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En la Economia

En México, las minutas de la Junta de Gobierno del pasado 8 de marzo
confirmaron que la decisiéon de bajar la tasa no fue unanime--primera vez desde
que se publican las minutas--y que aunque queda abierta la posibilidad de
movimientos en el futuro (en cualquier direccién) la baja de tasas es una
decision que se dio "de una vez por todas". Hacia delante pensamos que Banxico
mantendra sin cambios la tasa de referencia por un largo periodo de tiempo,
dado que las condiciones macroecondmicas actuales no argumentan a favor de
un cambio en la tasa de referencia en el corto o mediano plazo. En el entorno
internacional, en EE.UU., el FOMC mantuvo sin cambios su postura de politica
monetaria. Bernanke se mostr6 mas abierto a hacer cambios al monto del QE,
pero creemos que esto no ocurrird antes de finales de afio, principios del 2014.
En la Eurozona, revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para este
afio a -0.6%. Pensamos que la troika aprobara el plan presentado por Chipre, lo
que permitird evitar que el ECB suspenda la oferta de liquidez a los bancos del
pais. Mientras tanto, en Italia, Napolitano encarg6 a Bersani la dificil tarea de
formar un gobierno.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas observaron movimientos mixtos, con pérdidas en
instrumentos a tasa nominal, pero ganancias en aquellos a tasa real, ante un
dato de inflacion que sorprendié de manera negativa al mercado. Mantenemos
nuestras recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Jun’22.En el cambiario, el
peso contindo superando a sus similares emergentes al apreciarse en 0.7% a
12.35. Mantenemos postura neutral a larga sobre el USD/MXN al nivel actual.

En el Mercado Accionario

El mercado mexicano parece evolucionar en etapas durante 2013; en la tercera
etapa en Marzo sufre de cuestiones especificas que, mas alla de los temas
internacionales, genera un ajuste relevante en algunas de las principales
emisoras del IPC. Este movimiento se adecla a nuestra recomendacién de
incrementar la exposicion en capitales hasta el 75%, teniendo siempre en mente
que la selectividad es un tema de particular relevancia en este afo, dados los
cambios estructurales que se avecinan. Ya que el ajuste del IPC se centra en
acciones especificas, creemos que la posibilidad de reacomodos es limitada,
aunque vale la pena considerar las oportunidades que pudieran surgir en
desfases de corto plazo, en emisoras que no enfrentan cuestiones especificas.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendid a
$819,532mdp. Durante la semana se llev6 a cabo la colocacion de las emisiones
quirografarias: i) reapertura de PEMEX 12 por un monto de $2,500mdp,
pagando TIIE 28 + 18pb, con vencimiento a 4 afios; ii)) OMA 13 por un monto
de hasta $1,500mdp, pagando tasa fija a 10 afios (datos publicados en el Selling
Memo); iii) AC 13 / 13-2 por un monto de $1,000 y $1,700mdp, pagando TIIE
28 + 13pb y tasa fija: 5.88%, con vencimientos a 5y 10 afios; y iv) VWLEASE
13 por un monto de $2,000mdp pagando TIIE 28 + 38pb, con vencimiento a 4
afios. Asimismo se coloc6 ABCCB 13, emision estructurada (ABS, bursatilizacion
de contratos de arrendamiento de AB&C Leasing) por un monto de $300mdp,
pagando TIIE 28 + 160pb, con vencimiento a 3.75 afos.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 25 de marzo al 5 de abril de 2013

Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe  Consenso Previo Revisado
0 8:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) ene %ala 2.6 25 1.4 -
g 10:15 EUA  Conferencia de Dudley del Fed de Nueva York en el Economic Club de Nueva York
= 11:15 EUA  Mesaredonda de Ben Bernanke del Fed, Oliver Blanchard del FMI y Mervyn King del BoE en Londres
6:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos feb %m/m - 3.9 -4.9 -
6:30 EUA  Subyacente (Bienes de capital ex-aeronaves) feb %m/m -- -1.0 7.2 --
7:00 EUA indice de precios S&P/Case-Shiller ene Y%ala - 0.8 0.9 --
& 8:00 EUA  Venta de casas nuevas feb miles - 420.0 437.0 -
g 8:00 EUA Confianza del consumidor mar indice 67.5 67.5 69.6 -
9:00 MEX  Reservas internacionales Mar 22 mmd - - 165.7 -
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'17(5a) y Udibonos Jun'22(10a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
4:00 EUR  Precios al consumidor mar (P) Ya/a - - 18 -
4:00 EUR  Confianza en la economia mar indice 90.8 90.4 91.1 -
N 8:00 MEX  Balanza comercial feb (P) mdd -3,011 -1,240.0 -2,866.4 -
o 9:00 MEX  Crédito bancario feb Yala 9.6 - 0.7 -
= 9:30 EUA  Conferencia de Rosengren del Fed de Boston en Goffstown, New Hampshire
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
14:30 MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) feb mdp - - 21.1 -
3:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* feb % ala - 3.2 35 -
® 6:30 EUA  Producto interno bruto 4T12 (F) %it/t -- 0.9 0.9 --
) 6:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo mar 22 miles - 340.0 336.0 --
- 7:45 EUA  PMI Chicago mar indice 56.5 56.5 56.8 --
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
6:30 EUA Ingreso personal feb %m/m - 0.9 -3.6 -
Q 6:30 EUA  Gasto de consumo feb %m/m - 0.6 0.2 -
-% 6:30 EUA  Deflactor subyacente del PCE* feb Y%ala - 13 13 -
7:55 EUA  Confianza de la U. de Michigan mar indice 72.4 72.7 71.8 -
£ _ 19:45 CHI  PMI manufacturero (Markit) mar indice - 50.1 -
o
o 19:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) mar indice -- 50.8 - --
6:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) mar indice 55.0 54.8 - -
8:00 EUA  ISM Manufacturero mar indice 54.6 54.1 54.2 -
Z 9:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico) mar
3 9:00 MEX Remesas familiares feb mdd - - 1,471.6 -
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF) mar indice - - 51.5 -
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF) mar indice - -- 51.1 -
1:55 ALE  PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice 48.9 50.5 48.9 -
2:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice 46.6 48.2 46.6 -
3:00 EUR Tasa de desempleo feb % 12 - 11.9 -
~ | 9:00 MEX  Reservas internacionales Mar 29 mmd - - 165.7 -
< | 11:30 MEX  Subastas de valores gubernamentales (TBD)
=| 1500 EUA  Venta de vehiculos - 15.3 15.3 -
17:30 EUA  Conferencia de Evans del Fed de Chicago y Lacker del Fed de Richmond en la Universidad de Virginia Commonwealth
19:00 CHI  PMI no manufacturero (Markit) mar indice - - 54.5 -
19:45 CHI  Servicios (HSBC) mar indice - -- -- -
1:55 ALE  PMI servicios (Markit) mar (F) indice 51.6 55.0 51.6 -
2:00 EUR  PMI servicios (Markit) mar (F) indice 46.5 48.2 46.5 -
™ 2:00 EUR PMI compuesto (Markit) mar (F) indice 46.5 48.2 46.5 -
'g 3:00 EUR Precios al consumidor mar (P) %ala 1.7 1.7 1.8
6:15 EUA  Empleo ADP mar miles 186 - 198.0 -
8:00 EUA  ISM no manufacturero mar indice 56.5 56.0 56.0 -
5:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) Abr 4 % 0.50 0.50 0.50 --
5:45 EUR  Decisién de politica monetaria (ECB) Abr 4 % 0.75 - 0.75 -
6:30 EUR  Conferencia de prensa de Draghi
< 6:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo Mar 30 miles - - - -
2 6:45 EUA  Conferencia de Evans del Fed de Chicago y Lockhart del Fed de Atlanta en Dayton, Ohio
- 8:00 MEX  Confianza del consumidor mar indice - - 95.5 --
10:30 EUA  Conferencia de George del Fed de Kansas en El Reno, Oklahoma
15:00 EUA  Conferencia de Fed Yellen en Washington
JAP  Decisién de politica monetaria del Banco de Jap6n Abr 4 % - - 0.1 -
3:00 EUR  Ventas al menudeo feb %m/m - - 1.2 -
6:30 EUA  Balanza comercial feb mmd - -44.8 -44.4 --
| 400  ALE  Ordenes de fabrica feb %m/m 06 - 2.5 -
> | 6:30 EUA  Némina no agricola mar miles 205 190.0 236.0 -
6:30 EUA  Tasa de desempleo mar % 7.7 7.7 7.7 -

