minutas del FOMC.

La excepcion a esta tendencia podriamos verla la semana que viene en Inglaterra, donde el
double dip o la doble recesidn es ya un hecho. En este sentido, si bien pensamos que el BoE
actuara con cautela, no podemos descartar una nueva ronda de estimulo monetario.
Mientras tanto, en México, estaremos atentos a la publicacién el viernes de las minutas de
la dltima reunion de Banxico. El tono del comunicado de la semana pasada fue mucho mas
dovish de lo que esperdbamos, mostrando una gran preocupacién por parte de la autoridad
monetaria sobre la postura monetaria relativa y su efecto sobre el tipo de cambio.

Préximas Acciones de Politica Monetaria Intervenciones de Miembros del FOMC durante la semana

Fecha Cambio en bps M?didas Miembro FED Voto Sesgo Fecha
acidionales . .

BOE 10-May __ __ Jeffrey Lacker Richmond Si Hawk g;-may
Minutas Banxico 11-May ) ) -May
i Richard Fisher Dallas No Hawk 08-May
Minutas FED 16-May -- -- 11-May
COPOM 29-May 75 — Narayana Kocherlakota Minneapolis No Centro 09-May
Fuente: Bloomberg y Banorte IXE 10-May
Sandra Pianalto Cleveland Si Dove 09-May
Charles Plosser Filadelfia No Hawk 09-May
Ben Bernanke Presidente Si Centro 10-May

Fuente: Bloomberg y Banorte IXE
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El Banco Central Europeo se siente comodo con su
postura monetaria actual

En linea con nuestra expectativa y la del mercado, el BCE
decidi6 dejar la tasa de referencia sin cambio en 1% por
quinta vez consecutiva y no anunci6 medidas no
convencionales adicionales. En general, percibimos pocos
cambios en comparacion con el mes pasado aunque el
consejo se mostré ligeramente mas negativo acerca del
entorno econdémico. Draghi volvié a sefialar que no hubo
discusion acerca de la tasa de referencia.

El tono del comunicado con respecto a las perspectivas
econémicas es ligeramente mas pesimista que el mes
pasado. Las Jdltimas encuestas de confianza (PMI,
sentimiento econémico) mostraron que sigue prevaleciendo
la “incertidumbre”. Las perspectivas econdmicas estan
sujetas a “riesgos a la baja” debido al regreso de las
tensiones en el mercado de deuda que podrian contagiar la
economia real. No obstante, todavia espera una
recuperacion gradual este afo. Creemos que el BCE revisara
a la baja sus estimados de crecimiento en la préxima junta.
El pronéstico actual es de -0.1% este afio y +1.1% en el
2013 (vs estimado Banorte Ixe de -0.4% y 0.4%
respectivamente).

Observamos una menor preocupacién por las tensiones
inflacionarias que el mes pasado debido al descenso de los
precios energéticos. En abril, el comunicado insistia en que
las expectativas de inflacion “deben” permanecer
firmemente ancladas mientras que el texto esta vez indica
que las expectativas de inflacion “permanecen” firmemente
ancladas. Ademas desaparecié el comentario acerca de los
“riesgos al alza” para la inflacion. El consejo sigue esperando
que la tasa se mantenga por arriba de la meta del 2% este
afio y que baje por debajo de este nivel en el 2013.

En base a esto, consideramos el banco central optara por
dejar la tasa sin cambio en los préximos meses aunque no
descartamos un recorte el proximo mes (6 de junio) junto
con la revisién a la baja de las perspectivas. Estaremos muy
atentos a la evolucion de los datos de confianza y de
actividad en los pr6ximos meses.

Tampoco hubo nuevas declaraciones acerca de las medidas
no convencionales. El consejo considera que la liquidez en la
economia es “abundante”. Ademas, aun no puede medir
totalmente el impacto de la segunda operacién de préstamo
a tres afos realizada el 29 de febrero. Nosotros creemos que
la situacion se tiene que deteriorar mucho més para que el
BCE implemente nuevos préstamos a largo plazo o que
vuelva a comprar bonos soberanos en el mercado
secundario. Sin embargo, el consejo podria anunciar el
proximo mes una extension de las operaciones de
financiamiento regulares (préstamos semanales, operaciones
mensuales y LTROs a tres meses).

Gran parte de la conferencia de prensa se enfoco en el
“Pacto para el Crecimiento” mencionado la semana pasada
por Draghi para atenuar los efectos negativos de los ajustes
fiscales. El presidente del BCE insisti6 en la necesidad de
acelerar las reformas  estructurales, sobre todo en el
mercado laboral para disminuir el desempleo entre los
jovenes (que afecta al 51% de los menores de 25 afios en
Espafia). También recomendé una consolidacién del Banco
Europeo de Inversion para que pueda otorgar mas fondos
para las inversiones estructurales. Pensamos que este tema
sera central en la proxima reunidon del Eurogrupo el 14 de
mayo.

El dificil dilema del Banco de Inglaterra

La publicacion del estimado preliminar del PIB del Reino
Unido en el 1T12 confirm6 que el pais volvio a caer en
recesion técnica. El PIB presenté una contraccidon trimestral
del 0.2%, después de haber descendido un 0.3% en el 4T11,
debido principalmente al descenso del a actividad industrial
(-0.4% trimestral). El dato sorprendi6 negativamente al
mercado ya que las Udltimas encuestas de confianza al
consumidor y al sector empresarial sefalaban una
recuperacion. Es probable que el dato sea revisado al alza
mas adelante sin embargo las perspectivas no son muy
positivas para los proximos meses. La encuesta PMI de abril
en el sector manufacturero no sefiala una aceleracién
significativa de la actividad durante el 2T12. Paralelamente,
el consumo de los hogares se ve afectado negativamente por
el programa de austeridad y por el débil aumento de los
sueldos.

El Banco de Inglaterra, que se reline esta semana (10 de
mayo) tiene que encontrar un equilibrio entre el apoyo al
crecimiento y el manejo adecuado de las presiones
inflacionarias. La tasa de inflacion subié de 3.4% en febrero
a 3.5% en marzo, después de cinco meses consecutivos de
bajas. Por lo tanto, la inflacion podria no declinar tan rapido
como lo esperaban las autoridades monetarias. Pensamos
que el BOE revisara a la baja sus perspectivas de
crecimiento y eventualmente ajustara al alza los estimados
de inflacion en el préximo informe trimestral de inflacion (16
de mayo).

En la junta del mes pasado, disminuyé el apoyo de los
miembros del Comité de Politica Monetaria (MPC) a una
expansion del programa de compra de activos, que hasta
ahora cumula 325 mil millones de libras. Ocho de ellos
votaron por mantenerlo sin cambio, debido a la
preocupacion por las presiones inflacionarias, y uno defendi6
un incremento en 25 mil millones de libras. La dltima
extension del quantitative easing finalizé la semana pasada.
Consideramos que el BOE mantendra el statu quo esta
semana aunque no se puede descartar una nueva ronda de
QE debido a los datos negativos que mencionamos.

20


mailto:delia.paredes@banorte.com�

Livia Honsel (55) 1670 1883

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Politica Fiscal

«El futuro de la Zona Euro dependera en gran parte del resultado de los comicios
Francia y en Grecia, esperamos mucho nerviosismo esta semana

eLos ultimos sondeos siguen apuntando a una victoria del socialista Hollande en
Francia. Su margen de maniobra dependera de la composicion del parlamento

«En Grecia, es muy probable que el futuro gobierno quiera renegociar el plan de
rescate con la UE y el FMI lo que pondria en riesgo los futuros desembolsos

*El reporte de finanzas publicas en 1T12 muestra el esfuerzo del gasto de
gobierno ante la proximidad de las elecciones

El fin de semana sera tumultuoso para la politica europea. El domingo se celebraran la 22
ronda de las elecciones presidenciales en Francia, los comicios legislativos en Grecia y
elecciones regionales en Italia y en Alemania. En Francia y en Grecia, el resultado de la
votacion seréa crucial para el futuro de la unibn monetaria en un momento en que esta
aumentando mucho el rechazo a las politicas de austeridad demasiado estrictas.

En Grecia el escenario es muy complejo. Los ultimos sondeos sefialan que los dos
principales partidos, el conservador Nueva Democracia (ND) y el socialista Pasok
obtendrian entre el 35% y el 40% de los votos en total. El 40% es el minimo necesario
para conseguir una mayoria en el parlamento. Por lo tanto, si estos partidos forman una
coalicion es muy probable que también necesiten aliarse con un partido mas pequefio.
Las formaciones politicas radicales, que se oponen a las condiciones del programa de
rescate acordado con la UE y el FMI, han ganado mucho apoyo en los ultimos meses
como reflejo del rechazo de los griegos a las duras medidas de austeridad. Un escenario
positivo seria una coalicion estable entre ND y Pasok con una amplia mayoria en el
parlamento y que el nuevo gobierno sélo pida introducir mas medidas a favor del
crecimiento en el acuerdo con la UE y el FMI. Aln asi ser4 muy dificil que Grecia pueda
implementar los ajustes y las reformas estructurales. Sin embargo, bajo este escenario
seria menos probable una suspension de la ayuda en los préximos meses. En un
escenario negativo, el futuro gobierno pide renegociar mas a fondo el memorandum, a
pesar de que el Pasok y Nueva Democracia se comprometieron a respetarlo. Esto pondria
en peligro lo poco de confianza que Grecia recuperdé por parte de los inversionistas desde
que se realiz6 swap de bonos con el sector privado. A nuestro parecer, el FMI y la UE
seran muy poco pacientes si Atenas pide nuevas concesiones porque esta en juego su
credibilidad. Bajo este escenario, es mas probable una suspensién de la ayuda durante el
segundo semestre de este afio.

En Francia, el candidato socialista Francois Hollande sigue liderando los sondeos frente al
actual presidente Nicolas Sarkozy. En un sondeo publicado el viernes, Hollande obtendria
el 53.5% de los votos frente al 46.5% para Sarkozy. Sin embargo el margen podria ser
mas estrecho dado que no se sabe exactamente por quién van a votar los electores de
los candidatos que fueron eliminados en la 12 ronda ni cual sera el nivel de abstencion.
Aln asi, parece mucho mas probable la victoria de los socialistas. Se espera que una
victoria de Francois Hollande provoque un aumento del spread con Alemania en las
préximas semanas. Genera preocupacion su futura relacion con Angela Merkel asi como
su propuesta de renegociar el “Pacto Fiscal’. Sin embargo, el margen de maniobra
dependerd en gran medida de la nueva composicion del parlamento después de las
elecciones legislativas de junio. La presién de los mercados también sera una limitante
segun nosotros.

Finalmente, en Alemania, el partido de Angela Merkel (CDU) podria sufrir otro revés en
los comicios regionales que se van a celebrar el 6 (regién de Schleswig Holstein) y el 13
de mayo (Renania del Norte-Westafalia,la region méas poblada del pais).

En México durante el primer trimestre del afio, el gasto publico aumenté fuertemente en
comparacion con el 1T11 (+12.5%) como resultado de un incremento significativo del
gasto programable (+13.7%, el ritmo mas rapido desde 1T09 cuando también hubo
elecciones.
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México: fuerte crecimiento del
durante 1T12

gasto del gobierno

De acuerdo con el reporte de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico sobre las finanzas publicas y la deuda publica
del 1T12, el déficit publico total fue de 49.6 mil millones de
pesos, comparado con un superavit de 1.3 mil millones de
pesos en el primer trimestre del afio anterior. Por su parte,
el balance primario presentd un déficit de 897 millones de
pesos, el cual se compara con el superavit de 34.2 mil
millones registrado en el primer trimestre del 2011. Sin
considerar la inversion de PEMEX, el balance publico
presentd un superavit de 169 millones de pesos durante el
primer trimestre del 2012.

En cuanto a los ingresos presupuestarios del sector publico,
estos registraron un aumento de 7.2% en términos reales en
comparacion con los del primer trimestre del afio anterior.
En particular, los ingresos petroleros presentaron una fuerte
expansion de 18.8% anual en términos reales como
resultado de un mayor precio de exportacion de la mezcla
mexicana (25.6%), el cual compensé el menor precio del
gas natural (-26.0%), el mayor valor de las importaciones
(+9.8% real) y la menor plataforma de produccion (1.2%
real). Por su parte, los ingresos tributarios no petroleros
aumentaron so6lo 1.3% en términos reales. EI magro
crecimiento se explicé por la derogacion del impuesto sobre
la tenencia, ya que ajustando por dicho efecto los ingresos
tributarios se expandieron por 3.1% real anual. Dentro de
los impuestos tributarios, el impuesto especial sobre
produccién y servicios (IEPS) registr6 un crecimiento de
3.0%, mientras que el impuesto al valor agregado (I1VA)
exhibié un incremento real de 3.2%. De igual manera, la
recaudacion conjunta del complejo renta (ISR-IETU-IDE)
presenté una expansion de 3.0% real anual. Finalmente, se
observé una contraccion de 16.6% en los ingresos no
tributarios no petroleros, ya que en el primer trimestre del
2011 se registraron ingresos no recurrentes elevados.

Por otra parte, el gasto total del sector publico durante el
primer trimestre del afio presenté un fuerte crecimiento de
12.5% real anual. Este incremento fue producto
principalmente del gasto programable que presenté un
crecimiento de 13.7%. Al interior, el gasto en desarrollo
social presenté una fuerte expansion de 6.1% anual en
términos reales. De igual manera, la inversion fisica crecio
8.0%, mientras que los recursos transferidos a las entidades
federativas y municipios (participaciones, aportaciones
federales, y otras transferencias) aumentaron en 10.0%. Por
el contrario, se observo una fuerte contracciéon de 4.8% en
el gasto destinado a los programas relacionados con la
agricultura, ganaderia y desarrollo rural. Por ultimo, el gasto
no programable presenté un incremento de 6.2%, explicado
principalmente por una expansion de 6.5% en las
participaciones a los estados. En cuanto al costo financiero
del sector publico este fue mayor en 20.5% con respecto al
primer trimestre del 2011.

SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(millones de pesos)

Enero-Marzo

CONCEPTO 2012 Crec.red

Balance Publico (C + D) 1,262.1 -49,547.0 n.s.
Balance Primario 34,167.8 -896.9 ns.
A.Ingresos Presupuestarios (I +11) 773,757.0 861,623.8 7.2
I. Petroleros (at+b) 240,315.2  296,604.7 18.8
a) Pemex 74,044.6  100,566.4 30.7

b) Gobierno Federal 166,270.6  196,038.4 135

Il. No petroleros 533,411.9 565,019.1 2.0
¢) Gobierno Federal 420,118.4  435,462.2 -0.2
Ingresos Tributarios 385,265.6  405,279.1 1.3
ISR-IETU-IDE 213,173.3  228,070.5 3.0

ISR 196,213.5 217,945.7 6.9

IETU 16,521.6 14,1745 -17.4

IDE 799.1 -3,725.5 n.s.

VA 131,122.0 140,606.4 3.2

IEPS 19,073.2 20,566.6 3.8
Importaciones 6,125.0 6,543.3 2.8

Otros Impuestos 15,772.2 9,492.3 -42.1

No tributarios 34,852.8 30,183.1 -16.6

d) Organismos y empresas 113,323.5 129,556.8 10.1

B. Gasto Neto Presupuestario 779,693.1 911,599.6 125
|. Gasto primario 746,968.8  870,624.9 12.2
Programable 594,562.5 702,542.3 13.7

No programable 185,130.5 209,057.3 8.7

Il. Costo Financiero 32,724.2 40,974.7 20.5
C. Balance presupuestario (A - B) -5,936.0  -49,976.0 n.s.
D. Balance no presupuestario 7,198.1 429.0 n.s.

n.s.: no significativo
Fuente: SHCP

Consideramos que la evolucién de los ingresos fue positiva
durante el primer trimestre del afio, ya que de hecho los
ingresos presupuestarios resultaron 44.1 mil millones de
pesos superiores a lo estimado para el primer trimestre del
2012. Sin embargo, el aumento de 7.2% en los ingresos
totales no fue suficiente para cubrir el fuerte aumento de
12.5% que registr6 el gasto total. Dentro del gasto
programable resalta el incremento de 12.6% en el gasto
corriente, el cual represent6 el 79.5% del gasto
programable. Es muy probable que las cifras de demanda
agregada correspondientes al primer trimestre del afio
arrojen a que el gasto gubernamental fue equivalente a un
punto porcentual del crecimiento del PIB, muy en linea con
nuestra perspectiva de que el gasto de gobierno podria
favorecer el crecimiento de la actividad econémica durante el
primer trimestre del afio.
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Estrategia de Renta Fija

Catalizadores del mercado
para la proxima semana

Estrategias en

¢« El mercado estara atento a las elecciones en Europa y su efecto sobre el
sentimiento de los inversionistas

« Subasta extraordinaria de Cetes de 336 dias observé una buena demanda ante
una expectativa de estabilidad en la tasa de referencia de Banxico

« Recomendamos esperar a mejores niveles de entrada en el mercado de renta
fija local

Los bonos mexicanos observaron ganancias importantes en la semana (tasas con
disminuciones en promedio de 10pb), principalmente en instrumentos de media y larga
duracién (algunos de estos con bajas de 20pb). Muchos de los bonos en México
registraron tasas en niveles minimos del afio. El bono M de referencia Dic’24 cerré la
semana con una tasa de rendimiento de 6.15%, nivel minimo observado en el afio a
finales del mes de enero. Creemos que este nivel podria ser una resistencia técnica
importante de corto plazo que pudiera frenar el ritmo de apreciacion de este instrumento.

Semana con poca informacidon econémica relevante pero con elecciones en Europa que
pudieran determinar el sentimiento de los mercados:

eEn México: Subasta semanal de Banxico el martes (Cetes 1, 3 y 6 meses, Bono M
Jun’l5, y Udibono Dic’14), asi como reporte de inflacién al mes de abril. El viernes
se publicaran las minutas de Banxico sobre la reunién de politica monetaria del
pasado 27 de abril.

eEn Estados Unidos se publican pocos datos importantes: crédito al consumo
(lunes), inventarios mayoristas (miércoles), precios de importaciéon, solicitudes por
seguro de desempleo y balanza comercial (jueves), precios al productor y confianza
de la Universidad de Michigan (viernes). En relacién a politica monetaria habra
discursos de miembros de la FED a lo largo de la semana: Bernanke, Plosser,
Fisher, Lacker y Kocherlakota. Subasta de notas de 3, 10 y 30 afos.

eEn términos de informacidon econdmica a nivel mundial: en Alemania reportes
de 6rdenes industriales y actividad industrial, en Reino Unido decisién de politica
monetaria del BI, reporte de actividad industrial y ventas minoristas, en China
informacion sobre inflacién, inversién, actividad industrial y ventas minoristas, y en
Japén minutas del banco central.

ePocas noticias sobre la situacién de deuda en Europa: el domingo 6 de mayo
elecciones en Francia (Presidencia), Grecia (Parlamento) y Alemania (Regional), asi
como emisiones en Grecia e Italia.

Actualmente preferimos mantener cautela y esperar a mejores niveles de entrada.

Bonos M Creemos que las tasas en México podrian observar un ligero ajuste al alza.
Bono M Dic'24 Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 afios de EEUU
% (puntos base)
8.3 - 560 4
8.0
2 510
74 4
7.1 1
6.8 460 -
6.5 7
6.2 410 -
5.9
5.6
Ene-11 Abr-11 Jul-11 Oct-11 Ene-12 May-12 360
Ene-11 Abr-11 Jul-11 Oct-11 Feb-12 May-12

Fuente: Valmer

Fuente: Bloomberg
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Consideramos apropiado esperar a mejores niveles de
entrada para estrategias direccionales en bonos

Los bonos mexicanos observaron ganancias importantes en
la semana (tasas con disminuciones en promedio de 10pb),
principalmente en instrumentos de media y larga duracién
(algunos de estos con bajas de 20pb). Estos resultados se
dieron en un entorno internacional caracterizado por
preocupaciones sobre crecimiento y posiciones fiscales de
varios paises, con lo cual los inversionistas han migrado
hacia paises que ofrecen un perfil de riesgo controlado
(México beneficiAndose de esta situacion a través de
captacion de flujos). Adicionalmente, las expectativas de que
el Banco Central de Brasil pudiera bajar su tasa de
referencia a un nivel por debajo del minimo histérico de
8.75% han suscitado una disminucion en las tasas brasilefias
(cerca de 30pb en las dltimas dos semanas) y un efecto
positivo sobre el mercado mexicano.

Muchos de los bonos en México registraron tasas en niveles
minimos del afio. El bono M de referencia Dic’24 cerr6 la
semana con una tasa de rendimiento de 6.15%, nivel
minimo observado en el afio a finales del mes de enero.
Creemos que este nivel podria ser una resistencia técnica
importante de corto plazo que pudiera frenar el ritmo de
apreciacion de este instrumento. Cabe recordar que el
minimo histérico de este instrumento ha sido el 6.03%, sin
embargo no creemos que las condiciones actuales pudieran
ocasionar que el M24 se dirija hacia este nivel.
Consideramos que los niveles actuales de tasas no son
apropiados para armar posiciones direccionales, por lo que
sugerimos cautela y esperar mejores niveles de entrada.

La correlacién entre bonos mexicanos y norteamericanos ha
tenido una ligera moderacién, aunque continda siendo
positiva y fuerte (+53%). En las dltimas semanas el
mercado ha seguido un patrén en relacién a la percepciéon de
riesgo y el movimiento de posiciones entre economias
consideradas como “puertos seguros” y otros que
representan mayor riesgo. Cuando hay preocupaciones por
temas de crecimiento econémico y estas noticias generan un
aumento en el sentimiento de aversion al riesgo, los bonos
mexicanos han mostrado una fuerte correlaciéon positiva con
sus similares de EEUU. Cuando las preocupaciones y la
aversion al riesgo son ocasionadas debido a temas
relacionados a la problemética fiscal europea se ha
observado un desligue entre los instrumentos de ambos
paises. Hacia delante consideramos que esta situacion
prevalecera, por lo menos a lo largo de este trimestre.

Ante poca informacién econdémica relevante en el entorno
internacional y con el mercado descontando buenas
inflaciones para las préximas quincenas en México, la
atencion esta semana estard puesta en las noticias
relacionadas a Europa, principalmente con las elecciones de
este domingo. Al cierre de esta edicién nos encontramos a
dos dias de un proceso electoral importante en varios paises
de la Eurozona. Resaltan las elecciones de Francia y Grecia.
Las primeras para Presidente (Sarkozy vs. Hollande). Las
segundas para el Parlamento. Ambas tendran una gran
importancia sobre lo que pudiera pasar con la situacion fiscal
en Europa en los proximos meses.

Correlacion entre bonos de 10 afios de México y EEUU
Correlacion movil de 3 meses

Alta correlacion positiva
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0.8 1
0.5 1
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-0.8 1
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T T
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-1.0
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Fuente: Banorte-1XE con informacién de Bloomberg

La pregunta clave en el mercado hace referencia a la
continuidad de los acuerdos obtenidos desde el afio pasado
para conservar la disciplina fiscal, ante un escenario que
sugiere una necesidad por ajustes menos drasticos para
evitar una recesibn econdémica mayor en la regién. El
mercado pudiera mostrar algo de nerviosismo la siguiente
semana, especialmente si gana Hollande en Francia y/o el
parlamento griego queda dividido entre partidos de
izquierda, centro y derecha (lo cual tiene altas
probabilidades de que suceda). Si bien no descartamos un
brote de volatilidad ante este escenario, cabe resaltar que
Europa tiene mayores medidas de contencidn de crisis fiscal
que hace un afio (los los famosos “cortafuegos™), por lo que
se esperan menores preocupaciones a las observadas en
2011. Esto podria ocasionar un ajuste moderado al alza en
las tasas mexicanas.

Subasta extraordinaria de Cetes de 336 dias observo
una buena demanda

Banxico llevé a cabo el pasado miércoles la segunda subasta
extraordinaria de Cetes del afio. En esta ocasidon coloco
instrumentos con plazo de 336 dias con el objetivo de
recoger el excedente de flujos, principalmente por parte de
inversionistas  extranjeros, quienes han demandado
fuertemente Cetes de 1 y 3 meses desde el afio pasado. Esta
situacion ha ocasionado que la curva de Cetes se encuentre
invertida desde hace mas de dos afios. Los inversionistas
extranjeros han aprovechado las condiciones de liquidez y el
diferencial entre tasas de México y Estados Unidos, es decir,
la diferencia entre los Cetes y las tasas implicitas forward.
Los Cetes de 336 dias fueron ofrecidos a una tasa de 4.59%,
1pb por debajo del resultado de la subasta del lunes. Este
instrumento observé una buena demanda (razén
Solicitud/Colocacién) de 2.3 veces, tomando en cuenta el
monto emitido. Se colocé el monto méaximo por $60,500
millones. Consideramos que este instrumento ofrece una
buena opcion de inversion ante la expectativa de que
Banxico podria mantener la tasa de referencia en 4.50% por
un periodo prolongado, con lo cual las ganancias por acarreo
de este instrumento parecen atractivas.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 23/Abr/12

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 756,872 748,895 647,265 1.1 16.9
Cetes 78,923 75,759 77,374 4.2 2.0
Bonos 325,528 324,343 276,269 0.4 17.8
Bondes 0 0 (] - -
Bondes D 33,773 33,759 18,883 0.0 78.9
Udibonos 66,888 66,194 59,830 1.0 11.8
Valores IPAB 33,333 34,511 38,222 -3.4 -12.8
BPA's 465 726 306 -36.0 52.0
BPA182 28,801 26,792 31,695 7.5 -9.1
BPAT 4,068 6,993 6,222 -41.8 -34.6
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 23/Abr/12
Cambio mes Cambio afio
anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,167,821 1,129,618 738,658 3.4 58.1
Cetes 320,381 310,088 172,587 3.3 85.6
Bonos 764,220 750,993 528,324 1.8 44.6
Bondes (0] 0 0 - -
Bondes D 4,750 3,303 3,224 43.8 47.3
Udibonos 16,472 13,707 7,518 20.2 119.1
Valores IPAB 348 420 496 -17.0 -29.8
BPA's 88 107 28 -18.3 211.3
BPA182 170 264 412 -35.4 -58.7
BPAT 91 49 56 85.1 60.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 23/Abr/12

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 367,554 344,342 336,872 6.7 9.1
Cetes 68,048 64,320 56,936 5.8 19.5
Bonos 171,850 165,113 194,339 4.1 -11.6
Bondes 0] 0 0 - -
Bondes D 108,205 95,970 73,958 12.7 46.3
Udibonos 4,083 3,980 2,534 2.6 61.1
Valores IPAB 69,871 108,724 75,142 -35.7 -7.0
BPA's 8,449 12,939 9,285 -34.7 -9.0
BPA182 45,571 38,942 34,666 17.0 315
BPAT 15,852 56,843 31,192 -72.1 -49.2

Fuente: Banxico
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Tenenciade Bonos M por tipo de inversionista al 12/Abr/12
Fechade _Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion  Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jun-12 111,075 7.0% 20.2% 18.1% 54.7%

Dic-12 98,090 8.9% 31.6% 17.7% 41.9%

Jun-13 98,766 20.6% 42.4% 5.7% 31.3%

Dic-13 113,245 19.3% 49.5% 7.7% 23.5%

Jun-14 73,703 19.9% 39.1% 21.6% 19.3%

Dic-14 123,403 17.5% 44.4% 14.4% 23.6%

Jun-15 79,611 16.5% 41.2% 4.5% 37.8%

Dic-15 46,894 0.2% 56.7% 27.1% 16.0%

Jun-16 83,172 21.6% 32.6% 17.7% 28.2%

Dic-16 55,067 8.3% 63.0% 13.0% 15.7%

Dic-17 70,343 12.8% 62.5% 9.7% 15.1%

Dic-18 41,904 0.3% 54.0% 8.8% 36.9%

Jun-20 86,150 3.1% 72.0% 17.7% 7.1%

Jun-21 109,323 5.6% 60.3% 18.7% 15.4%

Jun-22 27,517 2.5% 30.1% 47.9% 19.5%

Dic-23 23,281 7.2% 60.2% 11.5% 21.1%

Dic-24 86,991 2.1% 61.0% 25.2% 11.7%

Jun-27 92,644 0.5% 34.2% 56.3% 9.0%

May-29 92,799 0.4% 43.8% 52.5% 3.3%

May-31 48,761 0.6% 16.8% 75.0% 7.6%

Nov-36 61,295 0.3% 35.6% 50.2% 14.0%

Nov-38 104,811 0.9% 30.1% 58.8% 10.2%

Total 1,728,840 9.0% 44.0% 25.3% 21.8%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacién de
Fechade . Total sn capacidad total Méximo Minimo
L Circulacién al 03-May-12 02-May-12 27-Abr-12 05-Abr-12
Vencimiento 03-May-12 cortos 3meses 3meses
03-May-12
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 0 1,702 0
Dic-12 99,078 1,030 3% 1,090 48 42 1,090 0
Jun-13 98,870 4,136 14% 3,792 3,556 3,782 5,698 3,556
Dic-13 113,479 2,752 8% 2,906 2,609 983 2,934 0
Jun-14 73,540 143 1% 139 309 330 867 35
Dic-14 124,154 170 0% 653 1,635 445 1,635 0
Jun-15 80,951 1,350 5% 1,203 1,180 0 1,920 0
Dic-15 48,293 4,297 31% 4,297 4,772 3,324 5,138 2,105
Jun-16 89,914 342 1% 400 0 100 599 0
Dic-16 58,111 5,913 35% 6,392 5,719 5,843 6,536 5,719
Dic-17 74,497 6,350 29% 5,822 4,842 1,652 6,350 1,652
Dic-18 41,571 1,481 12% 1,596 1,546 1,460 3,511 1,124
Jun-20 84,269 3,777 15% 3,358 3,106 5,514 6,714 2,864
Jun-21 108,794 0 0% 0 242 929 1,199 0
Jun-22 36,072 1,697 15% 1,259 1,015 2,347 2,923 990
Dic-23 23,304 2 0% 2 2 631 635 0
Dic-24 90,005 7,471 28% 8,262 6,115 9,563 10,378 5,190
Jun-27 91,039 1,456 5% 1,637 1,688 2,800 3,486 0
May-29 93,088 516 2% 511 451 574 986 277
May-31 49,646 1,129 7% 261 222 545 1,665 216
Nov-36 62,343 1,415 7% 1,556 1,622 180 2,703 150
Nov-38 104,481 250 1% 238 306 325 1,098 0
Nov-42 15,131 131 3% 15 0 0 203 0
Total 1,756,572.7 45,806.4 45,389.5 40,984.2 41,368.9

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emision de Cetes o Bonos M vigente en el mercado

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

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 13/Abr/12

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.10 0.12 -0.02 0.04 -0.03 0.03 25.04 0.11 0.05 0.05 -0.05 -0.05 -0.04
Cetes 28 dias - 0.11 0.06 -0.07 -0.03 -0.13 24.82 0.08 0.08 0.04 0.00 -0.11 0.04
Cetes 91 dias -- -0.06 -0.05 -0.14 0.01 25.24 0.04 -0.07 -0.08 -0.01 0.01 0.06
Bono M 2 afios -- 0.68 0.61 0.28 25.20 0.05 -0.16 -0.23 -0.35 0.34 -0.20
Bono M 5 afios -- 0.77 0.27 25.45 0.13 -0.03 -0.09 -0.22 0.30 -0.18
Bono M 10 afios - 0.38 25.26 0.19 -0.04 -0.15 -0.35 0.46 -0.23
CDS Mex 5 afios -- 25.18 0.11 -0.38 -0.48 -0.51 0.62 -0.38
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.22 0.10 -0.13 0.02 -0.01
US T-note 5 afios - 0.91 0.06 -0.30 0.25
US T-note 10 afios -- 0.16 -0.43 0.31
EMBI Global - -0.52 0.32
USD/MXN -- -0.36

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacion en cambios diarios , en términos de proporciones .