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



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

Perspectiva Global

« Minutas de Banxico confirman que la decision de baja de la tasa de fondeo el
pasado 8 de marzo fue “de una vez por todas” y que no se tomé por
unanimidad

e Chipre se esfuerza por poner en marcha un “plan B” para el rescate de su
sistema bancario

« El FOMC mantiene sin cambios su postura monetaria, en linea con lo esperado

eLa Camara de Diputados aprueba la propuesta de reforma al sector de
telecomunicaciones

« El gobierno de Peiia Nieto presentara una propuesta de reforma financiera

¢ Reuniones anuales del BID en Panama revelan preocupacion en emergentes
por liquidez global

«En México, la inflacion durante la primera quincena de marzo se ubica en
4.12% por presiones sobre precios agricolas

La atencién de la semana estuvo en la publicacién por parte del Banco de México de las
minutas de la reuniéon que sostuvo la Junta de Gobierno el pasado 8 de marzo, en la que
decidieron reducir la tasa de fondeo en 50pbs a 4%. El documento confirma dos temas
principalmente: (1) Que fue una decision dividida (4-1), tal y como habiamos previsto; y
(2) que aun cuando los miembros de la Junta de Gobierno dejaron abierta la puerta para
mayores ajustes (en cualquier direccion) en la tasa de referencia, dejaron claro que ésta
era una decision “de una vez por todas”. De hecho, destacamos que la mayoria de los
miembros de la Junta

reducciones en la tasa de referencia, sino un ajuste de una vez por todas en la misma,
que reconoce los logros permanentes en el combate a la inflacion y cuyos beneficios ya
han sido descontados en la parte de mayor plazo de la curva de rendimientos...". En
nuestra opinién, las minutas resultaron méas vocales sobre el tema de que el movimiento
es de una sola vez. Como resultado, hacia delante pensamos que Banxico mantendra sin
cambios la tasa de referencia por un largo periodo de tiempo, dado que las condiciones
macroeconémicas actuales no argumentan a favor de un cambio en la tasa de referencia
en el corto o mediano plazo (ver ensayo de México).

Mientras tanto, la incertidumbre regresa a la Eurozona luego de que el paguete de
rescate bancario a Chipre fuera rechazado por el Parlamento de este pais. Ademas de lo
elevado del monto 10mm de euros, equivalente a 60% del PIB—las condiciones incluian
un impuesto a los depdsitos de los ahorradores. Luego del rechazo, el gobierno se
esforzara durante el fin de semana para lograr un plan alternativo que permita
reemplazar el paquete original ante la amenaza por parte del ECB de cortar las lineas de
liguidez de emergencia (bajo el programa ELA) con las que los bancos chipriotas se
venian financiando si para el lunes no tienen un programa respaldado por la Unién
Europea y/o el FMI. Aunque todavia no hay muchos detalles, es muy posible que se
retire de la mesa el impuesto a los depésitos de los pequefios ahorradores (aquéllos que
tienen menos de 100,000 euros en el banco) sin que quede claro con qué se
compensaria este monto. Entre otras esta la reestructura de uno de los dos bancos mas
grandes del pais, el Laiki o la formacién de un fondo solidario de inversion (i.e. la
nacionalizacién de los fondos de pensiones) asi como la implementacion de controles de
capital (ver ensayo sobre Eurozona).

Por su parte, en linea con nuestra expectativa, el Fed mantuvo sin cambios su politica
monetaria y con cambios marginales en el comunicado. En cuanto a la evaluacion de la
economia, el FOMC muestra un tono ligeramente mas optimista. Mientras que en enero
se explicaba que “..la actividad econdmica habia tenido una pausa en los meses
recientes, debido en parte a disrupciones y factores transitorios...”, el comunicado de
marzo considera que se “..ha regresado a un crecimiento econémico moderado...”. Con
respecto al mercado laboral, se mostré ligeramente mas optimista diciendo que “...las
condiciones del mercado laboral han mostrado sefiales de mejoria en los meses
recientes, pero que la tasa de desempleo se mantiene elevada..”. Asimismo, se
incorporé una frase destacando que la politica fiscal se ha vuelto mas restrictiva. En este
contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no movera los montos de sus
programas de compra, por lo menos hasta finales del afio (ver ensayo sobre Estados
Unidos).


mailto:gabriel.casillas@banorte.com�

Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

La Camara de Diputados aprueba la reforma en

telecomunicaciones

El pasado jueves, la Camara de Diputados aprobé con 414
votos a favor y 50 en contra la reforma al sector de
telecomunicaciones. Dicha reforma plantea, entre otros: (1)
Fortalecer a los reguladores (dotarlos con mas “dientes”);
(2) subastar dos nuevas cadenas de television nacional; (3)
creacion de un nuevo regulador de telecomunicaciones, que
tenga la facultad de dividir empresas que estime demasiado
poderosas; (4) reforma constitucional que impida que las
empresas ignoren resoluciones regulatorias mientras las
cuestiona la justicia; y (5) eliminar las restricciones a la
inversion extranjera en telefonia fija.

La ley pasara al Senado para su revisiébn, y en su caso,
aprobaciéon. Dado que se trata de wuna reforma
constitucional, también deberd ser aprobada por los
congresos estatales para entrar en vigor. Prevemos que
estos procesos se daran sin mayor problema después del
periodo de Semana Santa ya que el Congreso no vuelve a
sesionar hasta el préximo 2 de abril.

El gobierno de Pefa Nieto presentara una propuesta
de reforma financiera

Segun la intervencién del Secretario de Hacienda, Luis
Videgaray, en la Cumbre de México organizada por
Bloomberg, en las préximas semanas el Gobierno Federal
presentara una iniciativa de reforma financiera que tendra
como objetivo ampliar el crédito y estimular el crecimiento.
Esto en un contexto en el que el crédito bancario al sector
privado, segun Videgaray, es solamente 26% del PIB
mientras que en otras economias latinoamericanas, como la
brasilefia, equivale a 50% del PIB o la chilena, donde esta
proporcién es de mas del 100%.

Reuniones anuales del BID en Panama revelan
preocupacion en emergentes por liquidez global

Asistimos a las reuniones anuales del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) tuvieron lugar la semana pasada en
Panama. Aunque percibimos que las diferencias entre los
temas que preocupan en cada uno de los paises son mas
profundas que las que existian el afio pasado, las
discusiones entre los hacedores de politica estuvieron
centradas en la respuesta a la masiva inyeccién de liquidez
global por parte de los bancos en paises desarrollados, lo
que se esta traduciendo en flujos a mercados emergentes.
En particular, existe una preocupacion en comun: la salida
de capitales que experimentaran las economias emergentes
el dia en que las autoridades de paises avanzados empiecen
a incrementar sus tasas de interés. En nuestra opinién, en el
corto plazo la disyuntiva esta en permitir la apreciacion de
las respectivas monedas —con las consecuencias tanto
positivas como negativas-, o utilizar una mezcla de politica
monetaria y cambiaria, asi como algun tipo de medida para
controlar la entrada de capitales, elegantemente disfrazada
como una medida “macro-prudencial”. En el largo plazo, el
tema involucra como “anclar” los flujos actuales
transformandolos de flujos de corto plazo en cartera a flujos
de inversidon extranjera directa, lo que requiere cambios
estructurales en cada uno de los paises (ver nota especial
Reunién anual BID 2013 - Preocupacion por efectos del
exceso de liquidez global).

Presiones sobre precios agricolas presionaron Ila
inflacion en la primera mitad de marzo

El reporte de inflacién durante la primera mitad de marzo
sorprendié negativamente al mercado al resultar muy por
encima de lo estimado. El dato se ubic6 en 0.52%
comparado con nuestro estimado de 0.4% quincenal
(consenso: 0.28%). Similarmente, inflaciébn subyacente
también resulté por encima de lo estimado al incrementarse
0.26% mensual vs. nuestra expectativa 0.22%2s/2s.

La inflacién de la primera mitad de marzo se explica por un
incremento significativo de los precios agricolas. La variacion
en este subindice explica virtualmente la mitad de la
inflacién total durante la primera mitad de marzo como
resultado de presiones importantes tanto en el subindice de
“frutas y verduras” (tomate verde: +39.8%; jitomate:
+15.4%; calabacitas: +40.3%; limones: +16.1%, entre
otros) como en el de los productos pecuarios, que empiezan
a resentir los efectos de la epidemia de la gripe aviar.
Mientras tanto, la inflacion de servicios se increment6 0.3%
quincenal, explicado por un incremento de 0.59% en “otros
servicios”. De acuerdo con el INEGI, entre los productos con
precios al alza estan los servicios turisticos en paguete
(+5.9% 2s/2s) y las tarifas aéreas (+5.03%), asi como los
servicios de telefonia movil (+3.7% quincenal), que llevan
ya 5 quincenas consecutivas al alza. La inflacion de
mercancias resulté de 0.26% 2s/2s, con los precios de los
alimentos arriba 0.2% mientras que “otras mercancias” se
incrementaron 0.24% 2s/2s. Finalmente, energia y tarifas
del gobierno se incrementaron 0.47% quincenal.

Con este resultado, la inflacion anual se ubica en 4.12%
anual de 3.55% en febrero. Similarmente, la inflacién
subyacente se incrementa a 3.06% de 2.96% anual. En
nuestra opinién, la tendencia de inflacion estad empezando a
resentir los efectos de una baja base de comparacion. De
acuerdo a nuestros estimados, como ya hemos mencionado,
estamos esperando una “joroba” de inflacién en 2T13, lo que
podria llevar a la tasa anual a niveles por encima del 4%
anual. No obstante, en la ausencia de presiones
significativas, esperamos que la tasa anual converja a
nuestro estimado de 3.9% a finales del afio.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variacion anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 29 3.0 3.6 2.9 2.6 2.8 2.9 31 35 37 37
EU 2.2 1.9 2.4 2.6 1.6 1.8 1.9 17 24 24 25
Eurozona -0.5 -0.6 0.9 -0.6 -0.9 -0.9 -0.8 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 74 7.9 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japén 1.2 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 1.2 17 2.1 11
India 5.2 5.9 6.5 53 45 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 29 24 2.6 3.1 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 35 0.9 1.4 24 3.0 3.4 35 3.5 3.5
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 2.5 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013 2014
(%, variacion anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp ATp 1Tp 2Tp
Global 29 3.0 3.6 29 2.6 2.8 2.8 3.1 3.7 3.7 3.7
EU 2.2 19 2.4 2.6 1.6 18 19 17 2.4 2.4 25
Eurozona -05 -0.5 0.9 -0.6 -0.9 -1.0 1.1 -0.7 0.7 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japon 1.2 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 1.2 17 2.1 11
India 5.2 59 6.5 53 4.5 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 2.9 2.4 2.6 3.1 35 36 37 36
Brasil 0.9 3.1 35 0.9 14 24 3.0 34 35 35 35
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 25 25 3.3 3.8 4.1 4.3
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgyima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntosbase 1T13 2T13 3T13 4T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 17-Abr May-13 +50 7.25 7.75 8.25 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125  -87.5pb (dic08) 0 0 0 01-May - - 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) -50 -50 -50 26-Abr - - 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Abr - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 04-Abr - - 0.75 0.75 0.75 0.75
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 04-Abr - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 15 53 6.1 3.1 53 3.1 15 31 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 29 4.4 3.9 4.9 4.4 33 3.2 3.9 4.0 3.0
Consumo privado 26 27 11.1 0.6 26 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 32
Consumo de gobierno 2.3 -11 6.9 4.6 2.2 -4.2 0.0 20 0.6 15 15
Inversién fija bruta 13.6 10.3 4.9 3.3 14.6 2.4 3.8 55 8.8 6.7 2.8
Exportaciones 10.5 55 -0.5 3.6 15.2 29 -9.4 5.1 7.0 4.2 55
Importaciones 10.0 3.7 53 34 12.3 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8
Produccion Industrial 0.9 4.9 4.1 55 5.1 1.6 1.8 -0.8 4.0 3.6 28
Manufacturera 35 3.9 4.8 4.4 5.7 4.7 0.7 -0.1 4.9 4.3 32
Servicios 4.4 3.2 9.7 2.7 25 4.2 2.6 2.8 4.8 4.1 31
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 54 52 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 52 5.0 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.8 8.5 8.3 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 493.3 111.2 226.3 -29.0 590.8 699.4 630.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 37 43 4.8 3.6 3.8 3.6 3.9
Subyacente 3.2 3.2 3.1 34 33 3.6 3.6 3.0 34 3.0 33
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 2.0 1.3 -3.8 -0.7 1.9 1.6 -11 -2.0 -1.3 0.5 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.4 88.2 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 349.9 371.4 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 92.0 91.0 88.0 93.0 925 97.5 351.1 371.0 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 33 4.1 4.5 3.9 35 4.1 153 16.0 115
Egresos por servicios (mmd) 6.5 74 8.0 7.6 6.6 7.2 7.6 7.8 29.5 29.3 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 1.2 39 2.6 3.0 3.9 43 15 1.6 10.6 114 7.5
Egresos por rentas (mmd) 8.4 7.7 4.5 6.8 8.8 8.3 55 7.6 274 30.2 21.4
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.6 5.4 6.6 55 5.2 23.0 22.6 23.0
Cuenta Corriente (mmd) -2.3 -0.1 -4.2 -25 0.2 0.9 -3.7 -6.4 -9.2 -9.0 -10.0
% del PIB -0.2 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 6.9 5.0 39 5.0 4.9 46 3.6 -4.3 20.8 8.7 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -227.7 -355.5 -403.6 -333.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -14 -25 -2.6 -2.0
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -6.4 37.1 3.0 -128.3 -78.1 -94.6 16.7
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -05 0.0 0.2 0.0 -0.8 -0.5 -0.6 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 71.0 105.4 67.3 255.2 392.8 498.9 417.3
% del PIB 0.1 0.9 0.5 12 0.5 0.7 0.4 16 2.7 3.2 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 163.6 1425 163.6 172.9
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,051.8 5,352.8 5,075.6 5,352.8 5,508.0
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,861.1 3,446.8 3,861.1 3,855.6
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 123.7 126.2 116.4 126.2 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 334 33.8 334 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 235 23.0 235 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 9.9 10.8 9.9 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 22 de marzo de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIE 28 dias 4.34 4.85 4.40
Cetes 91 dias 3.94 4.23 4.15
Bono M Jun'22 4.94 5.36 5.00
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.25 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.80 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.93 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.03 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.38 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.35 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

MERCADO DE CAPITALES Indice - -
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 42,687 -1.5 -3.3 -2.3 2.7 114
INTERNACIONAL
IBOVESPA 55,243 -2.9 -3.8 -9.4 -2.6 -16.1
IPSA (Chile) 4,451 0.9 -2.4 3.5 2.1 -3.0
Dow Jones (EE.UU.) 14,512 0.0 3.3 10.7 3.7 11.2
NASDAQ (EE.UU) 3,245 -0.1 2.7 7.5 2.6 5.9
S&P 500 (EE.UV) 1,557 -0.2 2.8 9.2 2.7 11.8
TSE 300 (Canada) 12,757 -0.6 -0.5 2.6 0.4 3.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,682 -1.6 18 1.7 2.0 6.0
CAC 40 (Francia) 3,770 -1.9 13 35 1.7 8.6
DAX (Alemania) 7,911 -1.6 2.2 3.9 3.3 13.3
FT-100 (Londres) 6,393 -1.5 0.5 8.4 0.9 9.4
Hang Seng (Hong Kong) 22,115 -1.9 -3.9 -2.4 -3.1 7.0
Shenzhen (China) 2,618 3.1 -2.1 3.8 0.5 2.6
Nikkei225 (Japon) 12,339 -0.3 6.7 18.7 5.8 23.2

MERCADO DE DIVISAS
(divisa por doélar, excepto en el caso de lalibray el euro)

Peso mexicano 12.35 0.7 3.5 4.1 2.9 -0.5
Dolar canadiense 1.02 -0.4 0.7 -3.0 -0.2 0.0
Euro 1.52 0.8 0.4 -6.3 0.4 -0.1
Libra esterlina 1.30 -0.7 -0.5 -1.5 -1.6 0.0
Yen japonés 94.46 0.9 -2.0 -8.2 -1.1 11.9
Real brasilefio 2.01 -1.3 -1.5 2.1 -1.8 0.2

MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)

Oro-Londres 1,612 1.2 1.3 -3.2 2.0 -24.5
Plata-Londres 2,906 0.5 0.4 -3.0 0.9 -273.0
(dolares por barril)
Barril de Brent 108 -2.7 -3.9 -3.9 -6.7 -16.4
Barril de WTI 93 -0.1 15 17 0.7 -11.6
Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO 5 i
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.28 0 0 0 -2 -19
Treasury 2 afios 0.25 0 0 2 0 -11
Treasury 5 afios 0.80 -4 -3 3 7 -32
Treasury 10 afios 1.93 -6 -4 5 17 -35
NACIONAL
Cetes 28d 4.00 0 -13 -4 -24 -25
Bono M Dic 15 4.36 1 -7 -54 -5 -79
Bono M Jun 22 4.94 0 -12 -42 -6 -142
Bono M Nov 42 5.93 4 -12 -51 -10 -164
Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA - .
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.74 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 2.0%
VLMR Corporativo 330.43 0.1% 0.5% 2.6% 0.9% 10.7%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.42 0.1% -0.6% -0.5% -0.6% 0.4%
CEMBI 272.94 -0.2% -0.2% -0.1% -0.2% 7.5%
CEMBI Latinoamerica 269.71 -0.4% -0.5% -1.3% -0.5% 6.1%
CEMBI México 210.96 -0.3% -1.0% -1.7% -1.0% 5.5%
CEMBI High Yield 322.57 -0.5% -0.4% 0.2% -0.4% 11.8%