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 14/Mar/12

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.11 0.12 -0.03 0.00 -0.03 0.12 18.04 0.03 -0.09 -0.10 -0.10 0.03 -0.06
Cetes 28 dias - 0.18 0.03 -0.05 -0.06 -0.02 17.82 0.04 0.06 0.01 -0.02 -0.05 -0.07
Cetes 91 dias -- -0.08 -0.04 -0.14 0.04 18.24  -0.02 -0.06 -0.07 -0.04 0.02 0.02
Bono M 2 afios -- 0.68 0.62 0.33 18.20 -0.02 -0.24 -0.33 -0.34 0.37 -0.23
Bono M 5 afios -- 0.82 0.44 18.45 0.06 -0.19 -0.30 -0.33 0.51 -0.28
Bono M 10 afios - 0.51 18.26 0.12 -0.17 -0.31 -0.41 0.56 -0.30
CDS Mex 5 afios -- 18.18 0.15 -0.48 -0.61 -0.68 0.71 -0.40
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.13 0.04 -0.16 0.03 -0.02
US T-note 5 afios -- 0.91 0.16 -0.46 0.31
US T-note 10 afios - 0.29 -0.58 0.39
EMBI Global -- -0.52 0.32
USD/MXN -- -0.42

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios , en términos de proporciones .

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacioén al 13/04/2012 , correlacion en base a cambios diarios

lmes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.45 0.45 0.71 0.75
Croacia USD/HRK 0.50 0.52 0.63 0.60
Eslovaquia USD/SKK 0.49 0.52 0.65 0.61
Hungria USD/HUF 0.78 0.72 0.66 0.67
Polonia USD/PLN 0.67 0.70 0.71 0.74
Rusia USD/RUB 0.69 0.50 0.61 0.50
Sudéfrica USD/IZAR 0.80 0.77 0.80 0.82
Chile USD/CLP 0.80 0.64 0.54 0.56
Malasia USD/MYR 0.17 0.26 0.19 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/ICAD 0.77 0.76 0.77 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.48 -0.53 -0.65 -0.61
Gran Bretafia GBP/USD -0.57 -0.49 -0.54 -0.56
Japoén USD/JPY -0.22 -0.15 0.13 0.04
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Estrategia de Tipo de Cambio

Menores catalizadores esta
semana, con la atencién sobre
resultados electorales en Europa y
cifras de produccioén industrial en
varios paises

Derivado del ajuste en la paridad
regresamos a una postura neutral
de corto plazo sobre el MXN,
estimando un rango semanal entre
13.00-13.25 pesos por doélar

USD/MXN y volatidad implicita de un mes

¢ El USD/MXN subi6é en 1.6% al pasar de 12.97 a 13.17, en linea con nuestras
expectativas de un potencial de alza de nuestra divisa atn limitado

e Estimamos el rango semanal entre USD/MXN 13.00-13.25, a la vez que
cambiamos nuestra postura de corto plazo sobre el peso de negativa a neutral

¢ A pesar del apoyo por un buen desempefio manufacturero local y en EU
ademas de tasas de interés atractivas permanecemos cautelosos de corto plazo
sobre el potencial de apreciacion del MXN

En linea con nuestras expectativas de un potencial de alza limitado para el MXN, la
moneda se deprecié en la semana y superé nuevamente al alza la barrera de 13.00 pesos
por doélar. Tras el apoyo por la decision de mantener la tasa de referencia de Banxico y
apreciarse hacia minimos intradia de 12.88 pesos por ddélar impulsado por fuertes cifras
de manufacturas locales y en EU (ver siguiente seccion), el débil reporte de empleo de
abril en EU presioné a nuestra divisa al cierre del viernes. Asi, el USD/MXN finalizé con un
alza de 1.6% al pasar de 12.97 a 13.17. En Europa los datos contindan débiles y las
subastas de valores con mayores costos de financiamiento, impactando al EUR/USD en —
1.3% semanal hacia 1.3083, con la correlacion entre este cruce y el MXN mayor desde
principios de abril reflejo de la mayor aversion al riesgo (ver gréfica).

Después de dos semanas con la agenda llena, la semana que viene tendremos poca
informacion econdmica. En EU lo mas importante seré la confianza del consumidor de
Michigan de mayo (viernes), ademas de la balanza comercial de marzo y las solicitudes
semanales por desempleo. En Europa, se publican las 6rdenes de fabrica mientras que,
en Alemania, Francia e Italia, también se publica la produccion industrial de marzo.
Pensamos que muy probablemente estos indicadores continuaran sefialando la debilidad
observada en los indices PMI. Sin embargo, la atencién estara sobre los resultados de las
elecciones, con el mayor enfoque en Grecia y Francia y sus implicaciones sobre el rumbo
politico de Europa en un contexto de crisis. Por Ultimo, en China conoceremos los precios
al consumidor, produccidon industrial y ventas al menudeo de abril, con el consenso
esperando una ligera aceleracion en su comparacion mensual.

Tras recomendar la semana pasada posiciones largas en USD regresamos hacia una
postura neutral de corto plazo sobre el MXN debido al ajuste registrado en la paridad. Si
bien esperabamos que los datos recientes nos permitieran definir con mayor claridad una
posible tendencia de corto plazo, nuestra mejor caracterizacion es mas bien de cifras
mixtas en EU. A pesar de la continuidad de la fortaleza interna que soporta nuestra
expectativa de fortaleza del peso en el mediano plazo, seguimos cautelosos y esperando
que el USD/MXN opere en un rango entre 12.90-13.30 en los pr6ximos meses y sin una
direccion definida, fluctuando entre 13.00-13.30 en la semana. Creemos que el peso
seguira de cerca a los mercados internacionales, con el potencial de alza limitado por el
pesimismo e incertidumbre sobre Europa. En este entorno el riesgo de aumentos en la
volatilidad permanece ya que se mantiene baja en su comparacion histérica (ver gréafica),
aungue parcialmente compensando por una posicién técnica que ya es mas positiva (con
los netos largos en MXN en futuros finalizando el martes pasado con un saldo neto de
1,628mdd, por debajo del promedio de cinco afios en 2,000mdd).

Correlacion de 1M del MXN con otras divisas*
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La fortaleza de las manufacturas en EU continuaria
siendo un soporte para el MXN

El comportamiento del peso durante la semana estuvo muy
ligado a la publicacion de los datos econémicos, en particular
en EU. Asi, el indice ISM en EU sorprendié de manera
positiva al ubicarse en 54.8pts, por encima del umbral de
contraccion y al alza por segundo mes consecutivo,
alcanzando su nivel méas alto desde junio del afio pasado. A
su interior, el componente de nuevas Ordenes mostré un
fuerte avance al pasar de 54.5pts a 58.2pts, su nivel mas
elevado desde abril de 2011, con la razén de nuevos pedidos
sobre inventarios pasando de 1.09 a 1.20 y que indica que el
dinamismo del 1T12 podria continuar en los préximos
meses. En contraste, el mismo indice para la Zona Euro
permanecié en terreno de contraccibn por noveno mes
consecutivo, con una caida desde 47.7pts a 45.9pts y en su
menor nivel desde junio de 2009. En China el indicador
también tuvo un alza aunque mas moderada, pasando de
53.1pts a 53.3pts, en expansion y al alza desde diciembre
pasado.

En México el IMEF manufacturero tuvo una leve alza de
0.2pts respecto a marzo a 52.3pts (para mayor informacion
ver Economia Nacional en este Boletin). Nuestros
economistas siguen esperando una ligera desaceleracion del
sector en ambos paises en este trimestre. No obstante, tras
haber crecido en alrededor de 7.0% a tasa trimestral
anualizada durante el primer trimestre el crecimiento sera
todavia favorable, esperando un aumento de entre 4.0%-
4.5% en el 2T12. En nuestra opinion esta fortaleza del
sector manufacturero, tanto en términos absolutos como
relativos, y su posible efecto en México son positivos y
podrian proveer de mayor soporte al MXN. Recordemos que
alrededor de 80% de las exportaciones mexicanas no
petroleras van a ese pais, con una estrecha correlacion entre
ambos sectores y con las manufacturas como el principal
contribuyente al saldo neto de la balanza comercial y al
crecimiento econémico por fuentes externas.

Lo anterior es relevante ya que, como hemos comentado
antes, el ISM manufacturero de EU guarda una estrecha
relaciéon y parece adelantar la tendencia del USD/MXN en el
corto plazo (ver Estrategia de Tipo de Cambio del 30 de
marzo y grafica anexa). Previo a la publicacién de las cifras
nuestras expectativas de una moderacién en el ritmo de
avance eran consistente con niveles de 13.05 y hasta 13.28
pesos por ddélar en promedio para la paridad durante mayo y
junio, que corresponden a nuestros estimados actuales. No
obstante, al actualizar el ejercicio con los datos ya
publicados y utilizando la relacién histérica entre ambos los
niveles consistentes de la paridad se ubican ahora en
alrededor de USD/MXN 12.90 y 12.70, en el mismo orden,
1.1% y 4.3% por debajo de nuestros estimados.

De esta manera, creemos que una mayor fortaleza del MXN
apoyado por el desempefio del sector manufacturero
incrementa la posibilidad de un mejor desemperfio del peso
relativo a nuestras proyecciones actuales. Sin embargo,
continuamos cautelosos debido a que pensamos que no
existen indicios de que el nerviosismo por Europa se reduzca
pronto, sobre todo con varios eventos relevantes que
pudieran aumentar el grado de aversiéon al riesgo. Por lo
pronto mantenemos nuestros estimados de corto plazo sin
cambio, pero reconocemos un ligero aumento de la
probabilidad de que el USD/MXN regrese nuevamente a

ISM Manufacturero EEUU y USD/MXN
(indice y pesos por ddlar, respectivamente)

61 Je«———ISMmanufacturero
ﬂ/ - 12.0
N /\ - 125
55 -
s \ - 13.0
53 1 / \/\/\/

59 o

57 4

- 13.5
51 -
19 - 14.0
47 - 14.5
45 : . k150
Jul-09 Jun-10 May-11 Abr-12

Fuente: Bloomberg y Banorte-I1XE

operar por debajo de los 13.00 pesos por ddolar con mayor
conviccion.

...mientras las tenencias de extranjeros posiblemente
continden elevadas por el atractivo relativo de tasas

A favor de esta perspectiva también esta la postura
monetaria de México respecto a otros emergentes, con las
politicas acomodaticias en otros lugares aun presentes. A
nivel regional destaca Brasil, competidor natural de flujos de
México. Esta semana el gobierno aprob6é cambios a las
reglas para determinar los rendimientos sobre depdsitos
nuevos en cuentas de ahorro, lo que en palabras del
ministro de finanzas Guido Mantega remueve el obstaculo
para que el Banco Central pueda reducir las tasas alin mas
en caso de que las condiciones sean favorables. Con esto,
los mercados brasilefios ya incorporan la posibilidad de una
baja de la tasa Selic de al menos 75pb hasta 8.25% desde el
9.0% actual, con riesgos de mayores bajas. En este caso y si
se cumplen nuestras expectativas de que Banxico no bajara
tasas el resto del afio el diferencial entre esta tasa y la tasa
de referencia en México se ubicaria en 3.75%, igualando el
minimo histérico entre finales de 2007 y principios de 2008,
con la posibilidad de ser aan menor.

En nuestra opinion esto sugiere que en caso de que se
cumpla nuestra expectativa de que el apetito al riesgo sea
mas elevado en el 2S12, el atractivo relativo de tasas en
México mantendra las tenencias de extranjeros en deuda
local en niveles elevados. De acuerdo con los ultimos datos
disponibles, al 20 de abril las tenencias se redujeron en
12,623mdp durante la ultima semana, previo a la decision
de Banxico. La baja estuvo concentrada en Cetes con una
caida de 13,421mdp, aunque el saldo continué adn muy
cercano a maximos histéricos en términos de participacion
de mercado. Sin embargo, evidencia anecddtica sugiere que
los flujos han estado aumentando nuevamente, en linea con
nuestras expectativas para el resto del afio de que estos
seguiran siendo un factor de soporte para la divisa.

Recapitulando, estos factores aumentan nuestra conviccién
de que las perspectivas de fortaleza para el MXN
permanecen a pesar de que mantenemos que el peso podria
continuar algo débil en los préximos meses. Derivado de lo
anterior, reiteramos nuestra expectativa de que la paridad
pudiera alcanzar niveles minimos de hasta 12.30 durante el
resto del afio y cerrar 2012 en 12.50 pesos por ddlar.
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Mercado de Deuda Privada

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

« El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende
a $756,984mdp.

¢ Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendio a $43,966mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $3,404mdp.

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$756,984mdp, destacando la colocacion de ARRENCB 12 por $300mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendié a $43,966mdp, habiéndose colocado en la semana un
total de $3,404mdp, del cual el 67% del monto colocado presenta una calificacion de
F1+.

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevé a cabo la colocacién de la
emision estructurada ARRENCB 12 por $300mdp, con vencimiento a tres afios y
referenciada a TIIE28+165pb (‘mxAAA’ y ‘HRAAA’ por parte de Standars & Poor’s y HR
Ratings) y de UNIFIN 12 por 1,000mdp a un plazo de 5 afios y referenciada a TIIE28
+160pb (‘MxAAA’/‘HRAAA’ por S&P y HR).

En el Horno. Para la pr6oxima semana (del 7 al 11 de mayo de 2012) se espera la
colocacion de: 1) FEFA 12 por un monto de $3,000mdp a un plazo de 3 afios y
referenciada a la TIHE 28 (‘mxAAA’/'AAA(meXx)’ por S&P y Fitch).

Amortizacion anticipada de Grupo Collado. Grupo Collado informé que el 30 de abril
realiz6 una amortizaciéon anticipada de los bonos COLLAD 08 y 08-2, conforme al
apartado "Obligaciones Adicionales de la Emisora" Seccién 1: i) para la emision COLLAD
08, la amortizacion anticipada asciende a $15.78mdp, correspondiente a $7.89 pesos por
cada titulo; y ii) para la emisiéon COLLAD 08-2, la amortizaciéon anticipada asciende a
$16.687mdp, correspondiente a $7.89 pesos por cada titulo.

Noticias sobre BORHIS de Su Casita. En la semana se dio a conocer los Acuerdos de
Asamblea de Tenedores de los BRHSCCB 06-2 / 06-3 / 07 / 07-2 y BRHCGCB 04 en los
que se solicito al fiduciario confirmacién por la existencia de cantidades pendientes de
aclarar con Hipotecaria Su Casita para las estructuras. Asimismo, se pospuso la
aprobacion de la mecéanica para la devolucion del IVA, que estaba pendiente desde la
asamblea de las emisiones que se llevo a cabo el dia 13 de diciembre de
2011Posteriormente se convocard a una nueva asamblea de tenedores para adoptar los
acuerdos que correspondan.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la semana, las emisiones ganadoras
en precio por reducciéon en su spread fueron: OAXCB 07, AGUSCB 04, HITOTAL 10U,
DAIMER 11 y TELMEX 09-3 con disminuciones de 90pb, 24pb, 6pb, 2pb y 1pb,
respectivamente. Por otro lado, las emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: CEDEVIS 09-4U / 10-5U / 11-2U / 08-4U / con un incrementos de 44pb
cada uno, y CEDEVIS 07-2U con un incremento de 43pb.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion

526,977

Monto
emitido =

117,061

2008

Fuente: Banorte-Ixe

591,627

148,660

2009

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

54,348 756.984 91LIVEPOL12 02-Sep-16 2,000 No TIIE28 + 0.6% AA
’ 91LIVEPOL12-2 20-Mar-15 2,000 No TIIE28 + 0.65% AAA

91HOLCIM12 16-Mar-17 5,000 No TIIE28 + 0.53% AA+

95TFOVIS12U 20-Mar-40 3,098  Si UDIS : 4.6% AAA

91COLLADPO8 07-Oct-13 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA

91COLLADPOS-2 15-Dic-14 1,150 Si  TIIE28 + 0.65% AAA

91VALARRE12 23-Mar-17 2,100 No TIIE28 + 0.35% AAA

91PSBCB12U 17-Mar-22 1,900 No FIJA : 7.64% AAA

91CADU12 24-Abr-15 300 Si TIIE28 + 4% A-

91ARRENCB12 09-Mar-22 3,000 No FIJA : 8.12% AA

Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
186,467 151,638 46,057 CINMOBI109 08-May-12 532  Si TIIE28 + 2% BBB+
TELMEX02-4 31-May-12 300 No FIJA : 10.2% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 4 de mayo de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

2010 2011 2012
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Noticias de calificadoras. En la semana se modificoé la
calificacion de dos Administradores de Activos. Ambas
acciones se realizaron por parte de Fitch. La primera fue una
baja a Patrimonio, Administrador sustituto de algunos
BORHIS de Su Casita, a ‘AAFC3-(mex)’ desde ‘AAFC2-
(mex)’. De acuerdo a la agencia, la calificacion esta limitada
por el deterioro de sus indicadores de calidad de activos en
administracién y su condicién financiera. El segundo cambio
fue un alza de calificacién a Terracota a ‘AAFC3(mex)’ desde
‘AAFC3-(mex)’. Este cambio se fundamenta, a su vez, en las
mejoras realizadas por la entidad a la estructura de gobierno
corporativo, el apego a su plan estratégico con una clara
definicion de los mandatos en los que la entidad participa,
asi como por la fortaleza y flexibilidad de su plataforma
tecnoldgica para la administracion de activos financieros de
crédito. Destaca que Terracota, como compariia dedicada a
la valuacién, adquisicion, resolucion y cobranza de créditos y
la administracion substituta de cuentas por cobrar, es el
administrador de la emision ANDANCB 08.

Operacion del Mercado. TMMCB, TFOVIS y ALMACO,
emisores mas operados de la semana. En la semana del 27
de abril al 3 de mayo de 2012 se efectuaron operaciones de
mercado secundario por $2,261mdp, cifra 36.6% inferior
$3,555mdp operados durante la semana previa, también de
lunes a jueves. Los instrumentos mas operados fueron por
parte del TMMCB (TMMCB 10 ) con $515mdp, FOVISSSTE
(TFOVIS 10-3U / 11-3U / 10-4U / 09-3U) con $300mdp, y el
Almacenes Coppel (ALMACO 07) con $215mdp. La
contraparte mas dinamica en las operaciones fue la
Interbancaria con 67.5%, seguida de la Otros Nacionales con
21.3%.

Resultados Trimestrales

BIMBO 1T12: Ratificamos la opinién crediticia en Estable
con base en el holgado perfil de vencimientos y la
estabilidad de su perfil financiero. Las adquisiciones de
Bimbo marcan en gran medida el progreso en ventas, y en
paralelo, la presién en los margenes de la compariia por sus
mayores estructuras de costos. Sin embargo, en el mediano
plazo esperamos un incremento en la aportacion al flujo
operativo y al posicionamiento de Bimbo dentro de Ila
industria.

CEMEX 1T12: El reporte del 1T12 apoya la opiniéon de que
los resultados del 4T11 reflejaban el punto de inflexién que
los mercados llevaban esperando durante casi 4 afos; sin
embargo, la situacién financiera de la compafiia sigue
Vulnerable en especial con un mercado Europeo en recesion,
su alto apalancamiento, covenants restrictivos y el fuerte
vencimiento del afio 2014 ($7,475 mdd). Por los riesgos
antes mencionados, reiteramos nuestra Opinion Crediticia en
VULNERABLE.

CREDITO REAL 1T12:Afirmamos la opinién crediticia
ESTABLE con base en los sélidos resultados que presenté la
empresa al 1T12, aunado al crecimiento observado tras la
consolidaciéon de los negocios de Kondinero y de Credifiel
logrando fortalecer sus métricas crediticias y de rentabilidad.
Adicionalmente, la diversificacion en sus fuentes de fondeo
le permiten a la empresa disminuir su riesgo de
refinanciamiento y mejorar las condiciones de su deuda.

HERDEZ 1T12: Durante el trimestre, las ventas de Herdez
mostraron un favorable avance el cual se vio contrarrestado
por el aumento en costos y gastos, resultando en menores

Idalia Cespedes (55) 5268 9937
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niveles de rentabilidad respecto a los observados el mismo
trimestre del afio anterior. Sin embargo, consideramos que
la empresa sera capaz de sortear estos desafios y
gradualmente alcanzaré los niveles previamente reportados.

Con base en sus resultados operativos y nuestras
expectativas, ratificamos nuestra Opinién Crediticia en
ESTABLE.

UNIFIN 1T12: Ratificamos nuestra opinion crediticia de
BIEN para Unifin Financiera ya que sus ingresos y cartera
total mantienen un sdélido ritmo de crecimiento,
incrementando 62.1% y 81.6% vs el mismo periodo del afio
anterior (1T11), respectivamente. Dado que al 1T12 su
indice de cartera vencida mejor6é (1.54%), su cobertura de
cartera vencida ascendi6 a 170.7%, su caja ascendid a
$239mdp, cuenta con probada capacidad para refinanciar y
su generacion de flujo de efectivo ascendié a $25mdp para
cierre de marzo de 2012, consideramos que la compairiia
puede hacer frente a sus pasivos y continuar con la
ejecucion de sus planes de crecimiento.

UNIFCB 09 / 10 / 11 / 11-2: Las emisiones estructuradas
han mostrado un desempefio favorable. Ofrecen una sélida
capacidad de pago, cumplen los criterios de liquidez, las
reservas estan adecuadamente constituidas y de acuerdo
con los reportes de la compariia no hay cartera vencida. Por
lo tanto, les asignamos una opinién crediticia de BIEN. Se
espera la colocacion de UNIFCB 12 para el 4 de mayo de
2012 con similares caracteristicas a las emisiones anteriores.

Proximas Colocaciones

FEFA 12: La emision de FIRA por $3,000mdp referenciada a
la TIIE 28 y con vencimiento en el 2015, usara los recursos
obtenidos para financiar sus operaciones de crédito. Los
deudores seran los intermediarios financieros,
independientemente de que los productores agropecuarios
paguen a los intermediarios: a los intermediarios financieros
bancarios, FIRA cobra los créditos en moneda nacional que
le adeudan directamente de la cuenta SIAC en Banco de
México de cada banco; a los intermediarios financieros no
bancarios, FIRA cuenta con elementos adicionales que
mitigan el riesgo de los créditos a través del FIFAP
(Fideicomiso de Inversién y Fuente Alterna de Pago). La
emision se encuentra calificada en ‘mx AAA / AAA (mex)’ por
parte de S&P y Fitch, respectivamente, y esta referenciada a
la TTIE 28.
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Variables

e Semana negativa para los mercados accionarios en Estados Unidos. Pesan
datos econémicos por debajo de lo esperado y noticias desde Europa.

*eNo obstante, y hacia la recta final, los reportes trimestrales siguen
sorprendiendo con cifras por arriba de expectativas. Con una muestra de 422
empresas del S&P500, las utilidades crecen 7.54% hasta ahora, en contra de la
expectativa inicial de apenas 0.8%.

eDada la falta de catalizadores en el corto plazo, y habiendo elecciones en
Francia, Grecia y Alemania, consideramos que el nerviosismo e incertidumbre
continuara presionando los mercados accionarios en los siguientes dias.

¢ En México, termina la temporada de reportes trimestrales, con resultados
mejores a lo esperado, y crecimientos del 12.3% en ventas, 13.9% en EBITDA y
19.9% en utilidad neta.

¢ Influye positivamente en el mercado el comportamiento de AMX, al haber
quedado sin efectos la multa por supuestas practicas monopdlicas, pero por el
contrario pesa el caso de Walmex y su escandalo de sobornos a la autoridad.

Una semana negativa para los mercados accionarios en EU, influenciada por la debilidad
en los datos econémicos publicados a lo largo de la semana respecto del sector laboral, y
noticias desde Europa que siguen ocasionando nerviosismo para los inversionistas. A
pesar de que los indicadores de manufactura en EU (ISM en 54.8 vs un estimado de
53.0) se ubicaron en su nivel mas alto de los ultimos diez meses, la debilidad del sector
laboral afectd el sentimiento de los inversionistas. La creacién de empleos en el sector
privado ADP fue mucho menor a la anticipada (119k vs 170ke), mientras que los datos
de némina no agricola también se ubicaron por debajo de lo esperado (115k vs 160ke).

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de referencia sin cambios en
1.0%, aunque al mismo tiempo los comentarios hechos por Mario Draghi contagiaron de
nerviosismo a los inversionistas después de que mencionara que si bien la actividad
econdmica se recupera gradualmente, todavia existen importantes riesgos a la baja. A
esto habria que afiadir el reporte del los indices de manufactura y de servicios PMI en
Europa que resultaron inferiores a lo esperado

Ante la falta de catalizadores en el corto plazo, y habiendo elecciones en Francia, Grecia y
Alemania durante el fin de semana, consideramos que el nerviosismo e incertidumbre
continuard presionando los mercados accionarios en los siguientes dias.

En Estados Unidos los reportes trimestrales entran en su recta final con resultados que en
el balance han sido mejores a lo anticipado. Habiendo reportado ya 422 emisoras
componentes del indice S&P500 la tasa de crecimiento en las utilidades se ubica en
7.54%, sin variaciones importantes durante la Ultima semana, mientras que la tasa de
sorpresas positivas también se ubica en un nivel razonable de 67.0%.