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



JTBANORTE (@1xe

Estrategia de Mercados

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

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

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

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

sEsperamos menor liquidez por Semana Santa, con mercados atentos a Chipre,
una importante serie de datos en EE.UU. y comentarios de banqueros centrales

esRecomendamos invertir en los Udibonos Dic’'13 y Jun’22 como estrategia
defensiva contra la inflaciéon. Reiteramos mantener una postura de neutral a
larga en el USD/MXN al nivel actual de la paridad

¢ Marzo luce como un segundo mes de ajuste en el IPC; vemos oportunidades
« Proxima colocacion de las emisiones FNCOT 13 / 13-2

La semana estuvo caracterizada por la falta de decisiones sobre la ayuda a Chipre y la
formacién de un gobierno en Italia, lo que pesé mas que la decision del Fed (en linea) y
las minutas de Banxico que aludieron a estabilidad en la postura monetaria. Las tasas
mexicanas tuvieron un desempefo mixto y el peso y la bolsa se apreciaron. La proxima
semana sera corta por las festividades de Semana Santa aunque potencialmente intensa.
Destacan una posible solucién sobre el rescate a Chipre, con fecha “limite” a mas tardar el
préoximo lunes. Los datos se concentran en EE.UU. con las érdenes de bienes duraderos,
confianza del consumidor del Conference Board y la U. de Michigan, ingreso/gasto
personal y la ultima revision del PIB del 4T12, con pocos datos en la Eurozona. Entre los
eventos sobresale la participacién en Londres de Ben Bernanke y Mervyn King y las
conferencias de Dudley y Rosengren. Por Ultimo, en México se publicara el IGAE de enero,
la balanza comercial y el calendario de emisiones gubernamentales del 2T13.

Las tasas mexicanas observaron movimientos mixtos, con pérdidas en instrumentos a
tasa nominal, pero ganancias en aquellos a tasa real, ante un dato de inflacidon que
sorprendid de manera negativa al mercado. Mantenemos nuestras recomendaciones sobre
los Udibonos Dic’12 y Jun’22.En el cambiario, el peso continlio superando a sus similares
emergentes al apreciarse en 0.7% a 12.35. Mantenemos postura neutral a larga sobre el
USD/MXN al nivel actual.

En capitales, el mercado parece evolucionar en etapas durante 2013; en marzo sufre de
cuestiones especificas que genera un ajuste relevante en algunas de las principales
emisoras del IPC. Este movimiento se adecla a nuestra recomendacién de incrementar la
exposicion en capitales hasta el 75%, teniendo siempre en mente que la selectividad es
de particular relevancia este afio dados los cambios estructurales que se avecinan. Ya que
el ajuste del IPC se centra en acciones especificas, creemos que la posibilidad de
reacomodos es limitada, aunque vale la pena considerar las oportunidades que pudieran
surgir en desfases de corto plazo, en emisoras que no enfrentan cuestiones especificas.

En deuda privada, no se esperan nuevas colocaciones en el mercado de deuda nacional en
la semana. Sin embargo para la siguiente estaremos pendientes de las emisiones
quirografarias FNCOT 13 / 13-2, por un monto conjunto de hasta $1,950mdp, amortizaran
de forma bullet, tienen vencimientos programados a 3 y 10 afos, y pagaran TIIE 28 y
tasa Fija, respectivamente. El emisor utilizard los recursos para el cumplimiento de los
objetivos establecidos en la Ley del INFONACOT (promover el ahorro de los trabajadores,
otorgarles financiamiento y garantizar su acceso a créditos, para la adquisicion de bienes y
pago de servicios), asi como para la liquidacidon de pasivos financieros.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variaciéon Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual Emisora Variacion  Estructura Estructura ~ Cambio  Estructura

Estrategia en tasas Semanal* 13-Mar 20-Mar Propuesto _Propuesta

Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 0.94% ALFAA -2.58% 2.17% 2.14% -1.00% 1.14%

Invertir en el Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 1.31% ALPEKA -1.48% 2.42% 2.41% 2.41%

AMXL 0.08% 13.29% 13.50% -1.00% 12.50%

CEMEXCPO 2.21% 12.21% 12.66% 12.66%

CREAL* -1.53% 4.22% 4.22% 4.22%

FEMSAUBD -0.73% 12.74% 12.83% 12.83%

GMEXICOB -3.40% 9.35% 9.17% 1.00% 10.17%

ICA* -1.69% 4.09% 4.08% 4.08%

LABB -0.14% 3.12% 3.17% 3.17%

MEXCHEM* -2.88% 6.36% 6.27% 6.27%

Préximas Colocaciones de Deuda Privada PINFRA -0.83% 6.50% 6.55% 6.55%

— " TLEVICPO -1.65% 8.39% 8.37% 8.37%

Emisién Monto Fecha Venc. Et. Tasa Ref. Calif. WALMEXY 4.80% 15.15% 14.64% 1.00% 15.64%

FNCOT 13 975 12-Abr-16 Qu!ro TIIF 28 AAA 100.0% 100.0% 100.0%
FNCOT 13-2 975 15-Abr-23 Quiro Fija AAA Portafolio 1.46%
GBM 13-2 3,500 17-Abr-13 Quiro TIIE 28 AA IPC -1.80%
TOTAL 5,450 SIRV -2.98%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 22 de marzo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
*Miercoles a miercoles.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Atencion en Europa y
datos en EE.UU. en entorno con menos liquidez

La semana estuvo caracterizada por la incertidumbre
generada ante la falta de decisiones sobre el paquete de
ayuda a Chipre y la formacién de un gobierno de coalicién en
Italia. Estas noticias pesaron en mayor medida que la
decision de politica monetaria del Fed con pocas sorpresas
respecto a las expectativas, asi como unas minutas de
Banxico que aludieron a una estabilidad en la postura
monetaria del banco central. Finalmente, en la inflacion
anual observd un aumento significativo de 3.55% a 4.12%
en la primera quincena de marzo. Como resultado, el
mercado de renta fija local tuvo un desempefio mixto
(instrumentos a tasa nominal con pérdidas y aquellos a tasa
real con fuertes ganancias), el mercado cambiario mostrd un
peso que continud fortaleciéndose y una bolsa que perdid
impulso a principios de la semana pero que fue recuperando
terreno hacia los ultimos dias.

La proxima semana sera corta en la mayoria de los
mercados por las festividades de Semana Santa, aunque el
flujo de informacién contindia en EE.UU. y Europa. El foco de
atencion se centrara en la posible aprobacion del rescate a
Chipre, un foco de potencial tensidn ante la advertencia del
ECB de dejar de proveer de liquidez a los bancos tan pronto
como el lunes. En EE.UU. y ante la incertidumbre sobre el
efecto de los ajustes fiscales pondremos atencidn a las
ordenes de bienes duraderos (martes), confianza del
consumidor del Conference Board (martes) y la U. de
Michigan (viernes), cifras de ingreso/gasto personal y la
ultima revision del PIB del 4T12 (viernes). Pocos datos en el
segundo con los precios al consumidor y confianza en la
economia. Entre los eventos sobresale al inicio de la semana
la mesa redonda en la que participardn Bernanke del Fed y
Mervyn King del BoE en Londres, ademas de las conferencias
de los miembros con voto en el FOMC William Dudley y Eric
Rosengren. En los mercados locales se publicara el IGAE de
enero (lunes), la balanza comercial (miércoles) y se espera
la publicacion del calendario trimestral de emisiones
gubernamentales del 2T13.

Las tasas de los bonos mexicanos observaron un movimiento
mixto, con pérdidas en instrumentos a tasa nominal (Bono
M) de 3pb en promedio, pero ganancias de 12pb en
instrumentos a tasa real (Udibonos). Esta situacion fue
explicada por un reporte de inflacion que sorprendié de
manera negativa al mercado, favoreciendo nuestras
recomendaciones sobre los Udibonos Dic’'12 y Jun'22.

Udibonos atractivos ante un deterioro en la dinamica
de inflacion para los proximos meses. El reporte de
inflacion de la primera quincena de marzo publicado este
viernes sorprendié al mercado de manera negativa, con la
métrica anual presionandose de manera importante de
3.55% a 4.12%, por arriba del rango de variabilidad de
Banxico. A nuestro parecer la dindamica de inflacidén
continuara deteriorandose en los proximos meses ante un
aumento en los precios de bienes agropecuarios y el cambio
en la metodologia para el calculo de inflacidn (el cual estara
vigente a partir de Ila primera quincena de abril).
Mantenemos nuestras recomendaciones sobre los Udibonos
Dic’13 y Jun’22 como una estrategia defensiva ante posibles
aumentos en la inflacién, instrumentos que observan
ganancias de 5-10pb después del reporte de hoy. El Udibono
Dic'1l3 representa una estrategia de carry trade muy
interesante. Seguimos recomendando posiciones largas
sobre el Udibono Dic’13 con nivel de entrada en 1.21%,
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objetivo de 0.80%, stop-loss de 1.40% (sugerimos
mantener a vencimiento). Asimismo, mantenemos nuestra
recomendacion de posiciones largas sobre Udibono Jun’22
como estrategia defensiva contra la inflacién.
Recomendamos entrar a un nivel de 1.40% con objetivo
1.20% vy stop-loss de 1.55%. La inflacion implicita de 10
anos entendida como la diferencia geométrica entre Bonos M
y Udibonos (mediante la Ecuacidn de Fisher) se encuentra en
3.58% vy pudiera presionarse al alza hacia la zona de 3.70%-
3.80%. Este instrumento se subastard la préxima semana,
ofreciendo probablemente buenos niveles de entrada.

Inflacion implicita de 10 y 30 afios con Bonos My Udibonos
(diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)

4.8

4.4

10 afios
40 4-----

Cota superior del rango objetivo
3.6 de Banxico

3.2
Nov-09

Jun-10 Dic-10 Jul-11 Ene-12 Ago-12

Source: Banorte-Ixe con informacién de Valmer

Minutas de Banxico sugieren estabilidad en la postura
monetaria para los préoximos meses. Las minutas
publicadas este viernes tuvieron poco efecto sobre el
mercado de renta fija local, ya que a nuestro parecer, estas
aludieron a una estabilidad en la politica monetaria ante la
coyuntura actual de inflacién, crecimiento, condiciones
monetarias relativas y dinamica del tipo de cambio. En el
documento se menciond que Banxico considera un deterioro
en el balance de riesgos para la inflacion en el corto plazo,
pero una mejoria en el mediano plazo. Como mencionamos
en el parrafo anterior, la perspectiva de Banxico sobre la
inflacion para los proximos meses brinda un soporte a
nuestras recomendaciones de inversion sobre los Udibonos
(Dic'13 y Jun’22) como una estrategia defensiva contra la
dindmica de inflacién que observaremos en los proximos 3
meses.

Semana de menor liquidez, pero eventos relevantes,
resaltando el calendario de emisiones
gubernamentales para el 2T13. Esperamos que la
liquidez del mercado muestre una moderacidn significativa
ante los dias festivos asociados a Semana Santa. A pesar de
esta situacion, el mercado estard atento a las noticias
provenientes del entorno internacional, resaltando Chipre e
Italia, asi como a una agenda econdmica muy completa en
Norteamérica. En México, lo mas importante para este
mercado vendra el lunes con la publicacion del calendario de
emisiones gubernamentales del 2T13. Esperamos pocos
cambios respecto al calendario del 1T13, es decir, ya no se
esperan mayores disminuciones en los montos de emisidon
derivados del compromiso de restriccidon fiscal del gobierno
federal (mantener el déficit fiscal en cero en lugar del 0.6%
del afio pasado). En este sentido no esperamos una
modificacién importante en la duracion de las emisiones para
el nuevo trimestre que comienza en abril. Por otra parte, no
esperamos emisiones sindicadas de bonos M. De acuerdo al
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Plan Anual de Financiamiento, para 2013 se planea emitir
solamente un nuevo bono M de referencia de 5 afios. El afio
pasado el nuevo bono de referencia de 5 afios fue emitido de
manera sindicada en el 3T12, por lo que anticipamos que
este afo pudiera suceder una situacion similar. Esto quiere
decir que este bono pudiera ser emitido en el 3T13 y no en
el 2T13. En términos de Udibonos, creemos que tampoco
habra colocaciones de manera sindicada, a pesar de que el
gobierno contempla la idea de emitir una nueva referencia a
10 afios. A nuestro parecer este instrumento también seria
colocado en el 3T13 y no en el 2T13 (situacion similar que el
afo pasado). En relacidon a Cetes anticipamos que la SHCP
anunciara dos subastas extraordinarias. Para el trimestre se
vencen $110,500 millones el 3 de abril de dos emisiones
extraordinarias realizadas a plazo de 294 y 336 dias.
También se vencen $50,000 millones el 12 de junio de una
emision realizada a plazo de 357 dias. Consideramos que
SHCP no renovara el monto total de estas emisiones debido
a que ahora tendra que drenar menos liquidez en el mercado
después del recorte de tasas de Banxico. De esta manera
creemos que pudiera subastar de manera extraordinaria
solamente $60,500 millones en abril y $37,500 millones en
junio. No esperamos implicaciones importantes en el
desempefio de los bonos mexicanos derivado del esquema
de oferta para el 2T13.

En el cambiario, el peso mexicano continio con un buen
desempefio a pesar de mayor cautela por la crisis bancaria
en Chipre. El ddlar se aprecié frente a la mayoria de
emergentes y tuvo un desempefio mixto frente a las
principales divisas de desarrollados. Sin embargo, el MXN
hil6 tres semanas consecutivas de ganancia con un
rendimiento de 0.7% semanal y de 3.5% en lo que va del
mes. Mas importante aln, relativo a otros emergentes la
divisa ha sido claramente una de las preferidas entre los
inversionistas con un rendimiento de 4.1% en lo que va de
2013, la mas elevada entre las principales divisas mundiales.

El avance mas rapido de lo esperado de las reformas
estructurales y el cambio de perspectiva crediticia por S&P
son algunos de los factores que han reafirmado la conviccion
de los mercados del atractivo de invertir en México, logrando
contrarrestar las potenciales presiones provenientes del
exterior y menor carry. Esto es mas claro al observar el
rendimiento del MXN relativo a nuestros indices de divisas
en lo que va de 2013, como se muestra en la grafica. En
particular, el rendimiento de 90 dias del MXN al 21 de marzo
fue de 5.4% mientras que en emergentes es de 0.8%. Este
diferencial de 4.6pp se encuentra entre los mas altos para
un mismo periodo de tiempo desde al menos 2010. En linea
con lo anterior, el optimismo también se refleja en las
posiciones especulativas. De acuerdo con los datos del IMM,
al 19 de marzo el saldo neto largo en pesos de US$
4,396mdd fue el segundo mas elevado entre todas las
divisas (ver grafica), lo que sugiere que dichos participantes
ya se encuentran posicionados a la espera de capitalizar la
expectativa de que la apreciacion continte. Los risk reversals
de corto plazo del USD/MXN (call - put) muestran también
un fuerte sesgo a favor del MXN en las opciones.
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Indices de divisas frente al délar y USD/MXN*
(base 100= 31/12/2012, al 21-Mar-13)

105
104
103
102
101
100
99
98
97
96
95 T
Dic-12 Ene-13
* Reducciones en el indice significan apreciacion frente al ddlar
** Incluye: KRW, RUB, PLN, TRY, ZAR, BRL, CLP, HRK, HUF, MYR, COP Y PEN
*** Incluye: CAD, AUD, EUR, NZD, CHF, JPY, DKK, SEK, GBP, NOK
Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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Posiciones netas $USD a favor del peso (-) en los futuros del
mercado de Chicago

- 145
15
0.5 - 14.0
-0.5

- 135
-1.5
25 - 13.0
-3.5 r 125
-4.5

- 12.0
-5.5

Peso/délar ———»

-6.5 - 115
12-Jul-11 06-Dic-11 01-May-12 25-Sep-12 19-Feb-13

Fuente: CME, Banorte-IXE

La elevada apreciacion (absoluta y relativa), entrada de
flujos y sdlida expectativa de mayores ganancias a pesar del
recorte de la tasa de referencia han incrementado la
especulacion de una respuesta de las autoridades para
aminorar el movimiento. En este sentido, el Secretario de
Hacienda y presidente de la Comisién de Cambios, Luis
Videgaray, afirmé durante la semana que: “continuaremos
con una politica cambiaria de libre determinacién y la
intervencion de la comision de cambios serd como ha sido
hasta ahora, con reglas previamente conocidas”. Dicho
comentario es consistente con nuestra postura de que
cualquier medida de intervencion seria “débil”, tal y como
cambios a la subasta de dodlares a precio minimo o de
opciones put de ddlares para la acumulacion de reservas
(para mayor detalle ver la nota: “La Comisién de Cambios
podria remover el mecanismo de subasta de venta de
ddlares” publicada el 13 de marzo). Seguimos creyendo que
es posible un anuncio en este sentido, sin embargo tras los
comentarios parece ser mas probable que pudiera suceder
hasta no ver una fuerte apreciacion adicional (hacia
alrededor de 12.00 pesos por ddlar) y/o contar con mayor
certidumbre sobre el desenlace de la crisis bancaria en
Chipre y politica en Italia. Por lo tanto, tomando en cuenta
Unicamente estos Ultimos dos elementos creemos que la
posibilidad de que el rally se extienda se ha incrementado.