Acciones en Movimiento IPC—Comparativo Internacional

Nivel Actual 39,408.61 Las Ganadoras Precio Var. % Variacion Semanal
Nivel Objetivo 2012 41,600 GFAMSAA 12.40 319 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Rend. Potencial 5.6% PAPPEL* 6.55 17.0 Indice 39,408.61 1,369.10 13,038.27 2,956.34 2,248.34 60,820.93
Maximo 12m ( 4/2/2012 ) 39,963.64 LABB 26.21 15.9 Nominal 0.21% -2.44% -1.44% -3.68% -4.08% -1.41%
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51 AMXL 17.79 7.1 uss$ -1.02% -2.44% -1.44% -3.68% -5.30% -3.25%
IPC—Evolucion 12m HERDEZ* 28.15 6.2 IPC—Los ultimos cinco dias
(IPC nominal, volumen en millones de acciones) TS* 253.03 54 (Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
Las Perdedoras Precio Var. % 102% =
40,000 1 600 MAXCOMCP 2.83 8.7) IPC
AXTELCPO 360 (79 1019 4
38,000 - 500 WALMEXV 35.26 (7.6)
SAREB 1.33 (7.0) 100% 4 S&P500
36,000 400 CEMEXCPO 8.83 (6.5) o~
c* 416.87 (6.5) o |
34,000 4 300 Operatividad *  vol. (k) Valor (m) 99%
AMXL 68,965 1,193.6
32,000 - 200 WALMEXV 25511  946.0 98%
LABB 17,378 422.6
30,000 100 GFNORTEO 6,458 407.4 97% A
TLEVICPO 6,642 372.8
28,000 0 CEMEXCPO 36,024 3347 96% T T T T ]
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

1/ Promedio diario de 5 dias Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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México logra separarse de sus pares internacionales y
termina la semana en terreno positivo (+0.21%), aunque
s6lo en términos nominales pues en dodlares acompafio la
tendencia internacional (-1.02%), si bien de forma
relativamente defensiva. Lo anterior estuvo influenciado por
los reportes trimestrales del 1T12 que habiendo culminado la
publicaciéon de los mismos, resultaron en balance mejores a
lo esperado. Adicionalmente, la noticia de AMX donde la
Comisién Federal de Competencia revoco y dejo sin efectos
la multa por P$11,989 m por la supuesta comision de
practicas monopdlicas relativas en el mercado de
terminacion de llamadas en teléfonos méviles que le habia
impuesto en abril del 2011, influyé de manera positiva en el
comportamiento del mercado, habiendo AMXL acumulado un
alza cercana al 5% en la semana.

Basado en la muestra de 40 emisoras principales en BMV
que habitualmente utilizamos, al cierre del 1T12 los ingresos
crecieron 12.3%, mientras que el EBITDA aumento 13.9% y
la utilidad neta 19.9%, por arriba de nuestros estimados del

Entorno Bursatil - Contexto Bursatil Actual

Marissa Garza (55) 5004 1179

JTBANORTE (@1xe

9.7% en ingresos, 9.0% en EBITDA y de 10.2% en la
utilidad neta. En particular, del lado positivo sorprendieron
favorablemente los reportes de GMéxico, Cemex, y en el
Sector de Medios, Televisa y TVAzteca, mientras que AMX y
FEMSA reportaron sdlidos crecimientos, pero sélo en linea
con las expectativas, en tanto que del lado negativo Walmex
con presiones en margenes, el Sector de Vivienda, con GEO
y su flujo libre de efectivo muy por debajo de lo esperado, y
el Sector Alimentos afectado por los mayores costos de las
materias primas.

En términos de valuacion, y habiendo
resultados de la emisoras el mercado cotiza a 9.2x
FV/EBITDA y 17.9x P/U, comparando favorablemente,
aunque so6lo de forma modesta, con los niveles de 9.3x
FV/EBITDA y 18.8x P/U previos a los reportes (30 de
marzo). Consideramos que la valuacién actual, asi como la
falta de catalizadores en el corto plazo, limitan un potencial
de apreciacion interesante para el IPC, al menos por el
momento.

incorporado los

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL ¢ Buenos resultados financieros de las empresas en Bolsa.  Calificadoras de crédito aun pueden bajar
. calificaciones soberanas y de algunos
¢ Al parecer, el mercado laboral en EU muestran un mejor sectores criticos, como el financiero
semblante ahora ) ) L )
. . P - ¢ Persiste la tendencia de revision a la baja en
¢ Las bajas tasas de interés originan liquidez o prestamos que se las estimaciones de crecimiento econémico
traducen en fusiones y adquisiciones en distintos sectores, ) ) ) o
recompra de acciones y/o pago de dividendos. ¢ Tasas bajas de interés propician menor
. . . . captacion y prestamos siendo negativo al
» Necesidad del presidente de EU por estimular economia para sector financiero.
reeleccion en 2012. o )
. | L ; ¢ Europa mantendra dificultades y el ritmo de
¢ Alza en precio de petréleo favorece nuestra condicion como pais mejora (reduccion de déficit fiscal) sera muy
exportador. gradual.
¢ Reconstruccién de Japén favorece sectores. ¢ Alza en precio del petr6leo por conflictos en
" . . medio Oriente afecta inflacion y costos de
¢ México es de los pocos paises en el mundo que combina empresas.
crecimiento con inflacién controlada.
- - S . e Incertidumbre por recorte presupuestal al
* La debilidad econémica en EU justificaria la necesidad de mayor gobierno de EEJ. P P
plazo para el inicio de alzas en'las tasas de interés y/o de
nuevos estimulos econdmicos. ¢ Especulacion sobre la duracién de la recesion
. . . . europea.
¢ El inicio de alzas en las tasas de interés en EU sucedera hasta P
el 2013.
ESTRUCTURAL ¢ México es el 8° pais de mayor “peso” en la categoria de o El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el
mercados emergentes indice MSCI y recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza ante cualquier » México y emisoras en general bajan de peso
demanda. en revision reciente de MSCI.
* México es el mercado emergente de mayor correlacion con EU.
e Cambio en el régimen de inversion de las Siefores permite una
mayor inversion en Renta Variable siendo los inversionistas
insfitucionales mas grandes de México con $1.5 billones en
recursos.
PSICOLOGICO ¢ Europa no ha sido una region de especial apoyo en el ¢ E| contexto de creciente inseguridad y
crecimiento econémico mundial. violencia en México es preocupacion para
. L, o inversionistas internacionales.
¢ Presidente Obama (EU) busca reeleccion 2012 dando prioridad
a la mejora econémica.
TECNICO o Persiste alta volatilidad en los mercados.

Fuente: Banorte Ixe
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Maxcom
No logra estabilizar el Ebitda

Reporte débil debajo de nuestros estimados

Calificamos los resultados de Maxcom al 1T12 como débiles siendo inferiores a
nuestros estimados (-6.3% en Ventas, -14.9% en Ebitda); en el reporte del
4T11 menciondbamos que el crecimiento en Unidades Generadoras de Ingreso
(UGI) del segmento residencial nos preocupaba ya que no es suficiente para
contrarrestar la erosion de las tarifas asi como la reduccion en las UGI de
mayoreo y de telefonia publica; este trimestre refuerza nuestra opinion. El alza
en margenes que vimos en el 2011 fue un efecto temporal provocado por la
reduccion de las tarifas de interconexién, ahora vemos una nueva presion que
podria reducir la rentabilidad de la compaifiia.

Otro ajuste en las proyecciones, recomendamos VENTA

Hemos incorporado estos resultados a las proyecciones, ahora estimamos una
caida del 10.3% en el Ebitda ‘12e, si conservamos el multiplo FV/Ebitda ‘12e en
4.1x entonces el nuevo PO para fines del 2012 seria de $3.50, dado el bajo
rendimiento esperado y el alto nivel de riesgo derivado de la poca visibilidad que
tenemos sobre el desempefio de la compafiia bajamos nuestra recomendacion a
VENTA. El Unico escenario que podria revaluar los multiplos de la accidn seria
un proceso de consolidacién en el sector lo cual vemos poco probable dado que
se necesita un cambio de legislacién siendo dificil de lograr en tiempo electoral.

Tercer trimestre consecutivo con adiciones netas en UGI pero...
Maxcom logrd por tercera ocasién consecutiva un aumento en su base de UGI al
agregar 6,593 unidades creciendo 2.3% A/A a 562 mil UGI. Nuevamente, el
crecimiento se origina en el segmento residencial (+5.6%) y comercial (+1.7%)
mientras que las UGI de telefonia publica y mayoreo muestran caidas de 8.9% y
26.2%, respectivamente. La proporciéon de UGI residenciales sigue aumentando
ahora equivalen al 77.3% vs el 74.9% en el 1T11 lo cual nos preocupa ya que
este segmento es el de menor ingreso promedio por unidad (ARPU); para
compensar el ingreso perdido de una UGI de Mayoreo, Maxcom necesita captar
aproximadamente 7.8 UGIs residenciales 6 1.9 UGIs del segmento comercial.

Siguen las caidas en el ARPU por lo que....

Un entorno de mayor competencia, la sustitucion de lineas fijas por moviles y la
erosion de las tarifas no han permitido que Maxcom estabilice el ARPU de sus
servicios. En el trimestre, el ARPU consolidado cay6 8.1% y si excluimos el
segmento de mayoreo la reduccién es del 9.5% A/A. En el trimestre la empresa
reportd en ventas consolidadas un monto de $547 mdp, esto es una caida de
7.1% principalmente por reducciones de 29.0% en los ingresos de telefonia
publica y de 6.3% en los ingresos del servicio residencial mientras que los
ingresos por servicios de mayoreo cayeron 4.6% vs 1T11.

Vuelve la presion en los margenes.

El beneficio de la reduccidon en tarifas de interconexion ha terminado y los
comparativos con el afio anterior podrian ser dificiles para Maxcom durante el
2012. En este trimestre, la empresa no ha podido compensar la caida en
ingresos con reducciones de costos por lo que vemos una presion en la
rentabilidad. Se reportd un Ebitda de $166 mdp, es decir, una caida de 18.2%
A/A con lo que el margen de Ebitda se reduce en 410pb a 30.3%. La continua
caida en el Ebitda tiene un efecto negativo sobre la razén de deuda neta a
Ebitda, en este trimestre esta razon se eleva a 3.1x frente al 2.9x del 1T11, este
nivel de apalancamiento es un foco que podria tornarse rojo en un par de afios.

Utilidad neta positiva inicamente por la ganancia cambiaria

La apreciacion del peso frente al délar ha provocado en este trimestre una
ganancia cambiaria de $164 mdp para Maxcom que compara favorablemente
con la ganancia de $32 mdp del mismo periodo del afio anterior. Debido a esto,
la utilidad neta ascendié a $98 mdp superando nuestro estimado de $34 mdp,
siendo un efecto temporal ya que pronosticamos pérdidas en el resto del afio.
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VENTA
Precio Objetivo (2012 PS): 3.50
Rendimiento Potencial : 13.3%
Precio Objetivo ADR : 1.83
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 3.09
Precio ADR (USDS$) 1.67
Acciones por ADR 7
Dividendo (retorno) 0.8%
Méximo - Minimo 12m (P$) 5.35 -2.42
Valor de mercado (USD$ m) 63
Acciones en circulacién (m) 263
% entre el publico 45.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 2.6
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010" 2011 2012E 2013E

Ingresos 2,577 2,376 2,230 2,185
Utilidad Operativa - 37 122 153 162
EBITDA 665 803 720 713
Margen EBITDA 25.8% 33.8% 32.3% 32.6%
Utilidad Neta - 1,185 - 536 3 - 164
Margen Neto -46.0% -22.6% 0.1% -7.5%
Activo Total 6,091 5,516 5,433 5,238
Disponible 375 397 528 495
Pasivo Total 3,100 3,230 2,973 2,969
Deuda 2,504 2,774 2,542 2,544
Capital 2,991 2,286 2,460 2,269

Multiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 5.5x 4.2x 4.0x 4.0x
P/U -9.1x -0.7x 304.3x -5.0x
P/IVL 0.4x 0.4x 0.3x 0.4x
ROE -39.6% -20.3% 0.1% -6.9%
ROA -19.5% -9.2% 0.0% -3.1%
EBITDA/Intereses 2.2x 2.6x 2.4x 2.4x
DeudaNeta/EBITDA 3.2x 3.0x 2.8x 2.9x
Deuda/Capital 0.8x 1.2x 1.0x 1.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

14% = ——Maxcom CPO IPC
4% <
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Maxcom — Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 547 589 -7.1% 584 -6.3%
Utilidad de Operacion 6 8 -15.9% 36 -83.3%
Ebitda 166 203 -18.2% 195 -14.9%
Utilidad Neta 98 (33) N.A. 34 188.9%
Margenes

Margen Operativo 11.5% 12.7% -1.2pp 6.2% 5.3pp
Margen Ebitda 30.3% 34.4% -4.1pp 33.4% Pp
UPA $0.371 ($0.124) N.A. $0.128 189.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Valuacion por Multiplos

Determinamos el precio objetivo 2012 de las acciones de
Maxcom utilizando un modelo de valuacion por multiplos.
Con este modelo estamos determinando un multiplo
objetivo FV/Ebitda ‘12e e 4.1x que seria un descuento de
18.6% con respecto al promedio de los ultimos tres afios.
Con este multiplo y los estimados del 2012 estamos
determinando un precio objetivo de $3.50 representando
un potencial de apreciacion del 13.3% el cual vemos bajo
para el nivel de riesgo implicito en esta emisora.

Valuacién Multiplos 2012e
Ebitda 719.6
FV/Ebitda objetivo 4.1x
FV 2,950.5
Deuda con costo 2,541.6
Caja 527.6
Valor del capital 936.4
Acciones circulacion 263.3
Precio Objetivo (P$) 3.56

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

Estimados 2012

Hemos incorporado el reporte del 1T12 y recalculado
nuestras proyecciones. El impacto mas visible en los
estimados se da en el ingreso de servicios de mayoreo ya
que al parecer la empresa esta enfrentando una mayor
competencia en este negocio lo cual se traduce en menores
tarifas. Creemos que la pérdida de este ingreso no podria
ser absorbida mediante menores costos por lo que
calculamos una degradacion en la rentabilidad.

Para las proyecciones del 2012 estamos utilizando los
siguientes supuestos:

e La captacion de 18.3 mil adiciones netas en la base de
Unidades Generadoras de Ingreso para alcanzar los
573.8 mil (+3.3% A/A vs el estimado anterior de
+5.5%). En el 1T12 vimos una importante reduccion
en las UGI de mayoreo (-26.2% A/A), para el resto del
afio proyectamos reducciones adicionales pero de
menor magnitud. Creemos que el crecimiento se podria
concentrar en las UGI residenciales (+5.0% A/A) y en
las comerciales (+5.5% A/A)
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Para contrastar nuestra valuacién por multiplos hemos
realizado un ejercicio de liquidacidon de la compaiia con las
cifras del 1T12 al que llamamos “Valor de Rescate”, en este
ejercicio (ver tabla) calculamos el valor de remate de los
activos circulantes, fijos y otros con un descuento, al valor
de los activos resultantes le estamos descontando el valor
de los pasivos (asumiendo que existe una negociacion
moderada con algunos acreedores). Con este calculo
obtenemos que el valor minimo de la accién al que
Maxcom debiera cotizar es de $3.31 lo cual es superior al
valor de mercado actual.

Valor Rescate % Valor Monto (mdp)
Caja 100% 492.3
Activo Circulante 80% 736.5
Activo Fijo 65% 2,539.7
Otros Activos 55% 67.6
Valor Activos 3,836.0
Pasivo Total 95% 2,540.6
Valor Neto 423.1
Valor por accién 3.31

e Vemos una baja mas pronunciada en el ARPU
consolidado, nuestras proyecciones previas asumian
que el ARPU descenderia 3.3% ahora estimamos una
caida de 7.6% debido a la presion en tarifas por el
empaquetamiento de servicios y una menor facturacion
en las lineas residenciales a pesar de la reducciéon en
las tarifas de “El que llama paga”.

e Posiblemente la empresa tendrda que ajustar el
presupuesto de inversiones de capital, por el momento
dejamos nuestro calculo previo de $27 mdd.

En base a lo anterior calculamos que Maxcom en el 2012
podria generar ingresos netos de $2,230 mdp lo que
implica un ajuste de 7.6% vs el estimado anterior ($2,415
mdp). Con el nuevo estimado de ventas, proyectamos una
caida de 6.1% A/A. A nivel del Ebitda calculamos un monto
de $719 mdp, menor a $811 mdp del estimado previo, lo
que equivaldria a una reduccion anual del 10.3% y un
margen de Ebitda de 32.3% (-150pb vs 2011).

La empresa al 1T12 tiene una razon de deuda neta a Ebitda
de 3.1x, estimamos que esta baje a 2.9x hacia finales del
afio.
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Urbi

Sorprende FCF positivo, aunque temporal

Un reporte solido: menor en la operacion, pero mejor en flujos

Urbi anuncié un reporte trimestral sélido que sin embargo se coloca por
debajo de lo esperado en términos de crecimiento operativo, aunque esto le
permitido lograr un FCF positivo que no era esperado en este periodo
estacionalmente complicado para la generacion de flujo—nos parece un
efecto temporal, pero ciertamente es bienvenido aln en este caso. En
general, se trata de un reporte positivo a pesar de la desviacién
mencionada, e incluso después de incorporar estas cifras en nuestro modelo
de valuacidon no observamos variaciones significativas en la estimacion
2012; refrendamos nuestra recomendacion de COMPRA y PO de P$21.50.

Ayuda adicional, en lineas de negocio relacionadas

La empresa reporta ingresos por P$3,066m y EBITDA en P$845m que
aumentan 8% Yy 11% respecto al afio anterior, contrastando con los
crecimientos de mas de 15% que esperabamos. Aunque en términos de
unidades tituladas no crecid y reporta 6,984 viviendas (6,974 en 1T11), el
precio promedio avanza 6% a P$371k gracias al cambio de mezcla, que es
ahora mas enfocado en la parte de interés social tradicional y Media (VMb o
Media-Baja, +39% en unidades), y menos en la parte econémica de interés
social -7% en unidades (VIS). Los ingresos por actividades relacionadas
crecieron 25% y representan ahora el 15% de los ingresos consolidados, en
contraste a 13.3% hace un afo. Es importante notar que Urbi es la emisora
del sector que mayor avance ha logrado en términos de otras lineas de
negocio, lo cual se ratifica con los nimeros presentados.

El margen EBITDA (27.6%) avanzdé 0.7pp respecto al afio pasado,
reflejando tanto la mezcla de ventas mas rica y la mayor contribucién de
lineas de negocios adicionales, pero ademds una estructura de gastos que
ha logrado contenerse a pesar de los esfuerzos de transformacién al
esquema vertical e incorporacién de nuevas unidades de negocios
(proyectos en marcha). En la utilidad neta Urbi reporta un total de P$563m
que crece 160% A/A, apoyado por ganancias cambiarias en este periodo,
frente a pérdidas cambiarias un ano atras.

FCF, un evento temporal

Urbi reporta un FCF positivo por P$166m, que no es una cifra en si misma
destacable, pero que lo es al considerar la estacionalidad del sector y la
evoluciéon que ha permitido esta generacidén positiva. No obstante, esta
inesperada novedad se origina en la cobranza de unidades vendidas con
subsidios cuya complicada tramitologia impacté a los resultados del 4T11;
de hecho, Urbi estima que sdélo este efecto explica un FCF de +P$188m,
mas que el total del periodo. A pesar de ello, vale la pena destacar la
tendencia en el capital de trabajo, que al parece ha comenzado a mostrar
sefales de mejoria tras un par de afios de intensa inversion; esto se debe a
la baja inversion hecha en inventarios, que de hecho permanecen en el
mismo nivel registrado a finales de 2010, asi como la reduccién de cuentas
por cobrar (-3%) por el efecto de las ventas con subsidios del 4T11.

Mejora la estructura financiera

Los diversos movimientos de emision y reestructura financiera del trimestre
han rendido un beneficio muy claro en el balance, principalmente en lo que
respecta a los plazos de la deuda; de una estructura 45% cargada a corto
plazo al cierre de 2011, tras este reporte se presenta ya una estructura que
Unicamente cuenta con 6% de sus vencimientos en el corto plazo.
Asimismo, la razén de deuda neta a EBITDA mejora a 1.8x desde 2.0x al
cierre de 2011, y aunque es todavia muy superior al 1T12, se encuentra en
camino a recuperar rapidamente niveles mas atractivos, en nuestra opinion.
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COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 21.50
Rendimiento Potencial : 47.8%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 14.55
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 26.69 -13.65
Valor de mercado (USD$ m) 1,114
Acciones en circulacion (m) 976
% entre el pablico 30.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 68.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 14,977 16,330 17,776 19,131
Utilidad Operativa 2,911 3,246 3,420 3,710
EBITDA 4,067 4,423 4,838 5,220
Margen EBITDA 27.2% 27.1% 27.2% 27.3%
Utilidad Neta 1,659 2,353 2,534 2,653
Margen Neto 11.1% 14.4% 14.3% 13.9%
Activo Total 37,069 42,909 46,409 50,327
Disponible 6,155 5,529 5,718 6,719
Pasivo Total 21,298 24,647 23,835 23,602
Deuda 10,236 14,343 13,666 13,251
Capital 15,771 18,262 22,574 26,724
Maltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.4x 5.1x 4.5x 3.9x
P/U 8.0x 5.6x 5.2x 5.0x
P/VL 0.9x 0.8x 0.6x 0.5x
ROE 11.0% 14.4% 12.8% 11.1%
ROA 4.5% 5.9% 5.7% 5.5%
EBITDA/Intereses 15.9x 30.9x 34.0x 32.2x
DeudaNeta/EBITDA 1.0x 2.0x 1.6x 1.3x
Deuda/Capital 0.6x 0.8x 0.6x 0.5x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Urbi — Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto T 1T12 Real Var % 1T 12e Var. % Desviacion
Ventas 28328 3,065.7 8.2% 3,269.3 15.4% -6.2%
Utilidad de Operacion 546.2 594.9 8.9% 610.0 7% -2.5%
Ebitda 763.0 844.8 10.7% 876.4 14.9% -3.6%
Utilidad Neta 2156 567.0 163.0% 3911 814% 45.0%
M argenes

Margen Operativo 19.3% 19.4% Bpb B.7% -62 pb 75 pb
M argen Ebitda 26.9% 27.6% 62 pb 26.8% -Bpb 75 pb
UPA 0221 0581 163.0% 0401 8139% 45.0%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Urbi—Indicadores Operativos

UNIDADES 1T11 2T11 3T11 4711 1712

VIS 5,817 15.4% 7,333 5.2% 8,605 24.1% 6,524  -17.3% 5,432 -6.6%
VMb 988 -3.1% 1,219 5.8% 1,165  -24.4% 1,895 11.1% 1,369 38.6%
VMay R 169  -48.5% 380 -3.1% 258 17.8% 162 -57.1% 183 8.3%
TOTAL 6,974 9.2% 8,932 4.9% 10,028 15.4% 8,581 -13.9% 6,984 0.1%
PRECIOS (P$ 000s) 1T11 2T11 3T11 4711 1T12

VIS $279.4 7.8%  $278.8 0.9% $302.8 10.0% $339.9 -1.4%  $274.9 -1.6%
VMb $624.7 -1.0%  $612.0 -0.2% $625.2 -4.7% $685.5 -1.9%  $645.8 3.4%
VMay R $1,261.5 11.4% $1,330.3 16.8%  $1,355.0 28.6% $1,390.7 5.0% $1,191.3 -5.6%
TOTAL $352.1 -3.1%  $369.0 2.1% $367.3 1.3% $436.1 -1.5%  $371.6 5.6%
INGRESOS (P$ mm) 1T11 2T11 3T11 4711 1T12

VIS $1,625.0 24.4% $2,044.7 6.1% $2,605.2 36.5% $2,217.4 -18.5% $1,493.4 -8.1%
VMb $617.2 -4.1%  $746.0 5.6% $728.3 -28.0% $1,299.1 9.1%  $884.1 43.2%
VMay R $213.2 -42.6%  $505.5 13.2% $349.6 51.5% $225.3 -55.0%  $218.0 2.3%
Terrenos / Otros $377.5 287.2%  $572.9 112.2% $850.6 -18.9% $1,352.5 125.9%  $470.2 24.6%
TOTAL $2,832.9 17.1% $3,869.1 15.5% $4,533.7 8.0% $5,094.3 1.7% $3,065.7 8.2%
EBITDA (P$ mm) 1T11 2T11 3T11 4711 1712

Ajustada $763.0 12.5% $1,034.3 14.4% $1,182.2 -1.8% $1,443.6 12.7%  $844.8 10.7%

Margen 26.9% 26.7% 26.1% 28.3% 27.6%
BMV $584.2 13.8%  $785.7 12.3% $906.4 -4.2% $1,104.2 7.3%  $640.7 9.7%
Margen 20.6% 20.3% 20.0% 21.7% 20.9%

Intereses capitalizados 8.4%[_s2486] 21.4%[  s2r5.8]  7.a%[_ s$339.4| 35.2%[ s2041] 14.1%

Fuente: Urbi, Banorte-Ixe.
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URBI
2011 2011 2011 2011 2012 1-12/1-11 1-12/4-11
1 2 3 4 1
Estado de Resultados
Ventas 2,832,841 17% 3,869,271 16% 4,533,643 8% 5,094,240 2% 3,065,709 8.2% -40%
Costo de Ventas 2,036,418 19% 2,781,090 15% 3,264,225 8% 3,645,785 1% 2,206,557 8.4% -39%
Margen Bruto 28.1% 28.1% 28.0% 28.4% 28.0% -0.1%
Gastos de Operacion 250,266 -5% 337,625 8% 392,030 26% 373,897 -18% 264,207 5.6% -29%
Utilidad Operativa 546,157 22% 750,556 19% 877,388 0% 1,074,558 12% 594,945 8.9% -45%
Margen Operativo 19.3% 19.4% 19.4% 21.1% 19.4% 0.1%
EBITDA 763,015 12% 1,034,285 14% 1,182,206 -2% 1,443,528 13% 844,760 10.7% -41%
Margen EBITDA 26.9% 26.7% 26.1% 28.3% 27.6% 0.6%
Costo Financiero -235,133 62% 233,512 1390% 424,180 -336% -64,386 113% 228,118 n.m. n.m.
Intereses Pagados 92,017 40% 83,424 12% -57,425 -174% 33,341 -10% 31,231 -66.1% -6%
Intereses Ganados 82,272 123% 153,201 313% 112,192 405% 221,257 112% 149,993 82.3% -32%
Utilidad Cambiaria 0 -100% -33,285 -213% 25,489 -185% -54,373  -567% 527,730 n.m. n.m.
Repomo 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Utilidad antes de impuestos 312,055 2% 984,354 59% 1,302,513 80% 1,008,702 2% 828,162 165.4% -18%
Impuesto Pagado 2,060 n.m. 823,328 n.m. 666,084 8584% -1,050,409 -209% 177,642 n.m. n.m.
Impuesto Diferido 93,429 1% -518,896 -378% -232,883 -210% 1,444,028 -395% 87,413 -6.4% -94%
Utilidad Neta Mayoritaria 215,612 1% 658,641 52% 864,510 71% 610,281 20% 567,014 163.0% -7%
Margen Neto 7.6% 17.0% 19.1% 12.0% 18.5%
Balance
Activo Total 38,282,433 21% 40,532,001 24% 42,807,496 26% 42,908,592 16% 43,265,190 13% 1%
Activo Circulante 36,979,426 21% 39,231,930 24% 40,984,012 24% 41,846,018 17% 42,073,309 14% 1%
Disponible 6,032,610 47% 7,607,428 55% 6,931,281 23% 5,529,279 -10% 5,866,683 -3% 6%
Cuentas por Cobrar (clientes) 6,696,032 665% 6,640,357 400% 7,080,569 95% 8,358,381 61% 8,096,648 21% -3%
Otras Cuentas por Cobrar 1,677,389 19% 2,754,965 7% 2,947,850 % 909,390 -62% 972,840 -42% 7%
Inventarios 22,540,757 -6% 22,229,180 -1% 23,859,874 13% 25,744,383 17% 25,694,365 14% 0%
Pasivo Total 22,247,617 24% 24,176,901 31% 25,059,591 28% 24,646,522 16% 24,520,562 10% -1%
Pasiwo Circulante 11,310,997 73% 14,361,422 120% 15,558,488 168% 13,431,725 28% 7,487,682 -34% -44%
Capital Consolidado 16,034,816 17% 16,355,100 15% 17,747,905 22% 18,262,070 16% 18,744,628 17% 3%
Minoritario 701,855 n.m. 679,859 n.m. 740,360 n.m. 682,974 -5% 631,441 -10% -8%
Mayoritario 15,332,961 12% 15,675,241 11% 17,007,545 17% 17,579,096 17% 18,113,187 18% 3%
Pasivo con Costo 11,028,725 38% 12,460,644 38% 14,046,425 39% 14,343,035 40% 13,994,075 27% -2%
Corto Plazo 4,178,803 185% 6,221,882 200% 7,030,204 323% 6,444,865 98% 798,934 -81% -88%
Largo Plazo 6,849,922 5% 6,238,762 -10% 7,016,221 -17% 7,898,170 13% 13,195,141 93% 67%
Deuda Neta 4,996,115 29% 4,853,216 18% 7,115,144 60% 8,813,756 116% 8,127,392 63% -8%

Fuente: URBI, BMV, Banorte-Ixe
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FEMSA

Fusiones refrescan resultados

Los resultados de FEMSA al 1T12 fueron mejor a nuestros estimados y en
linea con el consenso en la parte operativa. Los ingresos crecieron 25.2%
a/a, reflejando el positivo desempefio que registraron sus principales
divisiones (KOF y OXXO). El EBITDA del trimestre avanzé 14.8% (3.0%
arriba de nuestras expectativas), el margen EBITDA registro una
contraccion de +60pb a 13.3 desde el 13.9 del 1T11. En tanto que la
utilidad neta mayoritaria crecié 6.3%, por debajo de nuestras expectativas.

Comercio y bebidas crecen a ritmo de doble digito

Por divisiones Oxxo reportd un crecimiento en ingresos de 18.1%, apoyado
por la apertura de 138 tiendas durante el trimestre, 1,078 ultimos 12
meses. Asi como por el desempefio en VMT que registr6 un avance de
8.0%, ligeramente arriba del 7.6% reportado por la Antad en tiendas
especializadas durante el mismo trimestre. Durante el trimestre reportd un
avance de 6.0% en el trafico y un crecimiento en el ticket promedio de
1.9%. En el caso de KOF, durante el 1T12 los ingresos crecieron 29.7%,
resultado de los crecimientos de doble digito en ingresos en las divisiones
de México y Centroamérica (+30.2%). México fue impulsado por la
incorporacion de Grupo Tampico con un trimestre completo de ventas, un
mes de ventas de Grupo Cimsa. En Sudamérica el crecimiento fue de
29.7% en ingreso, impulsado por precios en un 80%.

Compensa Oxxo presiones en costos de KOF

A nivel operativo, la utilidad bruta consolidada de FEMSA durante el 1T12 se
incrementé 26.3% mostrando una expansion en el margen de 30pb a
40.8%. Por division Oxxo registr6 una expansion de 90pb, dado el
crecimiento en categorias de mayor margen, uso de recursos de
mercadotecnia relacionados a promocién y cambio en las condiciones
comerciales con algunos proveedores. En tanto que el margen bruto de KOF
se contrajo 30pb ante mayores costos de materias primas. A nivel
consolidado la utilidad de operacidon crecié 14.4%, el margen de operacion
se contrajo 90pb debido principalmente a la presion en costos de materias
primas que registré Coca Cola Femsa y a mayores gastos relacionados con
la integracion de las nuevas divisiones de bebidas. El EBITDA consolidado
crecié 14.8% y registrd una contraccién de 60pb en margen a 13.3%.

Apoya inversion en Heineken utilidad neta

La utilidad neta mayoritaria avanzé 6.0% derivado principalmente al
incremento en la utilidad de operacion de FEMSA y a la ganancia
relacionada con la participaciéon en la utilidad neta de Heineken, estos
factores compensaron la perdida por fluctuacién cambiaria y el efecto de la
apreciacion del peso con respecto a la posicidn en caja denominada en
dolares.

Bajamos nuestra recomendacion a MANTENER

Estamos revisando nuestra recomendacién a MANTENER desde COMPRA vy
reiteramos nuestro PO de Ps110.00. Lo anterior en base a los niveles de
valuacién que registra la emisora que consideramos se encuentran
adelantados. La accidn se ubica a un VE/EBITDA conocido de 16.5x, arriba
del multiplo de 13.6x del promedio del ultimo afio. Consideramos que los
fundamentales de la emisora se mantienen firmes favorecidos por: i) las
perspectivas de crecimiento por fusiones en la division de refrescos; ii)
ganancias de participacion de mercado en el segmento de bebidas en
México y en Sudamérica; c) crecimiento organico de la unidad comercio; y
d) y la posibilidad de que la compafiia a través de su division de bebidas
continué en el proceso de adquisiciones.
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MANTENER

Precio Objetivo (2012 P$): 110.00
Rendimiento Potencial : 3.0%
Precio Objetivo ADR : 88.35

Marisol Huerta Mondragén
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 106.76
Precio ADR (USD$) 83.73
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 1.5%
Méximo - Minimo 12m (P$) 109.80 -70.75
Valor de mercado (USD$ m) 29,959
Acciones en circulacién (m) 3,578
% entre el plblico 68.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 237.4
Resultados

(cifras en millones de pesos)
2010 v 2011 2012E 2013E

Ingresos 169,702 201,540 244,867 272,180
Utilidad Operativa 22,529 24,894 30,492 34,092
EBITDA 28,030 31,716 38,758 44,212
Margen EBITDA 16.5% 15.7% 15.8% 16.2%
Utilidad Neta 40,251 15,424 19,717 22,054
Margen Neto 23.7% 7.7% 8.1% 8.1%
Activo Total 213,558 263,830 265,039 274,365
Disponible 26,705 27,170 24,249 24,249
Pasivo Total 60,300 71,727 52,665 49,994
Deuda 25,488 28,711 22,711 19,711
Capital 121,805 192,103 148,440 156,826

Multiplos y razones financieras
2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 9.5x 14.5x 12.9x 12.3x
P/U 6.3x 24.6x 19.2x 17.2x
P/VL 2.1x 2.7x 2.6x 2.4x
ROE 33.0% 11.6% 13.7% 14.4%
ROA 18.8% 6.3% 7.5% 8.2%
DeudaNeta/EBITDA 0.0x 0.1x 0.0x -0.1x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Femsa Resultados 1T12
(millones de pesos)

Concepto

Ventas 53,746 42,920
Utilidad de

Operacion 5,213 4 554
Ebitda 7,158 5,970
Utilidad Neta 2,318 2,181
Margen

Operativo 9.7% 10.6%
Margen Ebitda 13.3% 13.9%
UPA 0.65 0.61

Var %vs
Estim.
25.2% 51,924 3.51%
14.5% 5,287 -1.40%
19.9% 6,949 3.00%
6.3% 2,873 -19.32%
-0.90 pb 10.2% -50pb
-0.60pb 13.4% -10pb
0.80

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Aspectos relevantes

La inversidn en activo fijo incrementd a 2,141 millones
de pesos en el 1T12, sobre una baja base de
comparacion, reflejando la inversiéon incremental en
Coca Coca-Cola FEMSA, asi como la inversion
incremental relacionada a la expansion de tiendas en
FEMSA Comercio.

Femsa: Estado de Resultados
(millones de pesos)

El balance consolidado al 31 de marzo de 2012, registro
un saldo de efectivo de 27,249 millones de pesos (US$
2,127 millones), un incremento de 79 millones de pesos
(US$ 6.2 millones) comparado con diciembre de 2011.

La deuda de corto plazo fue de Ps2,248 millones

mientras que la deuda de largo plazo fue de PS22,371
millones.

1T12/1T 1T12/4T

Concepto 1T11 2711 3T11 4711 1T12 11 11
Ventas Netas 42,920 48,465 50,543 56,744 53,746 25.2% -5.3%
Costo de ventas 25,552 28,414 29,440 32,318 31,811 24.5% -1.6%
Resultado Bruto 17,368 20,051 21,103 24,426 21,935 26.3% -10.2%
Gastos Operatiavos 12,807 14,069 14,964 15,855 16,800 31.2% 6.0%
EBITDA 5,970 7,410 7,638 10,270 7,158 19.9% -30.3%
Depreciacion & Amortizacion 1,416 1,492 1,534 2,250 1,945 37.4% -13.6%
Utilidad Operativa 4,554 5,918 6,104 8,020 5,213 14.5% -35.0%
CIF (Ingreso) -384 -377 aa7 -a4 -871
Intereses Pagados -481 -535 -629 -598 -613 27.4% 2.5%
Intereses Ganados 202 256 317 193 175 -13.4% -9.3%
Intereses Netos -683 -791 -946 -791 -788 15.4% -0.4%
Pérdida (utilidad) Cambiaria -180 -107 1,028 234 -458
Pérdida (utilidad) Monetaria 75 9 -269 127 25 -66.7% -80.3%
Utilidad después de CIF 4,170 5,475 6,367 7,478 4,342 4.1% -41.9%
Utilidad antes de Impuestos 4,118 5,475 6,367 7,478 4,568 10.9%0 -38.9%
ISR 1,305 1,838 2,083 2,236 1,447 10.9% -35.3%
Impuestos Efectivo 1,305 1,838 2,083 2,236 1,447 10.9% -35.3%
Impuestos Diferidos (o] o] (o] o] o]
Utilidad después de Impuestos 2,813 3,637 4,284 5,242 3,121 10.9%0 -40.5%0
Participacion de Heineken 557 541 1,682 2,101 627 12.6% -70.2%
Participacion Minoritaria 1,137 1,350 1,312 1,831 1,430 25.8% -21.9%
Resultado Neto 2,181 2,828 4,654 5,512 2,318 6.3% -57.9%
Numero de Acciones (promedio) 3,5678.2 3,578.2 3,578.2 3,578.2 3,578.2
Valor en libros por acciéon 42.259 43.275 46.395 53.410 54.954
UPA 0.610 0.790 1.301 1.540 0.648
EBITDA Por Accién 1.67 2.07 2.13 2.87 2.00
Margen Bruto(% ) 40.5% 41.4% 41.8% 43.0% 40.8%
Margen EBITDA (%) 13.9% 15.3% 15.1% 18.1% 13.3%
Margen OperatiAYo (%) 10.6% 12.2% 12.1% 14.1% 9.7%
Margen Neto (%) 5.1% 5.8% 9.2% 9.7% 4.3%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Femsa: Balance General

(millones de pesos)

Concepto 1T11 21 3™ 4T 1T12
Activo Total 226,751 231,277 247,006 263,830 255,796
Activo Circulante 50,925 54,606 60,312 58941 56,785
Efectivo e Inv. Temporales 27511 31,176 35,386 27,170 27,249
Cuentas y Docts por Cobrar 12,564 12,150 12,579 10,498 8,599
Inventarios 10,803 11,216 11,824 14,360 14,164
Otros Activos Circulantes 47 63 522 6,913 6,773
Propiedades Plantas y Equipo 41,657 43,198 45,303 54,413 53,690
Otros Activos
Inversiones en Subsidiarias no Cons. 72,923 71112 77,244 78,643 74,952
Crédito Mercantil 0 0 0 0 0
Licencias
Otros activos y cargos diferidos 7169 7625 8,264 8846 8,150
Pasivo Total 75,538 76,428 80,995 71,727 74,645
Cuentas por Pagar 15,909 17,137 17,385 32,526 40,973
Deuda Corto Plazo 6,745 5582 4900 5573 2,248
Deuda Largo Plazo 18,370 23,199 24,232 23,138 22,371
Capital Contable 151,213 154,849 166,011 191,114 181,151
Capital Minoritario 34,647 36,338 38,281 57,534 54,534
Capital Mayoritario 116,566 118,510 127,730 133,581 126,617
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Mexchem

SIGUEN APOYANDO ADQUISICIONES

Buen crecimiento

El dia de hoy, Mexichem publicd sus resultados correspondientes al 1T2012 de
Mexichem estuvieron en linea con nuestros estimados y con la guia preliminar
publicada por la compafiia. Las Ventas ($13,515mdp), tuvieron un crecimiento
de 10.9%, mientras que el Ebitda ($2,938mdp) crecidé en 13.2%. Las ventas del
1T2012 de Mexichem estuvieron impulsadas por las adquisiciones de INEOS-
Fldor, Policyd, Plasticos Rex y Alphagary, asi como también por un incremento
promedio en los precios de Venta de alrededor del 13.0% durante los ultimos
12m. Lo anterior, ayudé a compensar la disminucidn de 2.0% en los volimenes
de ventas de la Cadena Fltor a Japén.

Margenes

El Margen Ebitda total de la emisora, se ubicd sobre niveles de 21.7% lo que
implica una mejora de 44pb vs el 21.3% del 1T2012 y de 7pb vs el margen de
20.0% del 4T2011. A nivel operativo, el Margen del 1T12 mostré una
contraccion de 14pb vs el Margen del mismo periodo del afio anterior,
ubicandose en 15.7%. Los mejores precios de Venta sumados a las eficiencias
logradas en los nuevos negocios adquiridos, han sido los principales motores de
crecimiento en los margenes.

Por Cadenas

La cadena que presentd el mejor desempeno durante el trimestre fue la de
soluciones integrales con un crecimiento de 17.0% en las Ventas y 33.0% en el
Ebitda, los resultados, se vieron impactados favorablemente por un incremento
de 6.0% en los volimenes y 11.0% en el precio, lo que sumado un menor costo
de la materia prima (resina de PVC), dio como resultado el buen crecimiento en
Ebitda. La cadena Fllor, tuvo un crecimiento de 9.0% en Ventas y 20.0% en
Ebitda. Los volumenes presentaron una caida de -8.0%, lo que se compenso con
un incremento de 17.0% en los precios promedio. En el caso de la cadena cloro-
vinilo, el crecimiento en Ventas y Ebitda durante el 1T2012 fue de 7.0% vy
12.0% respectivamente. Los volimenes se mantuvieron estables, mientras que
los precios aumentaron en 7.0%. El desempeio del Ebitda estuvo apoyado por
los mejores precios y las sinergias obtenidas en las adquisiciones tanto de
Policyd como de Alphagary.

Sano Nivel de Apalancamiento y Buen Dividendo

La deuda neta de la compaiiia al cierre del 1T2012 se ubicé en $1,022mdd, lo
que implico un incremento de $93mdd vs el cierre de 2011. La relacidén
DN/Ebitda quedd en 1.2x, por debajo del limite establecido como meta interna
de 2.0X. Mexichem, ya tiene asegurados los recursos necesarios para concretar
la adquisicion de Wavin a €10.50 por accidén. Esta adquisicion, estimamos estara
llevando el apalancamiento de Mexichem a niveles cercanos a 2.0x por accion y
probablemente se estaria concretando hacia finales del 2T2012.

El dia 30 de abril en asamblea de accionistas, se decreté un dividendo por
$1,800mdp en acciones, a razon de 1 accion por cada 45 de tenencia para los
accionistas, ¢ $1.0 por accion. Este dividendo equivale a un “yield” aproximado
de 2.0% y es adicional al dividendo ordinario de $0.40 por acciéon pagadero en
cuatro parcialidades.

Positiva Perspectiva

Mexichem reportd un trimestre de buenos crecimientos, con un positivo
desempefo en todas sus cadenas productivas. Actualmente, la mayor parte de
sus plantas se encuentran operando a plena capacidad, con una demanda sdlida
para sus productos impulsada por proyectos de infraestructura y vivienda lo que
apoyando el desempefio de los precios. Lo anterior, sumado a los planes de
coinversiéon con PEMEX para VCM vy la construccion de la planta por 600 mil
toneladas, seran algunos de los factores que estaran impulsando el crecimiento
durante este ano. Reiteramos COMPRA y PO2012E de $60.0
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Nota de Empresa

2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 60.00
Rendimiento Potencial : 23.3%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 48.68
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 51.13 -38.70
Valor de mercado (USD$ m) 6,872
Acciones en circulacién (m) 1,800
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 95.5
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 35,195 47,310 54,305 64,080
Utilidad Operativa 5,645 7,283 8,459 10,571
EBITDA 8,124 10,271 9,174 10,351
Margen EBITDA 23.1% 21.7% 16.9% 16.2%
Utilidad Neta 3,913 2,711 9,419 9,524
Margen Neto 11.1% 5.7% 17.3% 14.9%
Activo Total 50,731 60,457 71,680 77,832
Disponible 6,610 7,320 8,412 9,427
Pasivo Total 30,948 36,392 44,875 48,346
Deuda 17,839 20,628 24,232 24,898
Capital 19,723 23,993 28,634 31,497
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.2x 9.4x 11.0x 9.7x
P/U 20.9x 22.3x 9.3x 9.2x
P/VL 4.9x 3.4x 3.0x 2.8x
ROE 19.8% 12.4% 35.8% 31.7%
ROA 7.7% 4.9% 14.3% 12.7%
EBITDA/Intereses 7.1x 8.1x Int.Gan. 1.9x
DeudaNeta/EBITDA 1.4x 1.3x 1.7x 1.5x
Deuda/Capital 0.9x 0.9x 0.8x 0.8x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Mexchem- Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var% vs E*
Ventas 13,515 12,187 10.9% 13,527 -0.1%
Utilidad de Operacién 2,116 1,925 9.9% 2,345 -9.8%
Ebitda 2,938 2,595 13.2% 3,055 -3.8%
Utilidad Neta 1,814 1,245 45.8% 1,359 33.5%
Mérgenes

Margen Operativo 15.7% 15.8% -0.14% 17.3% -1.68%
Margen Ebitda 21.7% 21.3% 0.44% 22.6% -0.85%
UPA 1.008 0.691 0.458 0.755 33.5%

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Balance General

1T12 1T11 Var %
Activo Total 64,597 52,501 23%
Activo CP 28,786 19,533
Disponible 8,767 3,509 150%
Inventarios 6,032 4,701 28%
Cuentas x Cobrar 11,465 10,192 12%
Activo Fijo 35,811 32,968 9%
Pasivo Total 39,824 31,456 27%
Pasivo CP 14,459 16,536 -13%
Proveedores 8,048 7,242 11%
Deuda C/ costo CP 2,463 6,271 -61%
Pasivo a LP 22,682 14,919 52%
Deuda C/ costo LP 21,612 11,737 84%
Otros Pasivos 1,069 3,182
Capital 24,773 21,046 17.7%
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GMexico

Solido trimestre arriba de lo esperado

Reporte Trimestral
2 de Mayo de 2012

COMPRA

Precio Objetivo (2012 PS): 46.00
e . - Rendimiento Potencial : 12.7%
Buen inicio dg aio, a pesar del cobre. _ _ Precio Objetivo ADR : N.D.
GMéxico mostro solidos resultados en el 1T12, por arriba de nuestros estimados.
Las ventas consolidadas ascendieron a US$2,745 millones, mostrando un Marissa Garza Ostos
incremento interanual del 9.6%, que se explica por los mayores ingresos tanto marissa.garza@banorte.com
en la division minera (AMC) como en la de transporte (ITM). Por su parte, el 5004-1179
EBITDA consolidado se ubicé en US$1,395 millones, mostrando un aumento del Datos Basicos de la accién
21.6% A/A, muy por arriba de lo esperado. Sorprende positivamente la Precio Actual (P$) 40.82
expansion en margenes a nivel de EBITDA (+5pp) al ubicarse en 50.8%, a pesar Precio ADR (USD$) N.D.
de la disminucién en los precios del cobre, lo cual se explica por la optimizacién gf\:é‘;:ii’(’r‘;g:(g bS165 /400
en el uso de la capacidad instalada en AMC y mayores eficiencias en ITM. A nivel Maximo - Minimo 12m (P$) 43.38 -30.93
neto, GMEXICO obtuvo utilidades por US$716 millones, mostrando un Valor de mercado (USD$ m) 24,776
incremento del 35.1% respecto de las obtenidas en el 1T11. Acciones en circulacion (m) 7.785
% entre el pablico 40.0%
Buenavista y mejores leyes minerales impulsan produccién de AMC. Operativdad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 362.0
A pesar de la importante caida interanual en los precios de los metales, Resultados
principalmente del cobre (-13.7%), molibdeno (-17.9) y zinc (-15.5%), la (cifras en millones de ddlares)
division minera de GMéxico, AMC, mostré un incremento en sus ingresos del | 820%130 102&131 1;%14205 15011135
o . ’ .1 ngresos ) s 'y )
10.3% A/A. Esto se explica por los mayores volumenes de produccion en Utilidad Operativa 3337 4607 4924 5542
general, con crecimientos de 21.1% para el cobre, 7.7% para el molibdeno, EBITDA 3,082 5,157 5,512 6,226
19.6% para la plata y 42.0% para el oro, entre otros, gracias a la contribucion Margen EBITDA 49.3%  49.4%  50.8%  5L.4%
de la mina Buenavista (antes Cananea) que reinicié operaciones a partir del mes ~ Utiidad Neta 1636 2439 2538 2875
. . . P Margen Neto 20.2% 23.4% 23.4% 23.7%
de abril del 2011 y las mejores leyes minerales del cobre en practicamente todas
las minas. Sorprendié positivamente el crecimiento del 17.3% vs 1T11 en el Activo Total 14,277 15027 17,074 19,834
EBITDA, a pesar de los menores precios de los metales, lo cual se explica por PD'_SP°T’“*;'T 2522 gg‘z‘g 2223 gggg
una mejor utilizacién de la capacidad instalada en esta divisién. AMC contribuye Do sosr  as1 3801 3801
con el 83.9% de los ingresos y el 86.9% del EBITDA consolidado de GMéxico. Capital 7,438 8750 10,778 13,205
ITM, fuerte expansion en margenes Maltiplos y razones financieras
Para el caso de la division de transporte, que al 1T12 represento el 15.3% de los VEIEBITDA 27°;° 250;1 205125 204135
ingresos y el 10.2% del EBITDA consolidado, las ventas aumentaron 9.5%. Lo [ 15.0c o o ox T ox
anterior es resultado no solo de un mayor volumen de carga transportado PIVL 3.8x 3.1x 2.6x 2.2x
(+5.6%), sino también de una mejor mezcla en cuanto a tarifas y traficos. Las
importantes eficiencias alcanzadas en materia de costos se vieron reflejadas en ROE 220%  27.9%  235%  21.8%
Yy . s o | ROA 11.5% 16.2% 14.9% 14.5%
una expansion 580pb en gl margen EBITDA que se ubic6 en 33.9%, por lo que a EBITDA/Intereses 15.0x 24.7% 23.6x 27 2%
nivel de EBITDA el crecimiento registrado fue del 32.0% A/A. DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.2x 0.1x 0.0x
Deuda/Capital 0.5x 0.4x 0.4x 0.3x

Atractivo dividendo.

La compafiia dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido este
trimestre, a razon de P$0.50 por accion. Este dividendo sera pagado en efectivo
en una sola exhibicion a partir del 14 de mayo préximo. Es importante
mencionar que este dividendo es 25% superior al distribuido en febrero pasado,
y representa un rendimiento muy atractivo, del 1.2% sobre precios actuales.

Reiteramos COMPRA, PO P$46.00.

Si bien los resultados de la compafiia fueron superiores a nuestros estimados,
debido principalmente a una importante recuperacién en los volimenes de
produccion, el precio del cobre se ha mantenido por debajo de nuestro precio
promedio estimado de US$3.90 para 2012 al ubicarse en alrededor de US$3.75.
Aunado a lo anterior, a partir del proximo trimestre comienzan los comparativos
con Buenavista al 100%, por lo que los crecimientos dependeran en mayor
medida de la recuperacion en los precios del cobre. La dificultad en el entorno
macroeconémico (crisis en Europa y perspectivas en China) nos llevan a
considerar una visidn cautelosa en cuanto a la magnitud de la recuperaciéon en
los precios del cobre por lo que por el momento, mantenemos nuestro precio
objetivo de P$46.00 sin cambios, mientras no veamos mayor certeza respecto a
la recuperacion en los precios del metal rojo. Reiteramos nuestra recomendacidn
de COMPRA, sustentada en los sdlidos fundamentales de la compaifiia, la fuerte
generacion de efectivo, atractivos dividendos, y valuacion atractiva.

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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GMéxico — Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de délares)

Desviacion vs

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % )
estimado
Ventas 2,745 2,505 9.6% 2,535 1.2% 8.3%
Utilidad de Operacion 1,263 1,032 21.5% 1,099 6.5% 15.0%
Ebitda 1,395 1,148 22.4% 1,233 7.4% 13.1%
Utilidad Neta 716 531 34.8% 559 5.3% 28.2%
Margenes
Margen Operativo 46.0 41.2 480pb 43.3 210pb 270pb
Margen Ebitda 50.8 45.8 500pb 48.6 280pb 220pb
UPA .09 .07 .07

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa .

Solida posicion financiera.

El balance de GMéxico sigue en niveles muy sanos. La
razén de deuda neta a EBITDA se ubica en tan solo 0.2x,
similar a la registrada en el 4T11. Al cierre del 1T12, la
deuda neta de la compaiia se ubico en US$ 1,177.4
millones, la cual es casi 25% inferior a la registrada en el
4T11.

Expansiéon en marcha.

Como parte del programa de expansién a 5 afios que
mantiene la compania, en 2012 se esperan inversiones por
alrededor de US$2,600 millones. Al 1T12 las inversiones
realizadas ascendieron a US$481 millones, de los cuales se
invirtieron US$199 millones en AMC, principalmente a las
operaciones de Buenavista y Cuajone, US$19 millones en
ITM, y los US$263 millones restantes en la division de

Infraestructura, principalmente destinado a la adquisicion
de dos plataformas marinas gemelas que iniciaran
operaciones en la segunda mitad del 2012. Las inversiones
realizadas durante el 1T12 representan apenas el 18.5% de
las inversiones programadas para este 2012.

Tia Maria hacia 2015.

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

Millones de USD 1T11 2711 3T11 4T11 1T12 1T12vs 1T11(1T12vs 4T11
Ventas Netas 2,505 2,726 2,718 2,494 2,745 9.6%) 10.1%
Costo de Ventas 1,293 1,292 1,313 1,208 1,299 0.5% 7.5%
Utilidad Bruta 1,212 1,434 1,405 1,286 1,446 19.3% 12.4%
Margen Bruto 48.4% 52.6% 51.7% 51.6% 52.7% 8.9% 2.1%
Gastos generales 179 181 182 188 183 2.4% -2.5%
Utilidad Operacién 1,032 1,253 1,223 1,099 1,263 22.4% 15.0%
Margen operativo 41.20% 45.95% 45.01% 44.05% 46.01% 11.7% 4.5%
EBITDA 1,148 1,379 1,352 1,225 1,395 21.5% 13.9%
Margen EBITDA 45.8% 50.6% 49.7% 49.1% 50.8% 10.9% 3.5%
Resultado Integral Financiamiento 56 77 17 59 32 -41.8% -45.1%
Utilidad antes impuestos 965 1,190 1,147 1,039 1,260 30.6% 21.2%
Provision impuestos 306 370 312 352 382 24.8% 8.6%
Utilidad Neta 531 662 688 559 716 34.8% 28.2%
Margen Neto 21.20% 24.27% 25.31% 22.40% 26.08% 23.0% 16.5%
Acciones Circulacion 7,785 7,785 7,785 7,785 7,785 0.0% 0.0%
UPA 0.07 0.08 0.09 0.07 0.09 34.8% 28.2%
Balance General
Millones de USD 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 1T12vs 1T11|1T12vs 4T11
Activo Total 14,901 14,798 14,798 15,076 15,907 6.8% 5.5%
Activo Circulante 6,073 5,920 5,866 5,827 8,891 46.40% 52.59%
Caja 3,007 2,984 3,204 2,944 2,658 -11.61% -9.72%
Activo Fijo 7,265 8,879 8,932 9,249 8,302 14.28% -10.24%
Otros Activos 1,563 1,553 1,592 1,607 1,714 9.66% 6.69%
Pasivo Total 6,881 6,466 6,242 6,326 6,434 -6.50% 1.70%
Pasivo Circulante 1,949 1,157 1,227 1,365 1,592 -18.32% 16.65%
Deuda CP 369 300 276 280 234 -36.76% -16.61%
Pasivo Largo Plazo 1,240 1,219 1,133 1,160 1,239 -0.08% 6.80%
Deuda LP 3,692 3,791 3,607 3,521 3,602 -2.44% 2.29%
Capital Contable 8,020 8,332 8,556 8,750 9,472 18.10% 8.25%
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Gfamsa

POSITIVA SALIDA PARCIAL DE EUA...

Ebitda positivo

El dia de hoy, Famsa reportd sus resultados correspondientes al 1T2012. La
emisora reportd Ventas de $3,024mdp y Ebitda de $516mdp. Lo anterior,
equivale a una caidas del orden de -5.5% en Ventas y a un crecimiento de
1.1% en el Ebitda respectivamente. Los resultados, estuvieron por debajo de
nuestro estimado de Ventas -10.0%, aunque significativamente mejores a nivel
operativo +31.7%.