Adicionalmente, es relevante notar que la reaccion de los
mercados a los ultimos eventos en la Eurozona en términos
de aversion o mayores primas de riesgo ha sido muy
limitada (ver grafica). Desde la eleccidén en Italia el VIX ha
caido de 14.1 a 13.9pts, el spread entre las tasas de interés
promedio de los bonos italianos y espanoles contra los



alemanes de diez afios ha pasado de 322 a 336pb (+14pb) y
el indice MSCI global se ha apreciado 1.1%. El mayor efecto
ha sido en el EUR/USD, con una caida de 2.2% previo a la
eleccion italiana (1.4% desde el cierre del viernes pasado
previo al inicio de las tensiones por Chipre). Los spreads de
tasas se encuentran muy por debajo en comparacién con
otros periodos de estrés europeo y el peso se ha visto
menos influido por este factor. Sin embargo, en términos
historicos el USD/MXN es de los mas sensibles a la aversion
al riesgo proveniente de la region de acuerdo con su beta,
como se muestra en la grafica. Por lo tanto, la moderada
reacciéon de los mercados hasta el momento sugiere que no
existe preocupacion por estos temas y mayor vulnerabilidad
en caso de una fuerte sorpresa negativa. Aunque no es
nuestro caso base, tampoco es posible descartar un
escenario mas adverso ante las fuertes tensiones entre los
lideres europeos y chipriotas para llegar a un acuerdo.

Diferencial de tasas de bonos en la Eurozona* y USD/MXN
(puntos base y pesos por délar, respectivamente)

14.5 - 600
—

14.0 USD/MXN [ 550

’ - 500

135 [ 450

- 400

13.0 ‘ § 350

: 300

125 i 250
i .

12.0 \*"'\\ 200

v - 150

115 - 100
Ene-11 Jun-11 Nov-11 Abr-12 Sep-12 Feb-13

* Tasa promedio de 10 afios de Espafia e Italia menos la de Alemania
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Cambio porcentual estimado inducido por un alza de 100pb en
el spread de bonos de diez afios sobre bonos alemanes*
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* Cifra negativa significa depreciacion de la divisa respectiva, spread
promedio de Espafia e Italia respecto a los bunds
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

En conclusion, creemos que existen fuerzas opuestas en
términos de su potencial influencia sobre la trayectoria de
corto plazo del peso. Dada la fuerte ganancia y estas
consideraciones continuamos con una postura direccional de
neutral a larga sobre el tipo de cambio. No descartamos la
posibilidad de que pueda dirigirse hacia el proximo objetivo
de corto plazo que estimamos en 12.30, sobre todo ante una
resolucidon favorable en Chipre, mientras que creemos que la
presidon inmediata al alza estara limitada a maximos de
12.50 pesos por ddlar en los préximos dias. Técnicamente
existen pocas referencias de relevancia aunque creemos que
el soporte inmediato se ubica en la zona de 12.35/36 con
una proxima resistencia en 12.43 pesos por doélar.
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CAPITALES: Presion externa, de nueva cuenta

El comportamiento del IPC ha tenido una divisién bastante
clara en estos tres primeros meses del afio, estableciendo
tres fases importantes que, a pesar de la mejora en la
economia internacional y por supuesto en la ventaja
comparativa de los elementos macro de México, resulta en
un balance que hasta la fecha es negativo para el acumulado
de 2013.

La primera fase fue el inicio sumamente favorable en el mes
de enero, marcado por la preferencia de los inversionistas
internacionales por mercados emergentes y, entre ellos, un
papel destacado en México. Incluso entre los inversionistas
institucionales locales observamos una mejora notable en su
preferencia por México, y a final de cuentas se produjo un
mes de elevada operatividad, como hace mucho no veiamos.
El maximo histdrico del IPC de hecho fue marcado al final de
esta etapa, con 45,912 puntos al cierre del 28 de enero.

La segunda fue el mes de febrero, en donde observamos una
toma de utilidades que practicamente elimind el avance
logrado durante enero para el IPC. Mientras que los
principales determinantes de la tendencia en mercados, no
s6lo en México sino a nivel internacional, fueron cuestiones
externas como la incertidumbre del proceso electoral en
Italia y la tension en el frente fiscal norteamericano, en
México si tuvimos un tema central que contribuyé al declive
del IPC y que al cierre de febrero nos colocaba en una
ganancia de poco menos de 1% acumulada en el afio, luego
de haber acumulado un avance maximo de 5.0% el mes
previo. Dicho tema fue la presentacion de reportes
trimestrales al cierre de 2012, mismos que en general
calificamos como débiles, incluyendo decepciones notables
como los casos de AMX, Alpek y Mexchem, y realmente con
algunos pocos resultados positivos, sin que éstos fueran
sorpresa para nadie. En ese momento, mencionamos que el
ajuste era justificado, ya que en realidad percibiamos al
mercado adelantado, muy cerca del objetivo para fin de afio,
gue una vez revisado al término de los reportes fue fijado en
48,500 puntos, sélo 2% adicional al objetivo 2013 que
inicialmente planteamos en 47,500 unidades.

La tercera etapa ha sido el mes de marzo, que inicialmente
parecia un movimiento lateral de consolidacion, pero que se
ha complicado notablemente para configurar un segundo
mes de ajustes en el IPC. La naturaleza de lo anterior es
distinta, lo cual nos lleva a definirla como la tercera etapa.
Cierto, en el ambito internacional si hemos observado
algunas novedades relevantes que han inyectado un nivel de
incertidumbre y nerviosismo a los mercados globales, con el
caso Chipre, pero el ajuste observado en el IPC en las
Gltimas semanas llama la atencion dada la notable
diferenciaciéon que detectamos. Mas alld de los temas
internacionales, el movimiento que vemos en el mercado
mexicano desde los primeros dias del mes es reflejo de
cambios en el entorno especifico de algunas emisoras
relevantes en el mercado nacional, por una parte tenemos el
caso de la reforma en telecomunicaciones que se presenté al
comenzar el mes, y por otra tenemos la decepcion en el
sector vivienda que surgi6é de la falta de detalles en torno al
Plan Nacional de Vivienda, mismo que no conoceremos en
firme sino hasta julio préoximo. Por supuesto, dado el peso
gue tienen las empresas de medios y telecomunicacion en el
IPC—AMX sigue siendo la mas relevante, con un peso de
16% aun tras el desplome de su precio—, el efecto de Ila
reforma en telecomunicaciones ha sido el mas importante.
Podriamos agregar la debilidad en las cifras de ventas
minoristas a inicios del afio como un tercer elemento en esta
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fase de ajuste, pero en nuestra opinidn éste ha sido mas un
pretexto para tomar utilidades en acciones del sector
comercio, que un cambio fundamental. Como resultado de
este contexto, al cierre de esta semana el IPC acumula una
variacion de -2.3% en lo que va del afio, aunque vale la
pena notar que, en términos de ddlares, la variacion es de
hecho positiva, con +1.4%.

IPC—Desempeiio 2013
(Evolucion Diaria)
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Fuente: BMV.

A pesar de lo anterior, bajo nuestro punto de vista los
fundamentos de las empresas nacionales no han tenido
alteraciones relevantes, ya que basicamente las emisoras
listadas en BMV se encuentran concentradas
primordialmente en mercados locales y en Estados Unidos
para la parte externa. Lo anterior minimiza el riesgo de un
impacto directo en caso de que efectivamente el tema
Chipre fuese a tener mayores repercusiones—no lo vemos
asi—, y de hecho nos hace voltear a ver con mayor enfoque
la tendencia que se confirma en los indicadores econémicos
en EU: la recuperacion es moderada y gradual, pero sigue
vigente.