México

En el 1T2012, las Ventas en México, tuvieron una caida de -4.4%. Lo anterior,
debido a una combinacion de diversos factores: 1) el trimestre enfrentaba un
comparativo muy complicado, dado que en el 1T2011 las ventas en México
tuvieron un crecimiento de 15.0% y 2) El incendio en uno de los edificios de
Famsa sufrido en enero, afecté negativamente la capacidad de aprobacion de
los créditos, impactando negativamente el desempefio de las ventas. La
compafiia actualmente ya estd operando con la division de aprobacidon de
créditos a toda su capacidad.

EUA un paso en la direccion correcta

En EUA, Famsa reportd caida del orden de 7.2% en las Ventas, afectadas al
igual que México por un comparativo muy complicado (+11.5%), dadas las
mejores condiciones del mercado al principio de 2011. A partir de este trimestre,
Famsa ha puesto en operacion su plan de reenfoque para las operaciones de
este pais, el plan consiste en una salida parcial de EUA, donde se dividieron las
operaciones en dos regiones (Texas y el Oeste), la compafiia ha iniciado la salida
de la region Oeste, la cual comprende los estados de California, Nevada vy
Arizona, con un total de 24 tiendas. El objetivo para esta region es maximizar la
cobranza ($1,005mdp, aproximadamente el 42.0% de las cuentas por cobrar de
Famsa USA), al tiempo que se minimizan los efectos por operaciones
discontinuadas. En Texas, la empresa pretende enfocarse en mejorar las
utilidades, a través de un mejor servicio, un portafolio mas amplio de productos
relacionados con el crédito, asi como también mayor publicidad.

Banco

Banco Ahorro Famsa, se mantiene un buen desempefio. El indice de
capitalizacion del banco, alcanzé 13.1%, con un crecimiento estable de
alrededor de 20.0% en los depdsitos y una tasa promedio de fondeo de 5.2%.
La compafia ha continuado progresando en el desarrollo de un portafolio de
préstamos comerciales. El balance de créditos a este tipo de entidades, alcanzé
los $2,088mdp al cierre del 1T2012, lo que equivale a un crecimiento de 110.5%
vs el 1T2011.

Subimos a COMPRA y Mantenemos PO2012E de $13.5

Los resultados de Famsa hacia delante, estimamos deberan estar mostrando una
significativa mejora contra lo observado en trimestres anteriores. El efecto de la
desincorporacion de la region Oeste de EUA disminuyd la exposicion de GFamsa
a este mercado a alrededor del 13.0% de las ventas consolidadas y Texas ha
sido una region que consistentemente ha mostrando resultados positivos. En
México, creemos que un comparativo mas sencillo hacia delante sumado a la
recuperacion que se empieza a observar en el consumo, impulsaran
positivamente los resultados de la division comercial. Adicionalmente, en la
medida que el banco amplia su propuesta comercial esperariamos este continte
mostrando soélidos crecimientos. Estimamos una caida de 2.2% en las Ventas de
2012, aunque un crecimiento de 5.6% a nivel de Ebitda. Lo anterior como reflejo
de la salida parcial de las operaciones en EUA. A partir de una expectativa mas
positiva a futuro y una caida superior al 20.0% en el precio de la accion durante
el transcurso del afio, modificamos nuestra recomendacién de VENTA a COMPRA
y mantenemos el PO2012E de $13.50.
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Reporte Trimestral
2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 13.50
Rendimiento Potencial : 40.3%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 9.62
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.2%
Maximo - Minimo 12m (P$) 22.51 -9.29
Valor de mercado (USD$ m) 327
Acciones en circulacién (m) 439
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 10.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 14,993 15,295 14,498 15,658
Utilidad Operativa 1,307 1,292 1,583 1,736
EBITDA 1,702 1,698 1,970 2,130
Margen EBITDA 11.3% 11.1% 13.6% 13.6%
Utilidad Neta 706 106 392 477
Margen Neto 4.7% 0.7% 2.7% 3.0%
Activo Total 24,657 27,257 31,154 32,730
Disponible 927 1,250 1,942 2,943
Pasivo Total 16,682 19,091 21,009 21,570
Deuda 13,588 16,252 17,152 18,936
Capital 7,954 8,143 9,638 568
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.5x 10.9x 9.7x 8.9x
P/U 29.8x 32.4x 10.8x 8.9x
P/VL 1.1x 0.6x 0.4x 7.4x
ROE 8.9% 1.3% 4.4% 9.4%
ROA 2.9% 0.4% 1.3% 1.5%
EBITDA/Intereses 1.6x 1.4x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 7.4x 8.8x 7.7x 7.5x
Deuda/Capital 1.7x 2.0x 1.8x 33.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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GFamsa- Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)
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Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var% vs E*
Ventas 3,024 3,201 -5.5% 3,358 -10.0%
Utilidad de Operacién 421 426 -1.2% 299 40.8%
Ebitda 516 510 1.2% 397 30.0%
Utilidad Neta 221 88 152.0% 42 425.2%
Mérgenes
Margen Operativo 13.9% 13.3% 0.6% 8.9% 5.0%
Margen Ebitda 17.1% 15.9% 1.1% 11.8% 5.2%
UPA 0.502 0.199 152.0% 0.096 425.2%
Fuente: GFamsa, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV

Balance General

1T12 1T11 Var %

Activo Total 27,157 25,564 6%

Activo CP 22,708 21,536

Disponible 1,286 1,469 -12%

Inventarios 1,987 1,987 0%

Cuentas x Cobrar 18,421 18,079 2%

Activo Fijo 4,449 4,028 10%

Pasivo Total 18,837 16,546 14%

Pasivo CP 15,113 13,005 16%

Proveedores 1,554 1,307 19%

Deuda C/ costo CP 2,022 1,616 25%

Pasivo a LP 3,724 3,541 5%

Deuda C/ costo LP 3,574 3,397 5%

Otros Pasivos 150 144

Capital 8,320 9,018 -7.7%
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Mega
Buen crecimiento organico

Reporte positivo en linea con lo estimado

Los resultados de Megacable al 1T12 los calificamos como positivos siendo en
linea con nuestros estimados. Vale la pena recordar que en el 1T11, Megacable
realizd una depuracion de su base de clientes y cambié sus politicas de
reconexion eliminando asi clientes que generaban altos costos de operacion y
pobre generacion de margenes por lo que el comparativo con el afio anterior
para la base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) es relativamente facil.
Con este reporte no estamos modificando nuestras proyecciones y reiteramos la
recomendacion de COMPRA y precio objetivo 2012 de $33.50; con este PO la
accidn cotizaria con un multiplo FV/Ebitda ‘12e de 7.5x siendo un descuento del
4.4% frente al multiplo promedio de los ultimos tres afios.

Obtiene 87 mil adiciones netas y crecimiento del 16.1%

La base de UGI de Megacable cerré el periodo con 3.2 millones, vemos una
aceleracion en la obtencion de Unidades Generadoras de Ingreso en el trimestre
como resultado del proceso de digitalizacion, el empaquetamiento de servicios y
la expansion hacia otros segmentos de la poblacién. Megacable obtuvo 87 mil
adiciones netas lo que representa un crecimiento del 16.1% A/A siendo la mayor
cifra de adiciones reportadas en un primer trimestre desde que inicid su
cotizacion en la BMV. De la base de UGI, el 61.9% corresponde al servicio de
video (vs 62.6% en 1T11), el 22.4% al servicio de banda ancha (vs 21.4% del
1T11) y el 15.6% en el servicio de telefonia vs 16.0% en 1T11; este servicio
registra la menor tasa de crecimiento.

Ligera presion en el ARPU por competencia y empaquetamiento

En este trimestre, la compafia registr6 una caida del 3.0% en el ingreso
promedio por UGI (ARPU) siendo una consecuencia del empaquetamiento de
servicios asi como una menor facturacion en el servicio de telefonia por la
reduccion de tarifas de terminacion en redes moviles bajo el esquema de “El que
llama paga”. Otro elemento que ha presionado las tarifas en el servicio de TV de
paga es el crecimiento de servicios dirigidos a segmentos socioecondmicos bajos
que conllevan menores tarifas. Por segmentos: el ARPU de video y de telefonia
cayeron 2.5% y 6.5%, respectivamente mientras que el ARPU de banda ancha
subié marginalmente (+0.3%) vs el 1T11.

Expansion de 10.1% en Ventas

Es importante mencionar que la utilizacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera no afectd los ingresos pero si incrementd ligeramente
algunos rubros de gastos. Megacable reportd que sus ingresos consolidados
ascendieron a $2,250 mdp siendo un incremento anual del 10.1% vs 1T11l y
exactamente en linea con nuestro estimado. El crecimiento en la base de UGI
logré compensar la reduccion en el ARPU consolidado. En este trimestre, el
servicio que registrd el mayor avance en los ingresos fue Internet de Banda
Ancha con un 18.7% seguido por las ventas del servicio de video con 9.9%.

.... y del 7.1% en Ebitda con una ligera contraccién en margenes

La empresa reportd un Ebitda de $996 mdp, es decir, un aumento del 7.1% A/A
lo que equivale a un margen de Ebitda de 44.3% (-120pb vs 1T11). El
crecimiento de suscriptores implica un mayor costo de contenido, comisiones,
gastos de mantenimiento y de arrendamiento, sin embargo, la empresa logra
compensar parcialmente este efecto con economias de escala asi como menores
costos en las tarifas de interconexion y de enlaces a internet.

Sélida generacion de flujo de efectivo

Megacable logré incrementar sus recursos en caja en $305 mdp a pesar de
haber liquidado dos pasivos por un monto combinado de $50 mdd y la utilizacion
de $406 mdp en inversiones de capital. La empresa tiene una sélida estructura
en el balance con una razén de pasivo a capital de 0.34x.
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Reporte Trimestral

2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 33.50
Rendimiento Potencial : 18.8%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Manuel Jimenez Zaldivar
mijimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 28.21
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 30.00 -22.60
Valor de mercado (USD$ m) 1,872
Acciones en circulacion (m) 859
% entre el plblico 35.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 6.0
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010" 2011 2012E 2013E
Ingresos 7,509 8,249 9,145 9,839
Utilidad Operativa 2,186 2,473 2,681 2,817
EBITDA 3,052 3,553 3,940 4,250
Margen EBITDA 40.6% 43.1% 43.1% 43.2%
Utilidad Neta 1,697 1,750 1,903 2,012
Margen Neto 22.6% 21.2% 20.8% 20.4%
Activo Total 15,566 18,589 19,483 21,629
Disponible 1,686 2,510 2,717 3,935
Pasivo Total 3,943 5,174 4,845 4,924
Deuda 2,143 3,055 2,983 2,984
Capital 11,399 13,121 14,337 16,361

Multiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 9.3x 7.7x 6.4x 6.0x
P/U 14.1x 14.0x 12.7x 12.0x
P/VL 2.5x 2.0x 1.7x 1.5x
ROE 14.9% 14.3% 13.9% 13.1%
ROA 10.9% 10.2% 10.0% 9.8%
EBITDA/Intereses 126.8x  6,926.3x 79.6x  1,126.6x
DeudaNeta/EBITDA 0.1x 0.2x 0.1x -0.2x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Mega - Resultados 1T12 (cifras hominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 2,250 2,044 10.1% 2,250 0.0%
Utilidad de Operacion 675 672 0.4% 719 -6.1%
Ebitda 996 930 7.1% 1,015 -1.9%
Utilidad Neta 592 537 10.2% 525 12.8%
Margenes

Margen Operativo 30.0% 32.8% -2.8pp 32.0% -2.0pp
Margen Ebitda 44.3% 45.5% -1.2pp 45.1% -0.8pp
UPA $0.689 $0.624 10.4% $0.611 12.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.
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Ica

Comienza 2012 con soélidos crecimientos

Fuertes crecimientos operativos en el 1T12

Ica report6 resultados sélidos al 1T12 con crecimientos anuales en Ingresos de
43.4% (4+24.1% vs. nuestro estimado), en Utilidad Operativa de 46.7%
(+11.6% vs. nuestros estimados) y en Ebitda Ajustado de 27.7% (+3.4% vs.
nuestros estimados), ubicandose en P$12,038m, P$996m vy P$1,697m,
respectivamente.

Alza de doble digito en Ventas de todos los segmentos de negocio
Todos los segmentos de negocio de Ica tuvieron alzas en sus ingresos y de
doble digito, siendo los principales impulsores los siguientes: Construccion Civil,
Concesiones y Vivienda, con aumentos de 51%, 59% y 20%, respectivamente.

Resultados mixtos en margenes

La Utilidad de Operacion tuvo un significativo incremento de 46.7%respecto al
1T11, colocandose en P$996m. Los segmentos que mas contribuyeron al
crecimiento de este rubro fueron: Concesiones, Construccion Civil y Aeropuertos,
que mas que compensaron las caidas en Construccion Civil y Vivienda. El
margen de operacion aumenté 19 pb, con lo cual dicho margen se encuentra en
8.3%. Lo anterior se debid a que el costo de ventas de la compafiia y los gastos
generales representaron un porcentaje ligeramente menor (91.7%) respecto al
1T11 (91.9%). El Ebitda Ajustado tuvo un buen incremento de 27.7% vs. el
1T11, ubicandose en P$1,697m. No obstante, el margen Ebitda Ajustado tuvo
una disminucién en 173 pb, con lo cual se ubicé en 14.1% (-2.8% vs. nuestros
estimados), ante una menor depreciacion (en Construccién Civil e Industrial),
que visto desde otro forma apoyd la rentabilidad en la utilidad operativa.

Incremento sustancial en la Utilidad Neta Mayoritaria

La Utilidad Neta Mayoritaria presentd un aumento de 174.3%, ubicandose en
P$821m, ante los incrementos en los resultados operativos del grupo y un saldo
positivo en el resultado integral de financiamiento de P$544m (por una ganancia
cambiaria) vs. una pérdida en el 1T11 de P$123m; que mas que compensaron el
aumento de 175% en los impuestos.

La Deuda Total seguira a la alza

Referente a la Deuda Total de la empresa, ésta asciende a $50,931m, creciendo
+45.2% vs 1T11 y +1.8% vs 4T11l. Es importante sefialar que la deuda
correspondiente a la Yesca representa mas del 25% del total, la cual deberia ser
pagada al concluirse la obra a finales del 2012. No obstante, la compaiia sefiald
que el incremento de la deuda por desembolsos de otros proyectos de
infraestructura en construccion que vya tienen financiamiento contratado,
contrarrestan la disminucion de la deuda de la Yesca resultando en un
incremento de deuda a largo plazo. Hay que recordar que para Ica el nivel de
Deuda no es un factor que disminuya facilmente dado que la mayoria se
compone de deuda-proyecto; sin embargo, el elevado apalancamiento de la
compafiia ha sido un factor (negativo) que el mercado ha tenido presente.

Reiteramos Recomendaciéon de Compra con PO 2012e de $29.5
Calificamos el reporte como neutral tomando en cuenta los sdlidos crecimientos
mostrados por la compafia, asi como los resultados mixtos en cuanto a
rentabilidad. Al incluir los resultados de Ica del 1T12 en nuestros nlmeros,
nuestras estimaciones para 2012 son: aumento en Ingresos de 15.1% y en
Ebitda Ajustado de 15.5%, con un margen Ebitda Ajustado de 15.7%, los cuales
son similares a la guia de resultados publicada por Ica para 2012: Ingresos
11%-14% vy margen Ebitda Ajustado de 14%-16%. Consideramos que los
principales catalizadores de crecimiento de Ica para este afo seran la
maduracién del segmento Concesiones, la recuperacion en el segmento
Aeropuertos (mejor comportamiento de trafico de pasajeros) y crecimientos en
los segmentos de Construccion Civil e Industrial con mayor intensidad en el
1S12 en comparaciéon con el 2S12. Reiteramos nuestra recomendacién de
Compra con un PO 2012E de $29.50 por accion.
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Reporte Trimestral
2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 29.50
Rendimiento Potencial : 25.2%
Precio Objetivo ADR : 9.12
José Itzamna Espitia Hérnandez
Jespitia@ixe.com.mx
5268-9000 ext. 1266
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 23.56
Precio ADR (USD$) 7.26
Acciones por ADR 4
Dividendo (retorno) -
Méximo - Minimo 12m (P$) 28.72 -14.47
Valor de mercado (USD$ m) 1,101
Acciones en circulacion (m) 605
% entre el publico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 93.5
Resultados

(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E

Ingresos 34,476 42,769 49,387 54,141
Utilidad Operativa 2,238 3,696 4,535 5,194
EBITDA Aj. 4,529 6,588 7,759 8,770
Margen EBITDA 13.1% 15.4% 15.7% 16.2%
Utilidad Neta 629 1,480 2,938 2,432
Margen Neto 1.8% 3.5% 5.9% 4.5%
Activo Total 71,212 97,976 102,984 103,958
Disponible 4,376 10,818 12,377 10,167
Pasivo Total 52,894 78,330 78,694 79,406
Deuda 32,005 50,034 48,696 49,829
Capital 18,317 19,646 24,290 24,552

Miiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 10.2x 8.0x 7.2% 6.8x
P/U 36.0x 7.0x 4.8x 5.9x
P/VL 1.0x 0.6x 0.7x 0.8x
ROE 2.6% 9.0% 16.1% 13.6%
ROA 0.6% 1.7% 2.7% 2.4%
EBITDA/Intereses 4.3x 4.3x 4.6x 4.5x
DeudaNeta/EBITDA 6.1x 5.8x 4.7x 4.5x
Deuda/Capital 1.8x 2.4x 2.0x 2.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

19% 1 —Ica * IPC

9% 1
_1% L
-11% 1
-21% 4
-31% 1
-41% A

51% + h + +
May-2011  Jul-2011 ~ Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012




José Espitia (55) 5268 9000

e BANORTE 1xe

Ica - Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos

Ventas 12,308
Utilidad de Operacion 996
Ebitda Ajustado 1,697
Utilidad Neta 821
Margen Operativo 8.3%
Margen Ebitda 14.1%
UPA 1.36

1T12e Var % vs Estim.
8,397 43.4% 9,702 24.1%

679 46.7% 892 11.6%
1,329 27.7% 1,641 3.4%

299 174.3% 213 285.9%
8.1% 0.2 pp 9.2% -0.9 pp
15.8% -1.7 pp 16.9% -2.8 pp
0.46 194.0% 0.71 289.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

Mas detalles...

Resultados por segmentos en 1T12 vs. 1T11
Construccién Civil tuvo un incremento de 51% en Ingresos
y 18% en Ebitda. Dichos resultados se beneficiaron por el
inicio de la construccion de los 2 proyectos de infraestructura
social (CPS) y la Autovia Urbana Sur, asi como un mayor
ritmo de obra del Tunel Emisor Oriente. Construcciéon
Industrial registré un crecimiento de 12% en Ingresos por el
avance de 3 plantas de Gasolinas Limpias y el proyecto Fénix
para AHMSA. Sin embargo, presentd una caida de 51% en
Ebitda debido a un cambio en la mezcla de margenes en sus
proyectos. Concesiones aumentd 59% sus Ingresos y 78%
su Ebitda, resultado de un mayor trafico promedio diario
anualizado (TPDA) de las carreteras en operacion de 6%.
Asimismo, hubo mayores ingresos financieros y de
construccién de las concesiones en etapa de construccién.
Aeropuertos reportd un alza de 14% en Ingresos, por
crecimientos de 23% en ingresos aeronauticos (mayor trafico
de pasajeros y aplicacion de nuevas tarifas y TUA) y de 12%
en los no aeronauticos, con un avance en el Ebitda de 32%.
Vivienda presentd un aumento de 20% en Ingresos por
mayores unidades vendidas en México (+28%) por los
desarrollos de Cd. Natura en Cancun y Monterrey. No
obstante, registrd una caida de 37% en Ebitda por un menor
margen en la mezcla de unidades vendidas en México y a un
diferimiento en la entrega de unidades vendidas en su
subsidiaria Los Portales (cuenta con mayores margenes).

Backlog representa 11 meses de Ventas

El estado de contratacion al 1T12 fue de P$36,414m (11
meses de ventas a ritmo del 1T12). En dicho trimestre, Ica
incrementé su Backlog en P$10,770m. En Construccién Civil,
la compafiia obtuvo un contrato para la construccion del
Libramiento de Tepic, la Torre de Hospitalizacion de
Cardiologia y la ampliacion de la autopista Rio de los
Remedios y el Tunel Emisor Oriente. En Construccidon

Ingresos de Ica por segmento, 1T12
(Participacién porcentual)

Industrial, obtuvo un contrato por P$805m para otorgar los
servicios de ingenieria y administracién de proyecto para la
nueva refineria en Tula, Hidalgo; una ampliacién del contrato
de Chicontepec II; y para el proyecto Fénix para AHMSA.

Sigue al alza la Deuda Total

Respecto a la Deuda Total de la empresa, ésta ascendid a
P$50,931m (+45.2% vs. 1T12 y +1.8% vs. 4T11). La deuda
correspondiente a la Yesca representa el 25% del total, la
cual deberia ser pagada al concluirse la obra a finales del
2012. Actualmente, el 38% de la Deuda Total corresponde al
segmento de Construccion Civil, el 38.6% al de Concesiones,
el 4.2% al de Aeropuertos, el 3.5% al de Vivienda y el 15.8%
restante a deuda corporativa. Cabe sefalar que Ica menciond
que el incremento de la deuda por desembolsos de otros
proyectos de infraestructura en construccion que ya tienen
financiamiento contratado, contrarrestan la disminucion de la
deuda de la Yesca resultando en un incremento de deuda a
largo plazo. Aun cuando la mayoria de la Deuda de Ica se
compone de deuda-proyecto, el elevado apalancamiento de la
compafiia ha sido un factor de riesgo que el mercado ha
tenido presente.

Eventos Relevantes

El 16 de abril, Ica adquirid la concesion Barranca Larga-
Ventanilla en Oaxaca para construir, operar, explotar y
mantener la autopista de 104 kms. de longitud por 30 afios.
La inversion total del proyecto es de P$5,352m, el cual se
incluird en el estado de contratacion del 2T12. Por otro lado,
el 19 de abril, dos subsidiarias del segmento de concesiones
de Ica colocaron Certificados bursatiles subordinados por
P$800m ligados a la inflacion o Udibonos, a un plazo de 20
afos. Dichos recursos se usaran para capital de trabajo.

Ebitda Ajustado de Ica por segmento, 1T12
(Participacion porcentual)
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Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Geo

Bien, pero con mejores reportes por venir

Ingresos con crecimiento saludable...

Aun cuando, tomando como base los niumeros absolutos, Geo reportd un
trimestre en linea con lo esperado a nivel operativo, las tasas de
crecimiento presentadas en este reporte son mayores a lo estimado en base
a la reclasificacién de la linea operativa en las cifras de 2001, que ofrece
una base de comparacion relativamente mas sencilla y que a primera vista
hace parecer a éste como un trimestre mejor de lo que en realidad
consideramos. Entre las cifras destacadas del trimestre, Geo presenta
ingresos por P$4,481m y EBITDA en P$986m, crecimientos de 9% y 12%,
respectivamente, mientras que la utilidad neta en P$280m crece 5%,
limitada por el mayor gasto financiero. No vemos una desviacion suficiente
respecto a las expectativas como para alterar nuestra visidon sobre la
empresa, por lo que reiteramos la recomendacion de COMPRA y precio
objetivo de P$26.0, a la espera de mejores trimestres, sobre todo en lo que
se refiere a FCF.

Expansion basada en el negocio central

Contrario a lo observado en otras empresas del sector, Geo basa su
estrategia de crecimiento a 2012 en el negocio de vivienda, buscando un
crecimiento modesto pero sobre todo una mejoria en el balance. Por lo
anterior, las lineas de negocios relacionadas (terrenos comerciales)
sostienen una contribucion muy moderada, de apenas 0.7% de los ingresos
totales, y que contrasta con el “pico” extraordinario de 5% reportado en
1T11. Asi, el crecimiento al 1T11 se genera en el mayor numero de
unidades tituladas (13,555 viviendas, +12%), que son ademas ahora mas
concentradas en los nichos bajos—68% en contra de 61% hace un afio—, lo
cual no permite un avance significativo en el precio promedio, que por su
parte aumenta apenas 3% a P$328k. En el caso de Geo, el efecto de rezago
de subsidios parece ser un tema menor, al contrario de su competencia.

...pero pesa el balance todavia

El tema central del reporte, y del afio para el caso, es el que esperabamos
ver: un desempeno operativo discreto, si bien positivo, acompafiado de una
gradual mejora en el balance. Vale decir que esto Ultimo no se ha
observado aln, ya que en el caso de Geo las operaciones siguen la
estacionalidad normal, con un primer trimestre pesado en términos de
generacién de efectivo. Asi, la empresa reporta una deuda neta por
P$12,271m que crece 11% en el trimestre, principalmente debido a una
reduccidén en proveedores, asi como a una variacion adversa en anticipos de
clientes.

FCF negativo, como la estacionalidad manda

Geo parece ser la Unica empresa del sector que sigue una estacionalidad
“normal” en este inicio de afio, a nuestro parecer relacionado al hecho de
que su estrategia permanece apegada al negocio tradicional de vivienda, y
que sus esfuerzos de crecimiento vienen encaminados por este mismo
rubro. En consecuencia, los cambios antes citados en el capital de trabajo
ha resultado en un flujo de efectivo libre negativo por P$2,064m que, a
pesar de ser importante, consideramos se encuentra en linea con el tamafio
operativo que ha alcanzado la empresa, asi como con la estacionalidad
normal de la industria. Esperamos ver cambios importantes en los mismos
renglones del capital de trabajos durante el resto del afio, conforme el tren
de produccidn y de venta/titulacién lo permitan, para la final del afio lograr
un FCF cercano al objetivo de la misma empresa (esperamos P$1.1bn,
comparado a la guia de P$1.5bn).
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Reporte Trimestral

2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 26.00
Rendimiento Potencial : 55.2%
Precio Objetivo ADR : 8.35
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 17.79
Precio ADR (USD$) 5.50
Acciones por ADR 4
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 33.68 -14.16
Valor de mercado (USD$ m) 755
Acciones en circulaciéon (m) 550
% entre el publico 68.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 69.0
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 19,154 21,163 22,482 24,181
Utilidad Operativa 2,995 3,426 3,628 3,904
EBITDA 4,114 4,600 5,134 5,620
Margen EBITDA 21.5% 21.7% 22.8% 23.2%
Utilidad Neta 1,415 1,437 1,446 1,571
Margen Neto 7.4% 6.8% 6.4% 6.5%
Activo Total 30,106 41,014 43,400 46,421
Disponible 2,228 2,721 2,128 2,841
Pasiwo Total 20,782 30,974 31,914 31,696
Deuda 9,200 13,781 15,260 14,953
Capital 9,324 10,040 11,487 14,725

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.6x 5.0x 4.9x 4.4x
P/U 7.3x 7.6x 7.1x 6.6x
P/VL 1.4x 1.2x 1.1x 0.8x
ROE 20.0% 18.7% 15.8% 12.7%
ROA 4.2% 3.8% 3.9% 4.0%
EBITDA/Intereses 5.3x 5.0x 4.6x 4.9x
DeudaNeta/EBITDA 1.7x 2.4x 2.6x 2.2x
Deuda/Capital 1.0x 1.4x 1.3x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

21% -
11%

1% -
.9% e
-19% -
-299%
-39% 1
-49%
-59%

May-2011

Geo B IPC

Jul-2011 Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012
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GEO - Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto iTn 1T12 Real Var % 1T 12e Var. % Desviacion
Ventas 4,098.6 4,480.6 9.3% 4,588.0 1.9% -2.3%
Utilidad de Operacion 6012 7112 18.3% 726.9 20.9% 2.2%
Ebitda 880.7 986.5 2.0% 1064.0 20.8% -7.3%
Utilidad Neta 266.2 2798 5.1% 3293 23.7% -15.0%
M argenes

Margen Operativo U.7% 15.9% 21pb 15.8% 118 pb 3pb
Margen Ebitda 215% 22.0% 53 pb 23.2% 170 pb -117 pb
UPA 0484 0509 5.9% 0599 23.72% -15.0%

Fuente: Banorte-Ixe Casade Bolsa

GEO
2011 2011 2011 2011 2012 1-12/1-11 1-12/4-11
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 4,098,596 9% 5,411,551 4% 5,012,602 9% 6,231,241 11% 4,480,617 9% -28%

Costo de Ventas 2,808,466 8% 3,712,613 3% 3,393,320 8% 4,278,428 13% 3,112,302 11% -27%
Margen Bruto 31.5% 31.4% 32.3% 31.3% 30.5%

Gastos de Operacion 682,350 19% 830,187 5% 816,414 10% 923,410 0% 672,322 -1% -27%

Utilidad Operativa 601,191 3% 868,751 % 802,868 13% 1,029,403 15% 711,235 18% -31%
Margen Operativo 14.7% 16.1% 16.0% 16.5% 15.9%

EBITDA 880,681 21% 1,170,647 3% 1,179,888 16% 1,368,819 11% 986,542 12% -28%
Margen EBITDA 21.5% 21.6% 23.5% 22.0% 22.0%

Costo Financiero -113,583 55% -231,429 6% -188,714 24% -410,299 114% -217,497 91% -47%
Intereses Pagados 207,636 60% 189,587 8% 176,647 5% 350,410 13% 285,944 38% -18%
Intereses Ganados 25,901 82% 13,424  -34% 34,684 83% 16,554 160% 7,580 -71% -54%
Utilidad Cambiaria 587  -97% -6,033  -56% -18,925 -1305% -16,406 278% 10,141 n.m. n.m.

Utilidad antes de impuestos 487,608 -1% 659,794 17% 606,481 7% 552,401 -11% 493,738 1% -11%

Impuesto Pagado 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Impuesto Diferido 169,541 n.m. 190,706 22% 174,545 -4% 100,692 -22% 144,208 -15% 43%

Utilidad Consolidada 318,067 -3% 469,088 15% 431,936 12% 451,709 -6% 349,530 10% -23%

Participacion Minoritaria 51,863 -9% 78,730 250% 72,956 246% 103,419 19% 69,776 35% -33%

Utilidad Neta Mayoritaria 266,204 -1% 390,358 1% 358,980 -2% 348,290 -11% 279,754 5% -20%
Margen Neto 6.5% 7.2% 7.2% 5.6% 6.2%

Balance

Activo Total 30,880,483 21% 32,451,863 8% 34,401,333 21% 41,013,757 36% 42,070,785 36% 3%
Activo Circulante 20,335,164 6% 22,065,685 -6% 23,702,297 11% 19,966,926 2% 21,002,336 3% 5%

Disponible 1,605,177 37% 2,085,443 -56% 1,774,136 -8% 2,721,166 22% 3,231,071 101% 19%
Cuentas por Cobrar (clientes) 1,211,380 98% 1,553,587 88% 2,234,160 152% 301,185 -72% 299,098 -75% -1%
Inventarios 15,868,790 1% 16,592,408 0% 17,927,640 4% 14,942,122 1% 14,822,309 -7% -1%

Pasivo Total 21,498,288 18% 22,358,863 0% 24,143,969 18% 30,973,597 49% 31,841,544 48% 3%
Pasivo Circulante 10,820,976 8% 10,989,665 -1% 11,342,185 14% 18,475,283 73% 17,600,008 63% -5%
Pasivo largo Plazo 6,520,764 62% 6,637,323  -10% 9,030,947 36% 12,498,314 95% 14,241,536 118% 14%

Capital Consolidado 9,382,195 27% 10,093,000 30% 10,257,364 28% 10,040,160 8% 10,229,241 9% 2%
Minoritario 1,517,515 -12% 1,757,488 -1% 1,668,314 3% 1,696,771 -8% 1,551,545 2% -9%
Mayoritario 7,864,680 39% 8,335,512 39% 8,589,050 34% 8,343,389 11% 8,677,696 10% 4%

Pasivo con Costo 10,463,306 30% 10,052,439 -16% 12,739,760 34% 13,781,312 50% 15,502,796 48% 12%
Corto Plazo 3,942,542 -2% 3,415,116  -27% 3,708,813 28% 4,654,422 67% 5,161,893 31% 11%
Largo Plazo 6,520,764 62% 6,637,323 -10% 9,030,947 36% 9,126,890 42% 10,340,903 59% 13%

Deuda Neta 8,858,129 29% 7,966,996 9% 10,965,624 45% 11,060,146 59% 12,271,725 39% 11%

Fuente: GEO, BMV, Banorte-Ixe
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Homex

Una nueva etapa para Homex

Reclusorios catapultan la operacién

Como era esperado, el reconocimiento de los ingresos correspondientes a la
fase de construccién en las concesiones de reclusorios ha impulsado los
resultados operativos de Homex para mostrar crecimientos extraordinarios,
aun cuando por el contrario el negocio base de vivienda muestra una
contraccién importante complicada por retrasos en la operacion del
esquema de subsidios Conavi y el registro de vivienda (RUV) que les califica
para dicho esquema. Aun asi, los resultados consolidados se ubican por
debajo de nuestras expectativas, afectados por un desempefio mas débil a
lo esperado en vivienda, aunque siendo un traspié solventable hacia el
objetivo del afio—las nuevas reglas de subsidios comenzaron a operar
apenas en abril—, y por lo que de momento no realizamos cambios en
nuestros estimados, ni en la recomendacién de COMPRA o PO de P$49.0.

Crecimiento extraordinario, pero no en vivienda

En el 1T12 Homex presenta un crecimiento de 44% en sus ingresos y 60%
en EBITDA, llegando a P$5,88m y P$1,344m, respectivamente. No
obstante, vale la pena destacar que 38% de los ingresos han sido
generados en las lineas de negocios relacionadas, basicamente reclusorios
en esta ocasion, los cuales alcanzan ya un 33% de avance fisico y de 20%
en el valor de la obra. Por el contrario, el negocio de vivienda muestra una
caida de 9.6% en sus ingresos siendo que las unidades tituladas se
desploman 23% a 8,738 viviendas, esto directamente como consecuencia
de los retrasos en la asignacion de subsidios Conavi.

Recuperacion de subsidios, por venir

La composicién de vivienda por segmento deja en claro el efecto de la
demora en subsidios: interés social cae 25%, mientras que interés medio
crece 7%. Por supuesto, la mejora de 17% en el precio promedio de venta
es generada por el cambio de mezcla, siendo que en términos nominales los
precios en cada nicho apenas muestran variacion. A pesar de esto,
considerando que las nuevas reglas de subsidios han comenzado a operar
en abril, y que Homex someti6 una parte de sus desarrollos por una
segunda ocasién al RUV para calificarles a los subsidios, creemos factible
qgue el objetivo de crecer 10% en el negocio de vivienda este afio sea
logrado con un crecimiento acelerado en la segunda mitad del afio.

Efectos encontrados en el flujo de efectivo

Homex comenta que ha alcanzado un FCF positivo por P$865m en este
trimestre, aunque en estos numeros hay que hacer varias anotaciones. El
citado FCF no incluye el impacto de la construccién de reclusorios, que ya
habia impactado desde el 4T11 en la hoja de balance, pero ademas excluye
las ganancias cambiarias que forman parte de los efectos en el balance,
luego de la apreciacion de 8% del peso en este trimestre. Lo relevante, bajo
nuestro punto de vista, es que a final de cuentas se observa el esperado
efecto en la posicion financiera de la empresa: se incrementa el pasivo con
costo, de forma importante. Como salvedad notable, la deuda suma ahora
P$17.5bn y la deuda neta P$11.9bn, siendo lo mas relevante la variacion en
la segunda, que es de sblo 4% (o P$471m) respecto al cierre de 2011
gracias a que en la parte de vivienda en realidad si ha existido una
generacién de flujo positiva. A final de cuentas la conclusién en este frente
es inequivoca: aun cuando el negocios de vivienda recupera poco a poco su
inversion en capital de trabajo que fue incrementada durante 2011, la
inversion en reclusorios hara que para el afio el FCF consolidado sea
negativo, y cercano a -P$6.0bn, en nuestra opinién (-P$5.7 a -P$6.0bn en
la guia de Homex).
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Reporte Trimestral
2 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 49.00
Rendimiento Potencial : 34.2%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 37.48
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Méximo - Minimo 12m (P$) 52.42 -26.33
Valor de mercado (USD$ m) 987
Acciones en circulacién (m) 336
% entre el publico 56.6%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 44.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 19,652 21,717 32,999 24,447
Utilidad Operativa 2,944 2,837 6,963 3,975
EBITDA 4,207 4,696 8,379 6,016
Margen EBITDA 21.4% 21.6% 25.4% 24.6%
Utilidad Neta 1,512 1,429 4,983 2,480
Margen Neto 7.7% 6.6% 15.1% 10.1%
Activo Total 35,862 40,311 53,381 57,570
Disponible 3,435 3,917 5,955 11,124
Pasiwo Total 23,542 26,498 33,997 33,913
Deuda 12,815 15,364 22,481 21,960
Capital 12,321 13,813 19,384 23,657
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 5.3x 5.2x 3.6x 4.1x
P/U 8.3x 8.8x 2.5x 5.1x
P/VL 1.0x 0.9x 0.7x 0.6x
ROE 12.3% 11.1% 28.4% 3.6%
ROA 4.1% 3.7% 9.6% 1.3%
EBITDA/Intereses 12.4x 12.6x 17.3x 11.5x
DeudaNeta/EBITDA 2.3x 2.4x 2.0x 1.8x
Deuda/Capital 1.0x 1.1x 1.2x 0.9x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

19% 1
9% 9

Homex * IPC

.1% o
-21% 4
-31% 4
-41% 4

51% + + + +
May-2011  Jul-2011 Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012
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Homex - Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto T 1T12 Real Var % 1T12e Var. % Desviaciéon
Ventas 4,098.4 5887.7 43.7% 6,169.5 50.5% -4.6%
Utilidad de Operacion 554.6 10225 84.4% 1205.2 7.3% -15.2%
Ebitda 838.8 1344.0 60.2% 1507.9 79.8% -10.9%
Utilidad Neta 2573 767.1 198.1% 8011 21.3% -4.2%
M argenes

Margen Operativo 13.5% 7.4% 383 pb 19.5% 600 pb -217 pb
Margen Ebitda 20.5% 22.8% 236 pb 24.4% 398 pb -161pb
UPA 0.766 2284 198.% 2385 21132% -4.2%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Capital de trabajo, contenido

Nos parece que uno de los puntos sobresalientes en el
reporte, y que no es protagonico dada la complejidad de
las cifras, es la reduccién de inventarios que Homex ha
logrado. Al cierre de marzo se reporta un total de
P$30.7bn en inventarios, lo cual implica una reduccion
de 2% que no suena demasiado significativa, pero que
equivale a P$665m, o justo el rango medio del objetivo

de FCF para el negocios de vivienda en el afio. La
decision de limitar la inversidn en nueva tierra antes de
acelerar el ciclo natural de los proyectos actuales parece
estar funcionando bien. Por el contrario, las cuentas por
cobrar aumentan 9% a P$2.1bn en el trimestre,
directamente en relacion con los retrasos en cobranza,
tanto con Fovisste como con Infonavit; deberia ser un
impacto temporal.

Homex—Indicadores Operativos

Unidades 1T11 2711 3T11 4711 1T12
Interés Social 10,294 12,126 12,611 13,903 7,672
AIA 11% 3% 3% 9% 8%
Media 1,000 450 660 1,442 1,066
AIA 87% -22% 9% 84% 4%
Total 11,294 12,576 13,271 15,345 8,738
AIA 16% 2% 4% 13% -23%
% Interés Social 91% 96% 95% 91% 88%
% Media 9% 4% 5% 9% 12%
% Infonavit 70% 59% 54% 30% 40%
% SHF 12% 17% 18% 42% 26%
% Fovisste 18% 24% 28% 28% 34%
Precio Promedio (P$ 000s) 1T11 2711 3T11 4T11 1T12
Interés Social 337 369 369 344 351
AlIA 5% 5% 1% 2% 3%
Media 561 899 856 967 901
AlIA -45% -2% 1% -19% 2%
Precio Promedio 358 392 397 404 420
AIA -1% 4% 2% -10% 17%
Ingresos (P$ 000s) 1T11 2711 3T11 4T11 1T12
Interés Social 3,485,106 4,528,606 4,704,692 4,882,153 2,696,811
AIA 17% 9% 5% 40% -23%
Media 560,578 404,519 564,930 1,394,096 960,525
AIA 3% -16% 10% -24% 71%
Otros 52,743 556,483 429,477 153,923 2,230,390
AIA -31% 220% 133% -80% 4129%
Total 4,098,427 5,489,608 5,699,099 6,430,172 5,887,726
AIA 14% 14% 10% 6% 44%
EBITDA 1T11 2711 3T11 4711 1T12
Costo de Ventas 2,928,651 3,792,194 4,308,449 5,070,170 4,218,814
Margen 28.5% 30.9% 24.4% 21.2% 28.3%
Utilidad Operativa (P$ 000's) 554,615 930,904 697,138 654,407 1,012,794
Margen Operativo 13.5% 17.0% 12.2% 10.2% 17.2%
RIF Capitalizado 217,029 188,859 472,010 505,484 221,570
EBITDA (ajustada P$ 000's) 838,761 1,237,503 1,270,420 1,349,758 1,344,018
Margen EBITDA 20.5% 22.5% 22.3% 21.0% 22.8%

Fuente: Homex, Banorte-Ixe.
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HOMEX
2011 2011 2011 2011 2012 1-12/1-11 1-12/4-11
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 4,098,427 14% 5,489,608 14% 5,699,098 10% 6,430,171 6% 5,887,728 43.7% -8%

Costo de Ventas 2,928,651 4% 3,792,194 14% 4,308,449 24% 5,070,170 23% 4,218,814 44% -17%
Margen Bruto 28.5% 30.9% 24.4% 21.2% 28.3%

Gastos de Operacion 615,161 28% 766,510 11% 693,512 -10% 705,595 -32% 656,118 7% 7%

Utilidad Operativa 554,615 81% 930,904 17% 697,137  -26% 654,406 -28% 1,022,487 84.4% 56%
Margen Operativo 13.5% 17.0% 12.2% 10.2% 17.4%

EBITDA 838,761 4% 1,237,503 17% 1,270,420 11% 1,349,758 12% 1,344,018 60.2% 0%
Margen EBITDA 20.5% 22.5% 22.3% 21.0% 22.8%

Costo Financiero -228,757 -4864% -218,569  185% -6,901  -94% -3,538 -97% 434,208 n.m. n.m.
Intereses Pagados 88,361 157% 179,572 64% 96,865  -40% 7,958 -76% 225,433 155% n.m.
Intereses Ganados 63,696 111% 67,017 45% -21,451 -153% 121,370 162% 56,371 -11% -54%
Utilidad Cambiaria -117,446  -509% -78,368  445% -53,779 -2353% -16,218 49% 564,409 n.m. n.m.
Otros Productos Financieros 30,800 -164% -27,646 -281% 165,194 1700% 0 n.m. 0 -100% n.m.

Otros ingresos -8,626 8% 23,868 -52% 12,786  -83% -257,448 0% 9,691 n.m. n.m.

Utilidad antes de impuestos 434,678 59% 736,203 -6% 703,022  -22% 393,420 -26% 1,456,695 n.m. n.m.

Impuesto Pagado 0 n.m. 37,280 n.m. 39,432 n.m. 37,929 -93% 0 n.m. -100%

Impuesto Diferido 169,525 100% 220,215 -30% 216,960 -44% 107,214  -125% 582,678 n.m. n.m.

Utilidad Consolidada 265,153 40% 478,708 3% 446,630 -13% 248,277 -40% 874,017 n.m. n.m.

Participacion Minoritaria 7,819 539% 5581 -83% 1,579 -95% -5,449 347% 106,935 n.m. n.m.

Utilidad Neta Mayoritaria 257,334 37% 473,127 10% 445,051 -7% 253,726 -39% 767,082 198.1% n.m.
Margen Neto 6.3% 8.6% 7.8% 3.9% 13.0%

Balance

Activo Total 37,305,743 20% 38,273,955 20% 39,591,052 16% 40,310,962 12% 45,228,809 21% 12%
Activo Circulante 35,347,483 22% 36,394,148 22% 37,639,712 17% 38,457,374 14% 40,111,601 13% 4%

Disponible 3,351,706 19% 3,800,414 26% 3,314,837 1% 3,917,055 14% 5,619,865 68% 43%
Cuentas por Cobrar (clientes) 1,814,285 122% 1,879,004 69% 1,926,530 72% 1,977,495 0% 2,151,657 19% 9%
Inventarios 28,977,914 18% 29,422,573 19% 31,208,074 18% 31,370,421 13% 30,705,357 6% -2%

Pasivo Total 24,625,146 20% 25,155,588 21% 25,949,864 13% 26,497,847 13% 30,913,184 26% 17%
Pasiwo Circulante 8,956,727 29% 9,899,241 43% 10,630,387 34% 10,351,131 25% 11,453,653 28% 11%

Capital Consolidado 12,680,597 20% 13,118,367 19% 13,641,188 21% 13,813,115 12% 14,315,625 13% 4%
Minoritario 197,220 -17% 203,325 41% 204,903 14% 199,455 5% 467,631 137% 134%
Mayoritario 12,483,377 21% 12,915,042 19% 13,436,285 21% 13,613,660 12% 13,847,994 11% 2%

Pasivo con Costo 13,104,025 23% 13,137,264 24% 14,337,509 16% 15,364,137 19% 17,538,879 34% 14%
Corto Plazo 2,423,885 226% 2,563,381 429% 3,339,227 88% 3,640,999 92% 3,667,628 51% 1%
Largo Plazo 10,680,140 8% 10,573,883 4% 10,998,282 4% 11,723,138 6% 13,871,251 30% 18%

Deuda Neta 9,752,319 25% 9,336,850 23% 11,022,672 21% 11,447,082 21% 11,919,014 22% 4%

Fuente: HOMEX, BMV, Banorte-Ixe
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Valuacion México (IPC)

Situacion Actual y Estimada

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

El Banorte-Ixe58 es un indice que pondera con el mismo
“peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del
mercado, buscando un andlisis mas representativo

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

Comparativo P / U's 12 meses y promedi

P/U
Pais Actual 12m 36m
Argentina 4.35 6.71 7.94 9.65 10.15
Brasil 13.18 10.86 9.90 11.90 14.94
Chile 23.27 20.43 18.48 19.34 19.42
México (IPyC) 19.12 18.58 17.83 18.11 18.71
MSCI Latam 13.69 12.24 11.54 13.07 14.14
MSCI Emergentes 11.70 11.28 11.32 12.70 14.61
MSCI Desarrollados 14.80 13.55 13.51 14.53 18.00
S&P 14.24 13.68 13.84 14.64 16.00
Fuente: Banorte - IXE
Comparativo descuentos P / U'S 12 meses vs. promedios historicos

P/U Promedio

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -0.35 -0.45 -0.55 -0.57
Brasil 0.21 0.33 0.11 -0.12
Chile 0.14 0.26 0.20 0.20
México (IPyC) 2.9% 7.2% 5.6% 2.2%
MSCI Latam 0.12 0.19 0.05 -0.03
MSCI Emergentes 0.04 0.03 -0.08 -0.20
MSCI Desarrollados 0.09 0.10 0.02 -0.18
S&P 0.04 0.03 -0.03 -0.11
Diferencia Descuentos IPC vs. Latam -0.09 -0.11 0.01 0.05
Fuente: Banorte - IXE
Comparativo descuentos del IPC vs. otros y promedios histéricos

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 339.6% 177.1% 124.6% 87.8% 84.4%
México vs. Brasil 45.1% 71.0% 80.1% 52.2% 25.3%
México vs. Chile -17.8% -9.1% -3.5% -6.4% -3.6%
Mexico vs. MSCI Latam 39.7% 51.8% 54.5% 38.6% 32.4%
Mexico vs. Emergentes 63.4% 64.7% 57.5% 42.7% 28.1%
Mexico vs. Desarrollados 29.2% 37.1% 32.0% 24.7% 3.9%
México vs. S&P 34.3% 35.8% 28.9% 23.7% 16.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte IXE *PP= Puntos porcentuales

59

JFTBANORTE (@ ixe]

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

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

19 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.30x 12.66x 9.45x 8.57
Relativo al maximo -34.45% -25.37% -32.25%
Relativo al promedio 52.57% 13.86% 3.36%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 9.22x 15.43x 9.70x 8.81x
Relativo al méaximo -40.24% -37.12% -42.91%
Relativo al promedio 67.34% 5.23% -4.47%
5 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.51x 10.25x 9.45x 8.57x
Relativo al maximo -16.91% -7.83% -16.32%
Relativo al promedio 20.35% 10.93% 0.70%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.93x 10.19x 9.70x 8.81x
Relativo al méaximo -12.33% -4.73% -13.51%
Relativo al promedio 14.06% 8.67% -1.35%
3 afos
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.81x 10.25x 9.45x 8.57x
Relativo al maximo -14.05% -7.83% -16.32%
Relativo al promedio 16.35% 7.24% -2.64%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.69x 10.19x 9.70x 8.81x
Relativo al méaximo -14.70% -4.73% -13.51%
Relativo al promedio 17.24% 11.69% 1.40%

Compara realacion promedios histricos P f U "5 en region,
emergentes y desarrollados
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Probabilidad de
Movimiento

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

Probabilidad de Movimiento en Funcion a Valuaciones

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

Perfil de Inversionista

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

Entorno bursatil - Pronéstico IPC a 2012

Condicién / Probabilidad de movimiento / Estrategia por perfil

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

Estrategia L
. .. % Inversion en Bolsa
Perfil de Inversionista
Conservador 0% - 9% 10% 11% - 20%
Moderado 10% - 19% 20% 21% - 30%
Crecimiento 20% - 29% 30% 31% - 40%

Agresivo 40% - 49% 50% 51% - 70%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

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

En el caso especifico de este ejercicio, el empleo del multiplo
P/U es valido al considerar un periodo (8 afios), en el que las
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento =
Resultado por Posicion Monetaria y Pérdidas en Cambio).

JFTBANORTE (@ ixe]
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Fuente: Banorte Ixe

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

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

En relacién al dato del P/U del IPC

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

Fecha P/U

Ref. IPC

Maximo 1704  18.7x 5.3x 5.50% -0.20pp 1T99 27.8%
Minimo 3T05 11.3x  8.80% 9.40% -0.60pp 3T06 4.6%
Prom. U8 afios 14.6x 7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.27% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe
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Pronostico IPC 2012

Resultados 4T11 son la base de nuestra revision

A finales de Febrero se publicaron los resultados trimestrales
al 4T11 de las empresas que cotizan en Bolsa. Los
resultados  obtenidos contribuyen ~a un moderado
abaratamiento en los multiplos del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) y se convierten en la base sobre la cual
estimamos los crecimientos para el 2012. Durante 2011, las
empresas que conforman al IPC registraron un crecimiento
anual del 11.56% en el Ebitda, siendo impulsado
principalmente por aquellas con mayor contenido de
exportacion en su mezcla de ventas, beneficidndose de la
depreciacién del peso. El contrapeso se observa en el
balance de aquellas compafiias cuyos pasivos en ddlares
elevaron el apalancamiento. El Ebitda de las 10 emisoras
mas importantes del IPC crecié6 10.57% en 2011 A/A, sin
embargo, si excluimos a Amx (empresa que contribuye con
el 36.1% del Ebitda total) el crecimiento observado es del
19.07% A/A.

Por miultiplos el objetivo es de 41,600 pts.

Los elementos fundamentales que justifican el rango del
indice esperado entre 40,200pts y 43,000pts (el rango
medio de 41,600pts es nuestro prondstico oficial) son: 1) La
confirmacién de un crecimiento en Ebitda en 2011 de
11.56% para la muestra de emisoras que lo conforman; 2)
Estabilidad en los niveles actuales de deuda en las
principales emisoras del indice bursatil; 3) Un crecimiento
nominal estimado para el Ebitda del indice bursatil cercano
al 9.6% en 2012; y 4) Un multiplo FV/Ebitda previsto para
finales de 2012 de 9.0x, similar al promedio de los ultimos
dos anos de 8.94x (el rango estimado estaria enmarcado
entre los multiplos 9.25x y 8.75x, niveles entre los que ha
oscilado el IPC en los ultimos doce meses). El IPC cotiza hoy
a un multiplo FV/Ebitda U12m de 9.11x; el promedio de
mayor plazo (U5a) se ubica en 8.52x, habiéndose registrado
un maximo de 10.25x (5/01/2011) y un minimo de 5.04x
(27/10/2008).

Matriz de Prondsticos
Diferentes escenarios

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

La tabla indica el prondstico calculado con datos financieros
de las empresas en Bolsa al 4T11, y supone en el rango
medio esperado hacia finales del 2012 un multiplo FV/Ebitda
de 9.00x (en linea con el promedio de los dos ultimos afios y
menor al maximo de 10.2x), asi como un crecimiento en
promedio de 9.5% en los resultados operativos (Ebitda) de
las empresas que componen la muestra del IPC.

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

FTBANORTE (@ ixe]

Prondéstico IPC a 2012

FV / EBITDA

(;(r)elcz, 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x  950x  9.75x

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93  43,399.74  44,758.55

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13

9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57  44,359.64  45,743.72

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89  44,839.60 46,236.30

11.6% 38,272.88

Fuente: Banorte-Ixe / BMV

39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21  45,319.55 46,728.88

PRONOSTICO EN GRAFICA

La grafica siguiente muestra el comportamiento del IPC y de
su multiplo FV/Ebitda en los Ultimos cinco afios e identifica
los prondsticos de indice y multiplo FV/Ebitda al 2012.
Estamos incluyendo una banda que abarca el rango bajo y el
rango alto para el estimado del IPC (de 40,200pts a
43,000pts), mientras que las lineas inferiores sefialan el
prondstico del rango del multiplo FV/Ebitda (8.75x — 9.25x).