Asi, mientras que en términos generales vemos que la
decisién de migrar a una exposicion de 75% al mercado de
renta variable hace ya poco mas de un mes ha sido atinada
siempre con un énfasis en la selectividad, consideramos que
el episodio que atraviesa el mercado desde el maximo
tocado el 28 de enero hasta hoy (-7.0%) ofrece algunas
oportunidades que incluso de muy corto plazo podrian rendir
resultados. Sobre todo, vemos un par de emisoras, Walmex
y Mexchem (-8.2% y -11.1%, respectivamente), que han
sufrido mas que el mercado debido a temas transitorios
como lo fue un lento arranque de ventas en la primera, y un
desempefio operativo débil al cierre de afio en la segunda.
Nos parece que en ambos casos los reportes trimestrales
préximos podrian mejorar la perspectiva de corto plazo, y
aun cuando debemos notar que no necesariamente
ofreceran un cambio radical, si creemos que seria un punto
de apoyo para mejorar su desempefio en términos de los
precios de las acciones.

Vemos también algunas otras opciones que, a pesar de no
haber sufrido tanto como el IPC en el ajuste visto desde el
maximo de enero 28, si ofrecen una oportunidad interesante
de corto plazo, siendo que en general nos parece que sus
ajustes se originan igualmente, por temas coyunturales.
Entre las principales opciones que considerariamos son
Chdraui (-5.7%), Soriana (-4.6%) y Femsa (-4.4%).

FBANORTE

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,686.68
Nivel Objetivo 2013 48,500

Rend. Potencial 13.6%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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4,000
38,000
2,000
36,000 0
Mar May Jul Sep Nov Ene Mar
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 42,686.68 1,556.89 14,512.03 3,245.00 2,681.67 55,199.58
Nominal 0.19% -0.24% -0.01% -0.13% -1.62% -2.94%
US$ 0.72% -0.24% -0.01% -0.13% -2.25% -4.47%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
102% 1
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Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad '/

Var. % Var. % Valor (m)
FINDEP* 12.6 HOMEX* (25.2) AMXL 3,138.0
BOLSAA 8.3 GEOB (20.0) WALMEXV 976.5
OHLMEX* 7.5 SANLUCPO (19.3) GFNORTEO 666.4
GRUMAB 7.3 SAREB (14.1) CEMEXCPO 651.6
GFAMSAA 6.0 POCHTECB (7.8) FEMSAUBD 492.8
AXTELCPO 3.9 GFINBURO (7.0) GMEXICOB 466.0
AMXL 3.8 ALFAA (6.5) ALFAA 324.9
HERDEZ* 3.1 URBF (6.0) TLEVICPO 307.3
GBMO 3.1 ICHB (5.9) MEXCHEM* 238.9
MASECAB 2.9 SAN* (5.9) GMODELOC 233.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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IPC- Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion desde inicios de 2013)

En el Afio De Maximo hasta hoy Del minimo hasta hoy
31-Dic a 22-Mar 28-Ene a 22-Mar 19-Mar a 22-Mar
GRUMAB 438% GRUMAB 305%  BOLSAA 12.5%
OHLMEX* 33.8%  OHLMEX* 27.0%  URBI* 10.6%
ICA* 29.3%  BOLSAA 132%  AXTELCPO 10.3%
AXTELCPO 28.9%  ICA* 12.8%  GRUMAB 10.3%
ALSEA* 256%  ALSEA® 12.0%  OHLMEX* 7.9%
KIMBERA 203%  KIMBERA 11.8%  BIMBOA 6.9%
ARA* 19.6% COMPARC* 10.4%  ICA* 6.8%
CEMEXCPO 19.3%  CEMEXCPO 10.4%  AMXL 6.7%
COMPARC* 15.7%  BIMBOA 9.7%  LABB 4.3%
GFNORTEO 13.9%  ASURB 8.1% COMERUBC 4.3%
ASURB 129%  AXTELCPO 8.1%  ALSEA* 4.1%
LABB 117%  ARA* 6.2%  COMPARC* 4.1%
BOLSAA 11.7%  LIVEPOLC 40%  WALMEXV 2.6%
BIMBOA 95%  GFNORTEO 26% AZTECACP 2.3%
ALFAA 9.2% LABB 23% CHDRAUIB 22%
LIVEPOLC 89%  S&P500 (P$) 0.7%  IPC (US$) 2.0%
GMEXICOB 53% GMEXICOB 03% GEOB 1.9%
S&P500 (P$) 45% COMERUBC 28% GAPB 1.7%
FEMSAUBD 30% GMODELOC -2.9% |IPC (Nominal) 1.5%)|
IPC (US$) 2.0%  IPC (US$) -42%  PE&OLES* 1.5%
AZTECACP -1.1%  ALFAA -43%  ASURB 1.3%
[iPC (Nominal) -2.3%| FEMSAUBD -44%  CEMEXCPO 1.2%
CHDRAUIB 2.4%  SORIANAB -4.6%  MEXCHEM* 0.7%
COMERUBC 28%  MFRISCOA -48%  SORIANAB 0.7%
GMODELOC 33%  AZTECACP 5.6%  KIMBERA 0.5%
SORIANAB -3.9% CHDRAUIB -5.7%  TLEVICPO 0.4%
MFRISCOA -45%  AC* -5.9%  S&P500 (P$) 0.0%
AC* -5.4%  [IPC (Nominal) -7.0%| ALFAA 0.1%
TLEVICPO 5.6%  WALMEXV -8.2%  MFRISCOA -0.4%
GAPB 5.7%  MEXCHEM* -111%  LIVEPOLC -0.6%
WALMEXV 9.0%  TLEVICPO -11.1%  GFNORTEO 0.7%
MEXCHEM* -11.4%  Bovespa (P$) -11.3%  GMODELOC -0.7%
ELEKTRA* -116%  PE&OLES* -119%  GMEXICOB -1.0%
Bovespa (P$) -12.4%  GAPB -125%  AC* -1.1%
PE&OLES* -14.4%  ELEKTRA* -19.4%  ELEKTRA* -1.8%
AMXL -15.6%  AMXL 212%  ARA* -1.8%
HOMEX* -29.3%  HOMEX* -37.8%  FEMSAUBD 2.3%
GEOB -54.0% GEOB -52.3%  Bovespa (P$) -4.0%
URBI* 61.4%  URBI* 582%  HOMEX* -9.6%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.

ANALISIS TECNICO: La FED y Chipre generan
volatilidad en los mercados financieros

Las preocupaciones sobre la situacion de Chipre contra resta
los comentarios del presidente de la Reserva Federal de
mantener los estimulos monetarios. Desde nuestro punto de
vista, la volatilidad continuara en el corto plazo abriendo la
posibilidad de romper niveles técnicos de corto plazo,
recomendamos cautela y tener identificados los niveles de
stop loss. Por su parte, el IPC podria entrar en una etapa de
consolidacion y definir un piso antes de generar un avance
mas consistente.
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El IPC tratard de consolidar antes de un repunte
consistente. En su tendencia secundaria de baja la linea de
precios perford una linea de tendencia alcista que venia
respetando en el 2012 ubicada alrededor de los 42,600pts
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este evento llevdo a la bolsa a buscar un siguiente piso
localizado en el promedio moévil simple de 200 dias que
cotizaba en los 41,820pts. En este terreno encontré apoyo
registrando un rebote técnico y logra superar los 42,500pts.
En nuestra opinidn seria sano que genere una consolidacion
antes ver una recuperacién mas consistente. En el supuesto
de continuar con el rebote técnico la resistencia clave que
deberia atacar la estamos identificando en los 42,930pts
zona donde cotiza el promedio mavil ponderado de 200 dias
y se ubica la linea de tendencia de alza que abandond en
sesiones anteriores. En este sentido, estaria generando una
primera sefial positiva para intentar abandonar el sesgo
bajista. Para concretar es movimientos es necesario el
rompimiento de los 44,000pts. Seguimos pensando que en
el corto plazo la volatilidad continuara, en nuestra opinion
recomendamos aprovechar este evento para tomar algunas
oportunidades de inversidn en un escenario de mediano
plazo. Por otra parte, es importante que se respete el piso
de los 41,900pts (promedio mdvil simple de 200 dias).
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El IPC en doélares tratara de validar la tendencia
principal de alza. La linea de precios ya cotiza debajo de
los promedios modviles ponderados de 30, 50 y 100 dias,
aunque intenta respetar un nivel técnico importante donde
pasa una linea de tendencia de alza (soporte) esta se ubica
alrededor de los 3,370pts, si logra validar este terreno abre
la posibilidad generar un rebote técnico, bajo este escenario
el objetivo clave lo trazamos en los 3,485pts. Por otra parte,
si llegara a romper los 3,370pts estaria generando una
nueva sefial negativa y habilitaria el siguiente piso en los
3,345pts (promedio mdvil ponderado de 200 dias). Es
importante destacar que la tendencia principal se mantiene a
la alza en un escenario de mediano plazo.