Prondstico en grafica en IPC 2012 / Miltiplo FY/Ebitda e Indice

45,000 11.5
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27,500 4 TS
25,000 T80
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Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMW
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Desde Precios Objetivos (2012)

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

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

Emisora 04-May.-12

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

Tipo Fecha
PO(e) Ixe

Prec. Obj. Cambio PO

Telefonia Amx L 27.91% 17.79 19.25 8.2% 2.29% 16-Abr-12
Comerciales Walmex V 11.52% 35.26 BX 43.50 23.4% 2.69% 23-Abr-12
Bebidas Femsa UBD 8.53% 107.24 BX 110.00 2.6% 0.22% 02-May-12
Mineras Gmexico B 7.29% 40.71 BX 46.00 13.0% 0.95% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.21% 56.28 BX 65.00 15.5% 0.96% 11-Abr-12
Com. Especial. Elektra * 2.56% 767.44 C 780.00 1.6% 0.04%

G. Financieros Gfnorte O 5.28% 61.69 C 60.31 -2.2% -0.12%

Mineras Pe&oles * 3.32% 604.69 BX 700.00 15.8% 0.52% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 3.67% 192.40 BX 205.00 6.5% 0.24% 26-Ene-12
Cemento Cemex CPO 3.88% 8.83 BX 11.50 30.2% 1.17% 26-Abr-12
Bebidas Gmodelo C 2.51% 95.65 X 91.00 -4.9% -0.12% 27-Mar-12
Alimentos Bimbo A 1.99% 30.69 X 33.50 9.2% 0.18% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.79% 26.39 C 27.00 2.3% 0.04%

Quimico Mexchem * 1.66% 50.02 BX 60.00 20.0% 0.33% 02-May-12
Bebidas Ac * 1.50% 67.30 X 69.00 2.5% 0.04% 16-Abr-12
Mineras Mfrisco A-1 1.32% 56.28 C 59.23 5.2% 0.07%

Com. Especial. Lab B 0.89% 26.21 BX 32.00 22.1% 0.20% 25-Abr-12
Otros Gap B 0.87% 49.75 BX 54.00 8.5% 0.07%

G. Financieros Comparc * 0.69% 15.55 C 20.00 28.6% 0.20%

Com. Especial. Livepol C-1 0.85% 103.52 BX 110.00 6.3% 0.05%

Construccion Ica * 0.62% 23.87 BX 29.50 23.6% 0.15% 02-May-12
Otros Asur B 0.67% 104.37 BX 103.50 -0.8% -0.01% 24-Abr-12
Vivienda Urbi * 0.37% 13.88 BX 21.50 54.9% 0.21%

Construccién Ohlmex * 0.41% 20.09 C 25.57 27.3% 0.11%

Med De Comun. Azteca CPO 0.41% 8.69 BX 10.00 15.1% 0.06% 11-Abr-12
Vivienda Homex * 0.44% 35.37 BX 49.00 38.5% 0.17%

Vivienda Geo B 0.36% 15.83 BX 26.00 64.2% 0.23%

Otros Bolsa A 0.44% 27.03 C 27.30 1.0% 0.00%

Comerciales Soriana B 0.41% 35.84 BX 38.50 7.4% 0.03% 27-Abr-12
Comerciales Comerci UBC 0.47% 26.64 C 28.67 7.6% 0.04%

Comerciales Chdraui B 0.31% 34.87 X 38.20 9.5% 0.03%

Alimentos Gruma B 0.27% 34.16 C 35.00 2.5% 0.01%

Telefonia Axtel CPO 0.16% 3.60 BX 4.50 25.0% 0.04% 26-Abr-12
Com. Especial. Alsea * 0.26% 17.85 X 19.00 6.4% 0.02% 26-Abr-12
Vivienda Ara * 0.15% 4.13 BX 5.00 21.1% 0.03%

IPC 100.0% 39,408.61 11.15%

43,802.73

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

MERCADO DE CAPITALES

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

Nacionales

IPC 0.21% 0.12% -0.13% -0.53% 6.29% 2.81% 10.91% 7.02%
Banorte Ixe-58 0.22% 0.12% 0.38% -0.01% 4.00% 0.59% -0.86% -4.34%
INMEX -0.48% -0.58% -0.64% -1.04% 5.01% 1.58% 4.07% 0.41%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) -1.20% 0.12% -1.10% -0.53% 12.78% 2.81% -2.05% 7.02%
MERVAL (Argentina) -2.75% -1.45% -2.75% -2.19% -12.46% -20.20% -39.04% -33.40%
IBOVESPA (Brasil) -3.48% -2.20% -2.42% -1.86% 3.76% -5.41% -19.64% -12.20%
IPSA (Chile) -0.86% 0.46% -0.82% -0.25% 16.49% 6.19% -8.18% 0.32%
IGRA (Peru) -3.46% -2.18% -2.63% -2.07% 15.80% 557% 14.29% 24.86%
IBC (Venezuela) 6.58% 8.00% 1.34% 1.92% 135.61% 114.78% 273.72% 308.31%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -1.44% -0.12% -1.33% -0.76% 6.72% -2.71% 2.47% 11.96%
NASDAQ (EUA) -3.68% -2.39% -2.96% -2.40% 13.48% 3.45% 4.53% 14.20%
NYSE Composite (EUA) -2.68% -1.39% -2.29% -1.73% 6.10% -3.28% -6.74% 1.89%
AMEX Composite (EUA) -1.81% -0.50% -1.46% -0.90% 4.93% -4.34% -0.52% 8.69%
S&P 500 (EUA) -2.44% -1.14% -2.06% -1.50% 8.87% -0.76% 1.62% 11.02%
CAC General (Francia) -4.43% -3.16% -2.74% -2.18% 1.05% -7.88% -31.00% -24.61%
Nikkei (Japén) -0.96% 0.36% -1.51% -0.95% 6.84% -2.61% -5.37% 3.39%
DAX (Alemania) -4.64% -3.37% -3.97% -3.41% 13.14% 3.14% -20.67% -13.32%
Korea Composite (Corea) 0.41% 1.74% -0.02% 0.55% 11.41% 1.56% -13.35% -5.33%
ISE-100 (Turquia) -2.44% -1.14% -1.74% -1.18% 23.78% 12.84% -25.17% -18.24%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -7.49% -6.25% -6.96% -6.43% 17.29% 6.92% -29.43% -22.90%
FT-100 (Londres) -2.81% -1.52% -1.96% -1.39% 5.40% -3.91% -7.47% 1.10%
Hang Seng (Hong Kong) 1.64% 3.00% -0.07% 0.50% 14.47% 4.36% -9.45% -1.07%
Shenzhen (China) 3.63% 5.01% 3.64% 4.24% 18.74% 8.24% -9.60% -1.24%
TSE 300 (Canada) -4.51% -3.24% -4.26% -3.71% 1.80% -7.20% -16.10% -8.33%

MERCADO DE DINERO

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.15% 1.48% 0.16% 0.73% 0.11% -8.74% 0.09% 9.36%
Tresury Bills 90 dias 0.08% 1.41% 0.07% 0.65% 0.06% -8.78% 0.03% 9.29%
Libor 90 dias 0.47% 1.80% 0.47% 1.04% 0.51% -8.38% 0.40% 9.70%

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

Peso - Délar EUA 1.43% 1.33% 0.97% 0.57% -5.76% -8.84% 13.23% 9.26%
Libra Esterlina 0.72% 2.06% 0.53% 1.10% -3.72% -12.23% 2.13% 11.58%
Euro CEU -1.29% 0.02% -1.18% -0.61% 0.96% -7.97% -11.77% -3.61%
Yen Japones -0.52% 0.80% 0.04% 0.61% 3.84% -5.34% -0.91% 8.26%
Won Coreano 0.29% 1.63% 0.38% 0.96% -2.21% -10.85% 5.27% 15.02%

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

Oro (Londres) -1.23% 0.08% -1.36% -0.80% 5.02% -4.26% 8.23% 18.25%
Plata (NY) -2.88% -1.58% -2.24% -1.68% 9.06% -0.58% -22.97% -15.84%
Cobre (NY) -2.00% -0.70% -3.26% -2.71% 11.75% 1.87% -11.13% -2.91%

Rendimiento real en pesos

63



Equipo de Analisis y Estrategia (55) 5268 9000

é¢Cuando? (Timing)

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

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

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

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

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

Importante

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

Estrategia Bursatil - Sefiales Técnicas de la ET

FEBANORTE [@®ixe]

Acorde con una visidn de inversion de largo plazo (mas de
un afio), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

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

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

¢Por qué la “ET"?

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

Resultados y Estrategia

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

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

(B) (D) (E)
Variaciéon Promedio Max. Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta

Emisora Ejec. Seial Actual Precio (B)vs(C) Variaciones (D) -(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Serie
Comparc * T Compra 15.55 14.81 5.0% -16.2% 21.2pp 14.95
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 3.0% -3.0 pp 15.74 16.38
Femsa UBD T Dentro 107.24 107.10 0.1% 9.5% -94 pp 106.03 115.12
Incarso B-1 NA Dentro 11.19 11.17 0.2% 10.0% -9.8 pp 11.05 12.06
Gap B T Dentro 49.75 49.56 0.4% 3.2% -2.8 pp 49.07 51.13
CicsaB-1 NA Dentro 8.15 8.11 0.5% 8.3% -7.8 pp 8.03 8.62
Bimbo A T Dentro 30.69 30.46 0.8% 8.6% -7.8 pp 30.15 32.47
Gmexico B T Dentro 40.71 40.34 0.9% 10.6% -9.7 pp 39.94 43.83
Maseca B T Dentro 15.99 15.79 1.3% 6.1% -4.9 pp 15.63 16.45
Sport S NA Dentro 14.43 14.19 1.7% 6.6% -4.9 pp 14.05 14.84
Gissa A NA Dentro 16.00 15.69 2.0% 16.1% -14.1 pp 15.53 17.90
lca* T Dentro 23.87 23.40 2.0% 14.1% -12.1 pp 23.16 26.24
QCPO NA Dentro 14.40 14.08 2.2% 4.2% -2.0 pp 13.94 14.68
Mexchem * T Dentro 50.02 48.89 2.3% 8.4% -6.1 pp 48.40 52.03
OmaB NA Dentro 26.98 26.32 2.5% 10.0% -7.4 pp 26.06 28.41
Ixecon BFM1 T Dentro 0.17 0.17 2.8% 4.5% -1.7 pp 0.17 0.18
Comerci UBC T Dentro 26.64 25.90 2.9% 9.3% -6.4 pp 25.64 27.78
Kof L T Dentro 139.22 135.30 2.9% 8.8% -6.0 pp 133.95 14457
Cydsasa A NA Dentro 30.90 30.01 3.0% 14.5% -11.5 pp 29.71 33.75
Bolsa A T Dentro 27.03 26.22 3.1% 7.7% -4.6 pp 25.96 27.72

Fuente: Banorte - Ixe
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(B) (D) (E)
Variacion Promedio Max. Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta
Ejec. Seial Actual Precio (B)vs(C) \Variaciones (D) -(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Tlevisa CPO T Dentro 56.28 54.48 3.3% 7.9% -4.6 pp 53.94 57.70
Gfnorte O T Dentro 61.69 59.62 3.5% 8.8% -5.3 pp 59.02 63.67
Kuo B NA Dentro 25.50 2454 3.9% 7.7% -3.8 pp 24.29 25.94
Gcarso Al T Dentro 42.01 40.43 3.9% 11.2% -7.3pp 40.02 44.14
Gmodelo C T Dentro 95.65 91.88 4.1% 7.1% -3.0 pp 90.96 96.53
Alfa A T Dentro 192.40 184.36 4.4% 8.8% -4.5 pp 182.51 196.95
Mega CPO P Dentro 28.98 27.77 4.4% 7.1% -2.8 pp 27.49 29.20
Gmd * NA Dentro 7.95 7.58 4.8% 15.6% -10.7 pp 7.51 8.61
Pasa B NA Dentro 11.49 10.96 4.9% 11.6% -6.7 pp 10.85 12.01
Findep * NA Dentro 5.35 5.10 4.9% 10.4% -5.5 pp 5.05 5.53
Gfinbur O T Dentro 29.33 27.72 5.8% 10.4% -4.6 pp 27.44 30.05
Azteca CPO T Dentro 8.69 8.20 6.0% 9.9% -39 pp 8.12 8.85
Ac * T Dentro 67.30 62.36 7.9% 11.1% -3.1pp 61.73 68.00
Ipc T Dentro 39,408.61 39,133.69 0.7% 5.3% -4.6 pp 38,742.36  40,422.43
Ixecl BFM1 NA Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36
Ixec2 BFM1 NA Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93
Vitro A NA Alerta Venta 17.10 17.21 -0.7% 15.2% -15.8 pp 17.04
Ohlmex * T Alerta Venta 20.09 20.18 -0.5% 6.8% -7.2pp 19.98
Telmex L T Alerta Venta 10.12 10.15 -0.3% 5.6% -5.9 pp 10.05
Fragua B NA Alerta Venta 200.00 200.31 -0.2% 5.5% -5.7 pp 198.31
Geo B T Fuera 15.83 18.50 -14.4% -19.2% 4.8 pp 15.31 18.68
Axtel CPO P Fuera 3.60 4.06 -11.2% -14.7% 3.4 pp 3.54 4.10
Homex * T Fuera 35.37 38.25 -7.5% -18.1% 10.6 pp 32.09 38.64
C* T Fuera 416.87 449.36 -7.2% -16.1% 8.8 pp 386.12 453.86
Maxcom CPO NA Fuera 2.83 3.04 -6.9% -16.3% 9.4 pp 2.61 3.07
Cemex CPO T Fuera 8.83 9.42 -6.3% -25.4% 19.1 pp 7.22 9.52
Urbi * T Fuera 13.88 14.76 -6.0% -18.8% 12.8 pp 12.29 14.91
Aeromex * NA Fuera 21.73 22.71 -4.3% -12.1% 7.8 pp 20.41 22.94
Soriana B P Fuera 35.84 37.26 -3.8% -10.2% 6.4 pp 3421 37.63
Autlan B P Fuera 12.90 13.39 -3.6% -15.4% 11.8 pp 11.59 13.52
Alsea * T Fuera 17.85 18.43 -3.1% -9.7% 6.6 pp 17.00 18.61
Ich B T Fuera 60.31 61.66 -2.2% -6.7% 4.5 pp 58.76 62.28
Pe&Oles * T Fuera 604.69 617.44 -2.1% -7.1% 5.1 pp 585.83 623.61
Cmoctez * NA Fuera 30.25 30.86 -2.0% -5.1% 3.2pp 29.89 31.17
Ideal B-1 P Fuera 24.80 25.29 -1.9% -11.8% 9.8 pp 22.82 25.54
Ara * P Fuera 4.13 4.21 -1.9% -12.3% 10.4 pp 3.78 4.25
Kimber A T Fuera 26.39 26.90 -1.9% -6.5% 4.6 pp 25.68 27.17
Cmr B NA Fuera 3.00 3.06 -1.8% -9.5% 7.6 pp 2.83 3.09
Gigante * NA Fuera 23.00 23.42 -1.8% -7.2% 5.4 pp 22.19 23.65
Mfrisco A-1 T Fuera 56.28 57.08 -1.4% -11.6% 10.2 pp 51.59 57.65
Livepol C-1 T Fuera 103.52 104.74 -1.2% -3.2% 2.0pp 101.38 105.79
CieB NA Fuera 6.00 6.03 -0.5% -3.7% 32pp 5.81 6.09
Simec B P Fuera 41.71 41.81 -0.2% -6.4% 6.2 pp 39.95 42.23
Elektra * T Fuera 767.44 823.84 -6.8% -11.2% 4.3 pp 748.41 832.08
Sare B T Fuera 1.33 1.41 -5.8% -17.3% 114 pp 1.20 1.43
Walmex V T Fuera 35.26 36.87 -4.4% -5.0% 0.6 pp 35.03 37.24
Gruma B T Fuera 34.16 3591 -4.9% -9.5% 4.7 pp 33.21 36.27
Gee * NA Fuera 45.00 45.67 -1.5% -6.7% 5.3 pp 43.51 46.13
Lamosa * NA Venta 14.20 14.44 -1.7% 6.3% -7.9 pp 14.30
Chdraui B T Venta Espec. 34.87 33.37 4.5% 5.8% -1.3 pp 33.03 34.64
Pinfra * P Venta Espec. 62.73 57.72 8.7% 7.7% 1.0 pp 57.15 61.02
Asur B T Venta Espec. 104.37 95.35 9.5% 8.3% 1.2 pp 94.40 101.32
Amx L T Venta Espec. 17.79 15.85 12.2% 8.0% 4.2 pp 15.69 16.80
Pappel * NA Venta Espec. 6.55 5.69 15.1% 11.3% 3.7pp 5.64 6.22
Herdez * T Venta Espec. 28.15 27.08 4.0% 3.8% 0.1pp 26.81 28.11
Gfamsa A T Venta Espec. 12.40 10.12 22.5% 11.0% 115pp 10.02 11.03
Lab B T Venta Espec. 26.21 23.48 11.6% 8.4% 3.3 pp 23.24 24.97

Fuente: Banorte - Ixe
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Indice de Volatilidad: VIX  cervipoor 20

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos 90

indicadores ¢ indices se hacen protagonistas. Los indices de 20 4

volatilidad son indicadores de la percepcién de la marcha del

mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del o 1

S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del 60 -

SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series

de precios y se analiza con las herramientas del analisis 50 4 M

tecnico 0 4 \

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del 304 0 Lkd W m
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso rww\, ,w wg%w ww W
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante 2 Mbu M «'J
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el 10 4

mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas

puts y por el contrario si los Opera.dores son alcistas no Uﬂbr- Jul- Oct Ene- Bhr- Jul- OctEne- Bbr- Jul- Oct Ene- Abr- Jul- Oct- Ene- Bhr- Jul- Oct- Ene-
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En 07 07 07 03 03 03 03 03 03 09 03 10 10 10 10 11 11 11 11 12

definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra |
elevada (vs. su rango histdrico) significa que el mercado Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMY
estd anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese

horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican VIX

kS Maximo Minima Pramedio |

: L e Maximo Minimo Promedio 5 afos
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir
con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando 80.86 26.08 12.76 19.16

estd en minimos, hay "alegria" y confianza y suele coincidir
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo
plazo, se suele convenir que cuando el indice esta por
debajo de 20, sefiala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.
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Reporte Bursatil

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

FV /

Inf. General Var. % Precio Miiltiplos Ebitda 2012E
FV/ Prom.5 Tipo FV/
Serie Bur Adr IPC P$ f P/un Ebitda p/vL  Afios  Est. EDbitda 100 Mdo,

Alimentos 01 18 81 181 -38 147 43 262 1991 1076 217 848 956 16935 22,390
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 61 -1.7 NS. NS. NS. NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 2328 46 57 44 -144 -164 108 -244 21 1968 827 0.80 6.65 T 6.43 1,061 880 600
Bafar B - 1800 00 00 59 214 00 123 72 1008 884 1094 165 10.73 T 1017 429 494 314
Bimbo A+ 199 3069 -00 1.7 78 225 -51 144 82 3029 2298 1277 3.6 9.65 X 1155 10,963 14,614 4,703
Gam B - 450 -18 -18.0 -348 -37.1 -37.1 -30.8 444 NS. NS. 2320 1.02 212 238 238 696
Gmacma B - 1.00 0.0 00 0.0 00 00 61 -11.7 NS. NS. NS. 057 9.41 T NS 5 9 68
Gmodern L 8400 00 00 00 00 00 61 -11.7 1387 1236 821 12 7.82 T 704 462 501 72
Gruma B+ 41 027 3416 -14 02 294 541 -123 373 361 1526 1031 752 148 6.82 T 680 1,462 2,844 564
Herdez LA B 2815 28 66 131 126 -24 200 -06 1587 11.06 1013 3.35 8.32 X 9.06 924 1,308 432
Maseca B - 151 1599 -01 44 67 155 -22 132 20 1176 1170 7.66 185 7.43 T 688 1,115 1,145 918
Minsa B - 10.00 0.0 0.0 00 250 00 61 104 1582 1680 858 1.64 3.62 T 8.04
Minsa c - 101 300 00 00 0.0 00 00 61 -11.7 475 504 381 049 3.62 T 3.57 94 180 412
Nutrisa L 5800 00 36 148 450 0.0 218 281 1971 1971 1091 4.49 8.72 T 1059 152 148 34
Savia A+ 41 080 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. NS. 0.60 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 00 00 1263 -53 61 100 NS. NS. NS. NS. NS. NS 1 9
lasasa x - 093 00 00 00 1263 -535 61 998 NS. NS. NS. NS. N.S. T NS 1 9 13
Behidas 1.3 -22 40 317 -3.6 103 163 255 19.01 13.62 311 941 1253 81,229 101,257
Ac LI 1.5 6730 20 116 133 -49 -208 202 -16.0 21.61 2037 1333 293 8.91 X 1232 8,236 9,364 1,611
Femsa B - 89.99 00 125 153 636 0.0 223 445 2195 1507 1318 248 9.82 X 1217 142,636
Femsa UBD + 10:1 853 1072 -0.2 01 105 500 -23 173 325 2615 1796 1570 2.95 9.82 X 1450 29,145 40,621 3,578
Geupec B - 61.00 1.7 1.7  -62 465 -62 -04 293 NS. NS. 3479 127 1371 T 17 817 1,80 176
Gmodelo c + 251 9565 33 20 81 377 -21 147 216 2569 1638 13.19 3.69 9.69 X 1277 23,505 28,627 3,235
Kof L+ 101 1392 07 15 49 503 -11 113 327 2391 2245 10.82 3.03 8.54 X 947 19,526 20,766 1,847
Cemento Y Mat.Cons -43 -52 117 -41 -30 185 -15 NS. NS. 10.04 0.76 8.07 9.13 10,110 27,527
Cemex A+ 51 380 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. 1113 076 7.89 X 1015
Cemex B + 51 380 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS 1L13 076 7.89 X 1015
Cemex CPO + 51 387 883 -60 -72 185 -55 -39.6 258 -165 NS. NS. 1023 059 7.89 X 933 6,572 23,216 9,799
Ceramic uB - 51 2120 00 0.0 0.0 00 00 61 -11.7 3558 748 163 11.14 T 7.08 262 400 163
Ceramic up - 2120 00 0.0 0.0 00 00 61 -11.7 3558 748 163 11.14 T 7.08
Cmoctez L 30.5 03 07 61 15 -55 125 -104 1553 1554 849 273 8.70 T i 2,023 1,801 880
Gee LS| 4500 -24 -26 04 27 -100 66 -93 60 56 1397 121 1051 T 1397 1,119 1,581 328
Lamosa - 1420 47 01  -11.3 -2.2 -339 -58 -31.3 1701 6270 617 1i1 7.86 T 533 397 838 368
Comercio Especializi -2 -259 -384 78 -40 -35 -48 10.7 10.66 1585 4.29  15.55 1441 26717 33,709
Alsea o+ 026 1785 -07 -45 268 401 -94 345 237 5295 4338 11.75 3.51 8.41 X 935 837 1,177 617
Bevides B - 21 13.00 0.0 0.0 -55 55 -133 03 -165 23.14 23.07 935 338 1291 T 8.85 404 381 409
cmr B - 300 0.0 -20 34 -11.8 -189 98 -221 NS. NS. 548 0.64 9.24 X 417 57 65 250
cnci B - 032 00 00 00 32 -179 61 -88 NS. 51317 703 124 1672 T 753 8 8 336
Collado L 1800 00 00 00 -10.0 -234 61 -205 983 1479 412 143 591 T 398 67 180 49
Elektra * 4+ 10:1 256 767 -6 -385 -446 501 -46.2 -412 33 719 717 2444 484 1731 T 2301 14,086 18,058 242
Fragua B - 200 00 0.0 111 342 -38 179 185 2355 2350 1926 3.70 14.88 T 17.33 1,540 1,426 101
Gfamsa A+ 1240 312 203 20 -440 -466 82 -50.5 21.91 2280 11.75 0.66 9.05 X 1056 414 1,580 439
Gmarti L 1100 00 72 72 -1l -72 -15 -12.6 3763 3689 14.05 257 10.83 T 1264 607 716 727
Gomo L 029 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. NS 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A+ 51 179 2639 -08 -33 52 157 -71 116 22 2318 2348 1223 1437  9.18 T 1135 632 6,940 3,154
Kimber B - 2531 00 00 27 93 -64 89 -35 223 25 1177 1378  9.18 T 1093
Lab B 089 2621 147 115 -28 -62 -214 31 -172 1980 1937 1282 49 14.93 X 1027 2,096 2,135 1,053
Pochtec B - 204 -29 -113 1.0 146 -128 51 12 45 48 623 101 2660 T 554 55 9% 352
Sab £ - 10:1 1110 75 75 7.7 -50.7 -554 14.2 -56.4 9.03 1032 514 037 7.91 T 475 24 934 265
Comerciales -62 -166 -56 13 -18 01 -11 273 2727 1493 358 1412 13.28 58910 61,154
Chdraui B 031 3487 26 48 -06 -11.5 -13.8 55 -21.8 2251 21.82 1039 1.73 1045 X 932 2,553 308 964
Comerci B - 1589 00 00 00 00 00 61 -11.7 1593 1789 952 0.8 7.04 C 849
Comerci UBC + 20:1 047 2664 -17 39 138 356 -53 207 197 2670 2999 1278 147 7.04 C 1139 2197 3501 1,086
Gigante - 101 200 00 42 -48 22 -84 11 97 7704 5129 1635 1.28 10.98 T 1120 1,737 2,042 9%
Soriana B+ 041 3584 -40 -59 69 -41 -155 134 -153 20.01 2030 9.68 1.71 10.59 X 9.35 4,900 5,244 1,800
Walmex Vo o+ 10:1 115 3526 -7 -196 -7.8 14 -21.4 -21 -104 28.06 28.05 1653 5.13 16.30 X 1466 47,523 47,338 17,745
Total 184 1644 920 290  9.08 859 484937 578,959
IPC 3940861 02 00 63 109 -13 128 -2 182 1636 945 3.20 851 857 379,162 475,645

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 Multiplos Ebitéla 2012E Valor
Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Emp.
Serie Bur Adr IPC P$ Afio  12M P/Un Ebitda P /VL Afios  Est. Ebitda ValorMdo. (FV)
Medios de Comunica 03 19 -60 13 -13 0 -11 19 1733 7.98 290 8.48 7.92 14,827 19,730
Azteca CPO + 16:1 041 869 38 7.0 22 93 -11.0 37 -35 1005 1095 568 241 5.97 X 546 1,905 2,117 2,886
Cie B - 6.00 00 0.0 00 00 -125 61 -11.7 NS. 2717 24 1.28 7.69 T 44 255 3% 559
Reentro A - 91 1400 00 0.0 29 40 -125 92 -153 1026 1027 941 159 10.11 T 78 173 170 163
Tlevisa A - 0.18 00 0.0 00 00 00 00 00 0201 018 150 0.03 9.10 X 14
Tlevisa B 021 00 0.0 00 00 00 61 -117 024 021 151 003 9.10 X 145
Tlevisa CPO + 20:1 621 5628 -02 4.0 42 24 -135 17 96 2186 19.07 889 3.1 9.10 X 856 12,4% 17,047 2923
Construccion 41 15 93 17 -41 160 -10 23 2199 12.87 233 11.93 10.17 12,450 21,560
Cicsa B-1 815 06 06 10 64 -36 72 -60 3267 3245 1420 191 19.24 T 1251 1,565 1,538 2,529
Gmd -l 795 35 21 63 -7.0 -342 128 -179 1156 985 407 047 16.11 T 34 60 143 100
Ica * + 61 066 2387 -03 22 409 -151 -30.0 495 -251 776 743 1219 0.89 13.16 X 1127 1,166 4,924 643
deal B-1 + 2480 -76 -15 140 217 -76 21.0 75 NS. NS. 2932 930 T 2439 5,651 8,407 3,000
Ohlmex * 041 20.09 -34 04 -71 -143 -218 -14 -243 773 776 650 1.04 8.88 C 434 2,278 4058 1493
Pinfra - oul 6273 06 151 118 242 -07 187 97 2122 2021 1147 6.14 8.15 T 1038 1,712 2,467 359
Pyp B - 30.00 0.0 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. 1222 163 1149 T 98 18 23 8
Pyp B-1 1149 T
Departamentales 10 -46 -09 138 -57 51 05 22 2145 13.99 3.03 8.15 12.68 12,617 13,789
Almaco 1 1020 0.0 0.0 00 00 00 61 -11.7 028 120 0.04 1.9
Almaco - 5752 00 0.0 00 00 00 61 -11.7 157 1.64 021 1.96 223 1,369 51
Gph 1.0 - 80.00 0.0 00 16 231 -02 78 87 2530 2574 1254 235 1231 T 1167 2,063 2,304 340
Livepol 1.0 - 104 00 -19 -10 169 -20 51 32 2098 2087 1439 322 12.54 T 129
Livepol Cl -- 201 08 104 12 -09 34 180 -28 97 42 2089 2077 1433 3.21 12.54 T 1290 10,553 11484 1342
Grupos Aeroportuarit -23 12 115 151 -23 183 17 18 1777 10.63 1.58 8.86 10.04 5316 5,249
Asur B+ 0.66 1044 -14 136 329 519 -20 41.0 342 1831 1812 1135 196 8.78 X 1036 2,378 2,267 300
Asur BB 8.78 X
Gap B 4+ 0.87 49.75 -46 32 53 31 -46 118 -89 1847 1813 1016 1.26 9.93 X 986 2,120 2,092 561
Gap BB 9.93 X
Oma B + 2698 11 56 235 161 -15 311 25 1573 1603 1009 172 9.28 T 9N 818 890 399
Oma BB 9.28 T
Hoteles 00 0.0 00 91 -11 61 -3.6 NS. NS. 1041 0.70 8.90 11.56 798 1,578
Aristos A - 25.00 00 00 00 00 00 61 -11.7 1665 1665 714 051 12.74 T 684
Aristos B - 750 00 0.0 00 -91 -91 61 -197 499 499 18 015 12.74 T 174 23 18 40
Cidmega - 13.00 00 0.0 0.1 -103 -293 62 -208 1413 2040 7.08 0.25 9.22 T 691 67 172 68
Posadas A - 201 1590 0.0 0.0 00 152 -129 61 18 NS. NS. 1574 133 11.19 T 1443 581 1,099 481
Posadas L - 201 1500 0.0 0.0 43 111 -130 15 -19 NS. NS. 1520 1.26 11.19 T 1393
Realtur A 340 0.0 0.0 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. 607 043 5.43 128 288 494
Grupos Industriales 20 32 214 58 -13 288 -7 112 1086 6.80 220 19.63 6.20 16,919 24,783
Accelsa B - 770 00 0.0 13 00 -38 47 -11.7 1966 1586 813 1.07 11.23 T 7.08 11 150 189
Alfa A+ 367 1924 58 48 266 134 00 343 02 1677 1549 711 233 6.44 X 608 7,573 11,927 518
Gearso Al 4+ 21 401 -20 80 244 06 -79 320 -122 21.70 1895 13.16 288 11.27 T 1263 7,308 8922 229
Gissa A - 1600 85 13 2.7 67 -135 32 -58 811 671 3% 097 511 T 534 464 523 382
Kuo A - 2550 28 41 256 138 0.0 332 05 338 136.14 751 177 5.70 T 635
Kuo B - 2550 26 41 160 214 00 230 72 3388 13614 751 177 5.70 T 635 884 1,347 456
Procorp B - 700 00 00 -103 26 -125 -48 -94 NS. 061 N.S. 10 10 18
Sanluis A - 101 410 00 -05 376 367 -24 460 207 174 164 393 0.64 6.42 T 3713
Sanluis CPO - 6 948 00 53 580 580 -0.2 676 395 134 126 361 049 6.42 T 34 77 331 107
Vitro A+ 31 1710 06 -28 462 223 -45 551 80 087 093 182 075 133.32 T 176 502 1,584 387
Metal-Mecanico 00 1.2 82 220 0.0 148 7.7 113 1148 6.34 142 4.74 6.56 114 112
Vasconi - 1720 00 12 82 20 00 148 77 1135 1148 634 14 4.67 T 656 114 112 87
Mineras 03 -10 56 173 -65 121 3.6 14.6 11.00 819 4.44 7.40 8.00 52,435 65,933
Autlan B + 1290 49 -92 -178 -59.6 -651 -128 -643 1696 1448 590 1.05 9.32 X 491 264 307 270
Gmexico B 4+ 729 4071 22 18 00 00 00 00 00 950 736 614 3.16 6.55 X 618 24,072 32,354 7,785
Mfrisco Al 132 5628 11 -08 110 190 -64 178 51 1084 80.15 3237 11.73 36.21 C 2080 9,843 10,598 2,303
Pefioles 4+ 332 6047 -25 -08 -11 467 -81 49 296 1916 1348 946 5.88 10.81 X 929 18,255 22674 397
Total 184 1644 920 290 9.08 8.59 484,937 578,959
IPC 39,40861 0.2 0.0 63 109 -13 128 -2 182 1636 945 3.20 8.51 8.57 379,162 475,645

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

FvV/ FV/
Serie Bur Adr IPC P$ P / Un Ebitda . Ebitda Vvalor Mdo.

Otros 18 10 186 176 -01 258 3.8 17 1693 9.03 1.88 21.66 7.77 1,670 1,552
Bolsa A 044 2703 24 06 204 147 -13 278 13 2095 1937 1414 280 15.37 T 1262 1,217 1,072 593
Conver B - 6.00 00 00 00 00 00 61 -11.7 1181 1136 489 0.60 3.50 T 5.28 25 46 56
Medica B - 2425 -02 04 1.0 -14 -164 7.2 -129 1227 1225 510 117 6.09 T 4.74 216 184 117
Pasa B - 1149 45 -01 45 155 -208 108 20 853 1023 428 0.90 7.04 T 3.84 117 160 134
Qumma B - 018 00 00 00 00 00 61 -11.7 16 164 174 0.08 2.87 T 0.71 3 11 248
Papel 1443 11 19 158 -69 ~-13 229 -18 374 37.17 1147 1.67 8.96 91 80 83
Pappel * 120 151 197 -384 -48.6 27.1 -456 1581 NS. 576 0.21 7.11 5.05 144 335
Quimicas - 655 12 151 19.7 -382 -48 271 -45 16 NS. 576 0.21 8.78 T 5.05 144 335 290
Cydsasa A 38  -47 5.3 61 -68 117 -63 2585 2512 970 3.26 8.61 10.95 7,412 8,753
Cydsasa c - 3090 25 17 38 619 -27 101 429 1133 750 6.06 114 4.59 T 5.71 469 577 200
Mexchem * - 1190 0.0 0.0 00 00 00 61 -11.7 436 289 289 044 4.59 T 2.72
Qbindus A+ 1.66 50.02 40 24 139 118 -22 209 -12 2744 2876 9.95 3.65 9.13 X 1151 6,839 8,022 1,800
Qbindus B - 260 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. 19389 NS. N.S. T 18521 103 147 524
Tekchem A - 310 00 00 00 00 00 61 -11.7 NS. NS. 220  NS. N.S. T 21021
Siderurgicas -- 065 00 0.0 00 0.0 0 61 -12 NS. 21376 2.64 9495.43 1 6 23
Ahmsa * 00 38 22 -87 -251 85 -194 6.05 506 3.60 0.67 5.31 3.53 3,643 4,298
Ich B 252 00 00 00 00 00 61 -11.7 054 051 205 0.04 2.03 T 1.98 69 1,170 358
Simec B+ 6031 35 -26 285 359 -104 364 200 836 614 560 1.08 8.16 X 5.62 1,997 1,862 436
Ts o+ 417 61 -16 240 316 -47 316 162 6.68 6.05 434 094 10.38 X 4.25 1,577 1,266 498
Telefonia - 253 -0.7 48 -0.8 -13.0 -31 53 -23
Amx A 38 119 103 118 -05 171 -13 1492 1465 6.65 431 7.29 6.41 120,579 154,952
Amx L - 00 1775 50 160 189 159 ~-15 261 24 1476 1427 679 472 7.82 X 6.46
Axtel CPO + 00 279 1779 48 142 125 160 -2.0 193 25 1479 1430 6.81 474 7.82 X 6.47 103,327 131,370 76,470
Cable CPO + 016 360 -65 -139 -19.1 -478 -56.8 -142 -539 NS. NS. 433 073 5.90 X 4.44 339 1,160 1,239
Maxcom A - 29.75 00 0.0 26 26 00 88 -94 42 378 677 168 10.94 T 5.78 1,106 1,271 489
Maxcom CPO 5.31 X
Mega A+ 283 -84 -107 -220 -447 -659 -173 -51.2 NS. NS. 372 031 5.31 X 3.89 57 213 263
Mega CPO 8.43 X
Telmex A 2898 35 35 24 43 -143 36 -79 1384 1404 7.00 1.81 8.43 X 6.45 1,891 1,929 859
Telmex L - 11 10.10 0.0 0.0 1.0 -39 -94 72 -151 1273 1346 592 3.66 5.68 X 6.26
Textiles + 20:1 1012 -24 -04 -03 -52 -10 6 -16 13 1348 593 3.67 5.68 X 626 13,859 19,010 18,031
Edoardo B 00 -31 -155 -285 -30.3 -10.3 -36.8 NS. NS. NS. 045 N.S. NS 13 38
Hilasal A - 053 00 00 -185 -436 -52 -135 -502 NS. NS. NS. 027 N.S. T NS 4 4 107
Transportacion -- 08 00 -44 -140 -21.8 -22 -87 -31 NS. NS. NS. 0.68 26.62 T NS 9 33 139
Aeromex * -0.7 5.2 -74 -289 -56.6 -18 -37.2 863 782 380 280 13.94 2.88 1,148 1,229
Tmm A - 11 530 -62 17 202 79 -342 275 -47 0.28 453 1592 13.65 T 1.26 41 103 102
Vivienda -19 -42 -29 -323 -44 30 -40 10 834 8.60 0.83 8.99 5.24 5,236 9,024
Ara * 4+ 1011 015 413 07 05 59 -37.2 -50.5 124 -446 840 823 7.03 058 7.52 X 6.04 408 542 1,300
Dine A - 530 00 0.0 00 -11.7 -274 61 -220 NS. NS. NS. 084 N.S. T NS
Dine B + 500 00 0.0 -57 -08 -296 0.1 -124 NS. NS. NS. 0.80 N.S. T NS 173 240 456
Geo B + 41 03 1583 -53 -179 -88 -49.2 -650 -32 -55.1 632 516 591 1.00 7.96 X 5.32 661 1,711 550
Gmdr * - 11 455 00 11 138 138 00 207 05 NS. NS. NS. 065 N.S. T NS 48 119 140
Hogar B - 101 308 -03 -25 -120 -589 -709 -6.6 -63.7 NS. NS. NS. 037 N.S. T NS 13 46 56
Homex * 4+ 61 044 3537 -39 -73 -94 -288 -514 -38 -37.1 655 542 632 086 8.50 X 3.28 902 1,838 336
Incarso B-1 1119 -23 27 68 -11.7 -23.0 133 -22.0 1853 1745 1536 0.97 16.88 1,932 2,556 2,273
Sare B + 133 -76 -15 127 -56.4 -66.9 196 -61.5 NS. NS. NS. 031 5.33 X 2232 69 291 687
Urbi 4+ 037 1388 17 -63 -126 -462 -53.5 -73 -525 494 433 655 0.75 9.71 X 6.20 1,029 1,683 976
Grupos Financieros -:38 -66 129 -199 -30 198 -29 19 2,40 35,713
Actinwr B 1060 -0.1 -0.7 34 26 -89 25 -14.0
c * 4169 -41 -7.0 129 -20.5 -33.7 19.8 -29.8
Comparc * 069 16 23 37 9.2 -26.1 421 -36 -34.7
Findep L 535 15 49 -259 -522 -60.3 -21.4 -57.8 716
Gfinbur o + 2933 35 79 143 14 -67 21.3 -104 39.04 3.16 14,852 6,667
Gfinter o - 4580 00 0.0 -5 -04 -36 45 -121 1633 241 822 236
Gfmulti o - 586 00 0.0 00 00 00 61 -11.7 NS. 1.26 179 403
Gfnorte o + 528 61.69 -3.7 85 458 9.2 -44 547 -3.6 19.77 3.19 10,900 2,326
Gfregio 0 3686 -03 4.1 229 -19 304
Invex o - 3525 00 0.0 00 00 00 61 -11.7 26.60 1.92 328
Ixegf o - 2200 00 0.0 00 00 -13 61 -11.7 NS. 291 1,324 793
Sanmex B - 10:1 1400 00 -125 -67 -82 -167 -1.0 -189 825 1.28 7,216 3,334
Total 184 1644 9.20 2.90 9.08 8.59 484,937 578,959
IPC 39,40861 0.2 0.0 63 109 -13 128 -2 182 1636 945 3.20 8.51 857 379,162 475,645

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
Cydsasa Dividendo en efectivo de $0.0.4069 7 07/05/2012
Femsa Dividendo en efectivo de $0.0.9275 7 03/05/2012
Fragua Dividendo en efectivo de $1.00 08/05/2012
Gfinbur Dividendo en efectivo de $0.325 1 08/05/2012
Gigante Dividendo en efectivo de $0.0857 09/05/2012
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.50 35 14/05/2012
Livepol Dividendo en efectivo de $0.40 91 04/05/2012
Tlevisa Dividendo en efectivo de $0.35 31/05/2012
Herdez Dividendo en efectivo de $0.85 x accion 6 17/05/2012

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 sefala como inicio./ (2) Parcialidades

México - Derechos Pendientes

Precio L F Fecha de
Derecho Div/P% Cup6n Dividendo
04/May./2012 Anualizado Pago
Tlevisa Canje Pendiente
Mexchem Dividendo en acciones cubierto con la misma serie 1.00 Pendiente

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 sefala como inicio./ (2) Parcialidades

México - Asambleas Pendientes

Fecha de Fecha de
Asamblea Registro

Derecho Descripcion

Mexchem Extraordinaria Propuesta para aumentar la parte variable del capital social May. 18
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Estados Unidos

7 Mayo

DISH Network Corp
1T12 Reporte

Avis Budget Group Inc
1T12 Reporte

HollyFrontier Corp
1T12 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
1T12 Reporte

BroadSoft Inc
1T12 Reporte

Frontier
Communications Corp
1T12 Reporte

Resolute Energy Corp
1T12 Reporte

Vornado Realty Trust
1T12 Reporte

Clean Energy Fuels
Corp
1T12 Reporte

Vivus Inc
1T12 Reporte

Oasis Petroleum Inc
1T12 Reporte

Atlas Energy LP
1T12 Reporte

Halozyme Therapeutics
Inc
1T12 Reporte

MAKO Surgical Corp
1T12 Reporte

Rackspace Hosting Inc
1T12 Reporte

Dendreon Corp
1T12 Reporte

Pitney Bowes Inc
1T12 Reporte

Louisiana-Pacific Corp
1T12 Reporte

Nationstar Mortgage
Holdings Inc
1T12 Reporte (estimado)

Pendrell Corp
1T12 Reporte (estimado)

Tyson Foods Inc
2T12 Reporte

Sysco Corp
3T12 Reporte

Electronic Arts Inc
4T12 Reporte

8 Mayo

Fossil Inc
1T12 Reporte

Wendy “s Co/The
1T12 Reporte

Quicksilver Resources
Inc
1T12 Reporte

Discovery
Communications Inc
1T12 Reporte

DIRECTV
1T12 Reporte

Apolio Global
Management LLC
1T12 Reporte

Starwood Property Trust
Inc
1T12 Reporte

Tenet Healthcare Corp
1T12 Reporte

Halcon Resources Corp
1T12 Reporte

Colfax Corp
1T12 Reporte

Charter Communications
Inc
1T12 Reporte

Gaylord Entertainment
Co
1T12 Reporte

Liberty Interactive Corp
1T12 Reporte

Liberty Media Corp -
Liberty Capital
1T12 Reporte

Apollo Residential
Mortgage Inc
1T12 Reporte

Demand Media Inc
1T12 Reporte

Medicis Pharmaceutical
Corp
1T12 Reporte

Energy Transfer Equity
LP
1T12 Reporte

Medivation Inc
1T12 Reporte

Energy Transfer Partners
LP
1T12 Reporte

Patriot Coal Corp
1T12 Reporte

Miércoles
9 Mayo

AOL Inc
1T12 Reporte

Monster Beverage Corp
1T12 Reporte

C&J Energy Services Inc
1T12 Reporte

Activision Blizzard Inc
1T12 Reporte

Tesla Motors Inc
1T12 Reporte

Dollar Thrifty
Automotive Group Inc
1T12 Reporte

Ariad Pharmaceuticals
Inc
1T12 Reporte

Dean Foods Co
1T12 Reporte

Kronos Worldwide Inc
1T12 Reporte

Savient Pharmaceuticals
Inc
1T12 Reporte

SemGroup Corp
1T12 Reporte

CenturylLink Inc
1T12 Reporte

BPZ Resources Inc
1T12 Reporte

Universal Display Corp
1T12 Reporte

EV Energy Partner LP
1T12 Reporte

priceline.com Inc
1T12 Reporte

MEMC Electronic
Materials Inc
1T12 Reporte

Accretive Health Inc
1T12 Reporte

Stratasys Inc
1T12 Reporte

EOG Resources Inc
1T12 Reporte

GeoResources Inc
1T12 Reporte (estimado)

ATP Oil & Gas
Corp/United States
1T12 Reporte (estimado)

Ardea Biosciences Inc
1T12 Reporte (estimado)

10 Mayo

American Express Co
Dividendo US$0.18 por
accion

Windstream Corp
1T12 Reporte

Newcastle Investment
Corp
1T12 Reporte

McDermott
International Inc
1T12 Reporte

GenOn Energy Inc
1T12 Reporte

ACCO Brands Corp
1T12 Reporte

MBIA Inc
1T12 Reporte

Molycorp Inc
1T12 Reporte

Express Scripts Holding
Co
1T12 Reporte

Procera Networks Inc
1T12 Reporte

Oaktree Capital Group
LLC
1T12 Reporte

HeartWare International
Inc
1T12 Reporte

Sotheby’s
1T12 Reporte (estimado)

Houston American
Energy Corp
1T12 Reporte (estimado)

Knology Inc
1T12 Reporte (estimado)

VirnetX Holding Corp
1T12 Reporte (estimado)

Edelman Financial Group
Inc
1T12 Reporte (estimado)

Endocyte Inc
1T12 Reporte (estimado)

Rentech Inc
1T12 Reporte (estimado)

Nuance Communications
Inc
2T12 Reporte

Imperial Sugar Co
2T12 Reporte (estimado)

Viernes
11 Mayo
Rentech Nitrogen

Partners LP
1T12 Reporte

Cenveo Inc
1T12 Reporte (estimado)

NVIDIA Corp
1T13 Reporte
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Miércoles Viernes
7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo
Molson Coors Brewing Co | A123 Systems Inc CA Inc
1T12 Reporte 1T12 Reporte (estimado) 4T12 Reporte
14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo
Groupon Inc JP Morgan Chase Advance Auto Parts Inc Jaguar Mining Inc Deere & Co

1T12 Reporte

Millennial Media Inc
1T12 Reporte

Air Lease Corp
1T12 Reporte

Agilent Technologies
Inc
2T12 Reporte

Dividendo US$0.25 por
accion

Procter & Gamble
Dividendo US$0.525 por
accion

Digital Domain Media
Group Inc
1T12 Reporte (estimado)

Tronox Inc
1T12 Reporte (estimado)

Vringo Inc
1T12 Reporte (estimado)

SEFE Inc
1T12 Reporte (estimado)

TIX Cos Inc
1T13 Reporte

JC Penney Co Inc
1T13 Reporte

Home Depot Inc/The
1T13 Reporte

1T12 Reporte

GT Advanced
Technologies Inc
4T12 Reporte

Target Corp
1T13 Reporte

Staples Inc
1T13 Reporte

Ltd Brands Inc
1T13 Reporte

1T12 Reporte (estimado)

Wynn Resorts Ltd
1T12 Reporte (estimado)

Applied Materials Inc
2T12 Reporte (estimado)

Intuit Inc
3T12 Reporte

Computer Sciences Corp
4T12 Reporte

Prestige Brands
Holdings Inc
4T12 Reporte

Wal-Mart Stores Inc
1T13 Reporte

Gap Inc/The
1T13 Reporte

Aeropostale Inc
1T13 Reporte

Sears Holdings Corp
1T13 Reporte

GameStop Corp
1T13 Reporte

Dick’s Sporting Goods
Inc
1T13 Reporte (estimado)

Dollar Tree Inc
1T13 Reporte (estimado)

Autodesk Inc
1T13 Reporte (estimado)

2T12 Reporte (estimado)

Aruba Networks Inc
3T12 Reporte (estimado)

Williams-Sonoma Inc
1T13 Reporte (estimado)

Abercrombie & Fitch Co
1T13 Reporte (estimado)

Salesforce.com Inc
1T13 Reporte (estimado)

Ross Stores Inc
1T13 Reporte (estimado)

21 Mayo

Lowe’s Cos Inc
1T13 Reporte

Urban Outfitters Inc
1T13 Reporte

22 Mayo

AutoZone Inc
3T12 Reporte

Ralph Lauren Corp
4T12 Reporte

Take-Two Interactive
Software Inc
4T12 Reporte

23 Mayo

Hewlett—Packard Co
2T12 Reporte

Toll Brothers Inc
2T12 Reporte

NetApp Inc
4T12 Reporte

24 Mayo

VeriFone Systems Inc
2T12 Reporte

Costco Wholesale Corp
3T12 Reporte

Medtronic Inc
4T12 Reporte (estimado)

25 Mayo

Ascena Retail Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

HJ Heinz Co
4T12 Reporte (estimado)

MERCADO CERRADO

Technologies Inc
4T12 Reporte

Lions Gate
Entertainment Corp
4T12 Reporte (estimado)

Big Lots Inc Tiffany & Co
1T13 Reporte 1T13 Reporte
28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio
OmniVision Intel Corp

Dividendo US$0.21 por
accion

Intl Bus Machine
Dividendo US$0.65 por
accion
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes M Viernes
07 May 08 May 09 May 10 May 11 May
Alemania Alemania Alemania Zona Euro Alemania
Ordenes Ind Mar Prod Ind Mar Balanza Comercial Feb Boletin Mensual BCE Precios Cons Abr
Japon Reino Unido Francia Francia Reino Unido
Minutas de BoJ 9-10 Abr RICS HPI Abr Balanza Comercial Mar Prod Ind Feb Precios Prod Abr
Reino Unido Situacién Presupuestal Cosntruccion Mar, 1T12
Ventas Menudeo BRC Abr Feb Japon
Reporte Empleo Markit Reino Unido M2 Abr
Abr Prod Ind Mar
Balanza Comercial Mar
Tasas Hipotecarias Abr
Anuncio Tasa BoE
Japén
Cuenta Corriente Mar
Préstamos Bancarios Abr
Encuesta Econémica
Abr
14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Japon Alemania
Prod Ind Mar PIB Real 1T12-12 Est Precios Consumidor Abr Prod Ind Mar-Final Precios Prod Abr
Francia Alemania Balanza Comercial Mar PIB Real 1T12 12 Est
Cuenta Corriente Mar Encuesta ZEW May Reino Unido Gasto Construcciéon Mar
Japon Francia Reporte Empleo May

Precios Bienes Corp
Abr

Precios Consumidor Abr
Japén
Confianza Cons Abr

Reporte Trimestral
Inflacién BoE

Japoén
Ordenes Maquinaria Mar
indice Act Terciaria Mar

21 May

Reino Unido
HPI
Japon
indice Act Sectorial Mar

22 May

Zona Euro
Conf Cons EC May-prel
Reino Unido
DCLG HPI Mar
Finanzas Publicas Abr
Precios Cons Abr
Japon
Reunién BoJ

23 May

Zona Euro
Balanza Pagos Mar
Prod Ind Mar
Reino Unido
Minutas BoE
Vtas Menudeo Abr
Tendencias Ind CBI May
Japoén
Balanza Comercial Abr
BoJ Comunicado y Conf
Prensa

24 May

Zona Euro
PMI Flash, Manuf, Serv,
Comp May
Alemania
PIB Real 1T12-Final
Encuesta IFO May
Precios Imp Abr
Francia
Conf corp INSEE May
Reino Unido
Préstamos BBA Abr
PIB Real 1T12-prel
Indice Servicios Mar
Japén
Reuters Tankan Mar
Reporte Econémico BoJ

25 May

Alemania

Conf Cons Gfk Jun
Francia

Conf cons INSEE May
Japon

Precios Consumidor Abr

28 May

29 May

Alemania
Precios Cons May-Prel
Japon
Ratio Ofertas Trab Abr
Tasa Desempleo Abr
Gasto Consumo Abr
Ventas Menudeo Abr

30 May

Zona Euro
Conf Cons EC May
Conf Corp EC May
M3 Abr
Alemania
Vtas Menudeo Abr
Reino Unido
Préstamos Ind, Crédito,
M4, Aprob Hipotecarias
Abr
Gfk Conf Cons May

31 May

Zona Euro

Precios Cons May-Prel
Alemania

Desempleo May
Francia

Precios Prod Abr

Gasto Consumo Abr
Japén

Prod Ind Abr-Prel

01 Jun

Zona Euro
PMI Manuf Abr
Desempleo May

Reino Unido
PMI Manuf May

Japén
Ordenes Construccion/
Inicios Construcciéon Abr
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BRICS

Ingreso Disponible Abr
Salarios Reales Abr
Vtas Menudeo Abr
Desempleo Abr
Inversién Fija Bruta Abr

IED Abr
Rusia
IED 112
China
Encuesta Corporativa
MNI May

Miércoles Viernes
07 May 08 May 09 May 10 May 11 May
India Brasil Rusia Rusia
Ventas Autos Abr IPCA Abr Venta Autos Abr Nivel Presupuestal Abr
Capacidad Utilizada Mar (10-11 May) (11-15 May)
Rusia Balanza Comercial Mar India
IPC Semanal 07 May China Prod Ind Mar
China Precios Prod Abr China
Balanza Comercial Abr Precios Cons Abr Prod Ind Abr
(10-15 May) Préstamos Yuan Abr Inversion Fija Abr
Oferta Monetaria Abr Ventas Menudeo Abr
14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
India Rusia Rusia Brasil Rusia
Precios Mayoristas Abr PIB Real 1T12 Avanzado IPC Semanal 14 May Ventas Menudeo Mar Precios Prod Abr
China (15-16 May) Rusia (18-21 May)
IED Abr Prod Ind Abr
(14-18 May) China
Precios Propiedades Abr
Conf Corp MNI May
21 May 22 May 23 May 24 May 25 May
China Brasil Rusia Brasil Brasil
Indicador Lider Abr IPCA-15 May IPC Semanal 21 May Tasa Desempleo Abr Préstamos Bancarios Abr
Rusia Cuenta Corriente Abr

PMI Manuf May

28 May 29 May 30 May 31 May 01 Jun
Brasil Brasil Brasil
Reunién Copom Prod Ind Abr PIB Real 1T12
Rusia Rusia Balanza Comercial May
IPC Semanal 28 May PMI Manuf May Rusia
India Fondo Reserva May
PIB Real 1T12 Fondo Bienestar May
PMI Manuf May India
China Balanza Comercial Abr
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Estados Unidos

Martes

07 May

Crédito Consumo
Mar

08 May

Optimismo Pequeia
Empresa NFIB

Abr
JOLTS

Mar

Subasta Nota 3 afios 32mmd

09 May

Inventarios Mayoristas
Mar

Subasta Nota 10 afios
24mmd

10 May

Solicitudes Desempleo
05 May

Balanza Comercial
Mar

Precios Importacién
Abr

Presupuesto Federal
Abr

Subasta Nota 30 afios
16mmd

Bernanke habla en Chicago
(9:30am)EDT

11 May

Precios Productor
Abr

Confianza Consumidor UM
May-Prel

14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Abr Abr 12 May
Encuesta Manuf Empire | Permisos Construccion Encuesta Manuf
May Abr Filadelfia
Ventas Menudeo Prod Ind May
Abr Abr Indicador Anticipado
Flujos Netos TIC Capacidad Utilizada Abr
Mar Abr
Inventarios Minuta FOMC
Corporativos (proyecciones
Mar econdémicas)
Confianza Constructor
NAHB
May
21 May 22 May 23 May 24 May 25 May
Atlanta Fed Lockhart habla Venta Casas Existentes | Venta Casas Nuevas Solicitudes Desempleo Confianza Consumidor UM
de Poitica Monetaria en Abr Abr 19 May May-Final
Tokyo (5:15am)EDT Encuesta Manuf FHFA HPI Pedidos Bienes
Richmond Mar,1T12 Duraderos
May Abr

Subasta Nota 2 afios 35mmd

Atlanta Fed Lockhart habla
de Poitica Monetaria en
Hong Kong (6:15am)EDT

Subasta Nota 5 afios 35mmd

Subasta Nota 7 afios 29mmd

28 May

29 May

S&P/Case-Shiller HPI
Mar,1T12

Confianza Consumidor

CB
May

Encuesta Manuf Dallas
May

30 May

indice Venta Casas
Pendientes
Abr
Reporte Empleo ADP
May

31 May

Solicitudes Desempleo
26 May
PIB Real
223 Estimacion 1712
Chicago PMI
May

01 Jun

Ingreso Personal
Abr

Gasto Personal
Abr

Inflaciéon PCE Core
Abr

Creacion Empleo
May

Tasa Desempleo
May

ISM Manuf
May

Gasto Construccion
May

Venta Autos
May
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Mexico
Martes
07 May 08 May 09 May 10 May 11 May
Encuesta Banamex Reservas Banxico INPC Minutas Reunion Politica
May 04 Abr Monetaria
Inversion Fija Bruta Total
Feb Subyacente
14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Produccion Industrial Reservas Banxico Reporte Trimestral PIB Real
Mar May 11 Inflacién 1T12
1T12 IGAE
Mar
21 May 22 May 23 May 24 May 25 May
Encuesta Banamex Reservas Banxico PIB Nominal Tasa Desempleo
May 18 1T12 Abr
Ventas Menudeo INPC-15 Balanza Comercial
Mar May Abr-prel
Total Balanza de Pagos
Subyacente 1T12
28 May 29 May 30 May 31 May 01 Jun
Reservas Banxico Balance Presupuestal Remesas
May 25 Abr Abr

Encuesta Expectativas
Banxico
May
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Global

Crédito Consumo Mar Encuesta NFIB Abr 92.9 Inventarios Mayoristas Solicitudes Desempleo Precios Prod Abr
2,531 mmd Mar +0.6%m/m 05 May +370mil 0.0%m/m
g JOLTS Mar
° Precios Importacion Mar Conf Consumidor UM
= -0.2%m/m May-prel 76.0
2
7 Balanza Comercial Mar -
-8 $50.0mmd
o]
k4 Presupuesto Federal Abr
w
Bernanke habla en Chicago
(9:30am)EDT
Alemania Alemania Alemania Zona Euro Alemania
Ordenes Ind Mar Prod Ind Mar Balanza Comercial Feb Boletin Mensual BCE Precios Cons Abr
o
1=
=
w
(]
c
=]
N
RICS HPI Abr Ventas Mendueo BRC Abr | Anuncio Tasa BoE Precios Prod Abr
=]
S Reporte Empleo Markit Prod Ind Mar Construccion 1T12, Mar
c Abr
=] Balanza Comercial Mar
o
GEJ Tasas Hipotecarias Abr
(-4
Balanza Comercial Abr Precios Consumidor Abr
2 Inversién Fija Bruta Abr
=
(8] Prod Ind Abr
5 Ventas Mendueo Abr
[7]
< Minuta Reunién Politica Cuenta Corriente Mar M2 Abr
Monetaria 9-10 Abr
\g Préstamos Bancarios Abr
Q
g Encuesta Econémica Abr
Encuesta Banamex Inversién Fija Bruta Feb INPC Abr -0.34%m/m Minuta Reunién Banxico
10.3% anual 3.38% anual
Subyacente 0.10%m/m,
8 Reservas Banxico 3.34% anual
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, ldalia 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 algun 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién
de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas éareas de negocio.

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

Casa de Bolsa Banorte 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 inversiéon 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 algln servicio como los mencionados a las compariias 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 préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias 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.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el anélisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1l. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte 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 maés, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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