El Bovespa busca la base de los 55,100pts. No ha
logrado revertir la tendencia bajista y se aleja de la zona de
resistencia ubicada en los 57,860pts, la linea de precios
vulnerd el nivel de los 55,430pts sumando una sefial
negativa. Con este rompimiento abre la posibilidad de buscar
el piso critico ubicado en los 55,100pts, este nivel lo alcanzé
en noviembre de 2012. En nuestra opinidon es importante
que logre respetar este terreno para evitar un movimiento
de ajuste con mayores consecuencias. En el supuesto de
perforar el apoyo mencionado estaria habilitando el siguiente
piso ubicado en los 52,235pts, nivel que logré validar el mes
de julio de 2012. Recomendamos cautela en este mercado.
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El Dow Jones rompe el rally de 4 semanas en ascenso.
En su movimiento ascendente estd generando un patrén de
consolidacion en la parte superior de esta tendencia, si bien
ha marcado un nuevo maximo histérico en el intradia, no ha
logrado romper con fuerza el techo de los 14,550pts.
Aunque se observan sefales de debilidad en los principales
indicadores técnicos, la linea de precios ha podido asimilar
los ajustes. En nuestra opinidén para observar una toma de
utilidades mas en forma, es necesario rompe el soporte
ubicado en los 14,300pts (promedio mévil ponderado de 30
dias). De sostener su cotizacion por arriba de este nivel
mantiene abierta la posibilidad de seguir marcando maximos
histéricos, en este sentido la resistencia que sigue activa la
estamos trazando en el terreno de los 14,800pts.
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El S&P 500 consolida en su tendencia de alza. La linea
de precios toma una pausa al encontrar resistencia en la
zona de los 1,565pts, en la grafica observamos un
agotamiento en su movimiento ascendente, aunque sigue
respetando niveles técnicos de corto plazo. Creemos que si
logra validar el promedio movil ponderado de 30 dias
ubicado en los 1,540pts, mantiene abierta la posibilidad de
continuar con su ascenso hacia la cima de los 1,576pts. En
el supuesto de perforar los 1,540pts estaria tomando rumbo
hacia la zona donde se concentra el promedio movil
ponderado de 50 dias y la base del canal ascendente que se
localiza en el terreno de los 1,530pts.
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El Nasdaq mantiene expuesto los 3,215pts. Este indice
desacelera su movimiento de alza y se aleja de la resistencia
ubicada en los 3,260pts regresando a poner a prueba el
primer soporte localizado en los 3,215pts, en el supuesto de
perforar este nivel estaria buscando un siguiente piso
ubicado en los 3,180pts terreno donde esta la parte baja del
canal ascendente que viene trazando desde el mes de
noviembre de 2011. En nuestra opinién es clave que logre
respetar este terreno para evitar un posible cambio de
tendencia de corto plazo. Por su parte, la superacién de los
3,260pts seria una sefial favorable para buscar el objetivo
ubicado en los 3,300pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $819,532mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo se ubico en $40,357mdp,
habiéndose colocado en la semana $5,411mdp del cual el
80% del monto colocado presenta una calificacién de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevo a
cabo la colocacién de las emisiones quirografarias: i)
reapertura de PEMEX 12 (‘Aaa.mx’/'AAA(mex)’/ *HRAAA’, por
Moody'’s, Fitch y HR) por un monto de $2,500mdp, pagando
TIIE 28 + 18pb y con un vencimiento a 4 afios; ii) OMA 13
(*mxAA+'/ ‘AA+(mex)’, por S&P y Fitch) por un monto de
hasta $1,500mdp, pagando tasa fija a 10 afios (datos
publicados en el Selling Memo); iii)) AC 13 / 13-2
(‘mxAAA’/'AAA(mex)’, por S&P y Fitch) por un monto de
$1,000 y $1,700mdp, pagando TIIE 28 + 13pb y tasa fija:
5.88% (MBONO Junio 2022), y con vencimientos
programados de 5 y 10 afios, respectivamente; y iv)
VWLEASE 13 (‘mxAAA’/*Aaa.mx’, por S&P y Moody’s) por un
monto de $2,000mdp pagando TIIE 28 + 38pb y con un
vencimiento a 4 afios. Asimismo se coloc6 ABCCB 13,
emision estructurada (ABS, bursatilizacion de contratos de
arrendamiento de AB&C Leasing de México) por un monto de
$300mdp, pagando TIIE 28 + 160pb, calificada por S&P y
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HR con ‘mxAAA* y ‘HRAAA, y con un vencimiento
programado a 3.75 afios.

En el Horno. Para la semana del 25 al 29 de marzo no se
esperan nuevas colocaciones en el mercado de deuda
nacional. Sin embargo para la semana del 8 al 12 de abril
estaremos al pendiente de las emisiones quirografarias
FNCOT 13/ 13-2.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccién en su spread fueron: TCM 10 con un descenso de
20pb, CDVITOT 11-2U / 12-2U / 11-3U con bajas de 13pb,
13pb y 10pb, KIMBER 07 con una disminuciéon de 7pb vy
CEDEVIS 13U con un retroceso de 4pb. Por otro lado las
emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: TFOVIS 10-2U / 11-2U / 11U / 12-2U / 10-4U
/ 12U / 12-4U con incrementos de 7pb, 7pb, 6pb, 6pb, 5pb,
S5pb y 4pb.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91MOLYMET13 14-Feb-23 1,020 No FIJA : 7.03% AA
91CAMSCB13U 29-Dic-37 4,211 Si UDIS : 5.9% AA+
91FACILSA13 06-Mar-15 750 No TIIE28 + 0.6% AAA
91FACILSA13-2 28-Feb-20 550 No FIJA : 6.45% AAA
91MOLYMET13-2 05-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.7% AA
91UNIFIN13 12-Mar-15 250 No TIIE28 + 2% A-
95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No TIIE28+.18% AAA
910MA13 20-Mar-23 1,500 No FIJA AA+
91AC13 10-Mar-18 1,000 No TIIE28+.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA: 5.88% AAA
91VWLEASE13 20-Mar-17 2,000 No TIIE28+.38% AAA
91ABCCB13 23-Nov-17 300 Si TIIE28+1.6% AAA
Préoximos Vencimientos

i6 Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91ABCLCB11 22-Mar-13 106 Si TIIE28 + 1.5% AAA
95CFEGCB10 12-Abr-13 500 Si TIIE28 + 0.51% AAA
95FNCOT10 15-Abr-13 1,950 No TIIE28 + 0.4% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO'’s.
Al 22 de marzo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion

819,118 819,532
754,348

682,554
591,627

Monto
emitido W)

2009

2010 2011 2012 2013

Fuente: Banorte-Ixe

Acciones de Calificadoras en la Semana

Emisor/Emision Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
Tiendas Comercial

Mexicana HR Ratings ‘HR AA-'/Positiva ‘HR AA’/Estable +
TCM 10

HOMEX ‘A3.mx' /Estable ‘A3.mx"' / Negativa

GEO Moody's ‘A3.mx’/Estable ‘Baal.mx’ /Negativa -
URBI ‘Baal.mx’/Estable ‘Ba2.mx’ / UR-

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 22 de
marzo de 2013. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa

S BANORTE

Emisiones Préoximas a Colocar

Para la semana del 8 al 12 de abril estaremos al pendiente
de:

FNCOT 13 / 13-2: Las emisiones son quirografarias, seran
por un monto de hasta $1,950mdp, cuentan con la maxima
calificacion crediticia por parte de Fitch (‘(AAA(mex)’) y HR
Ratings (*HRAAA’), amortizaran de forma bullet, cuentan con
vencimientos programados a 3 y 10 afios, y pagaran TIIE 28
y tasa Fija, respectivamente. El emisor utilizara los recursos
para el cumplimiento de los objetivos establecidos en la Ley
del INFONACOT (promover el ahorro de los trabajadores,
otorgarles financiamiento y garantizar su acceso a créditos,
para la adquisicion de bienes y pago de servicios), asi como
para la liquidacidn de pasivos financieros.
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Afios por Vencer
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV. Datos tentativos. **En
rojo la zona donde el bono se colocaria para estar sobre la curva de
emisiones con su misma calificacion 'AAA’. Vifietas Azules 'AAA’.

FNCOT 13-2
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV. Datos tentativos. **En
rojo la zona donde el bono se colocaria para estar sobre la curva de
emisiones con su misma calificacion 'AAA’. Vifietas Azules 'AAA".
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Nota Especial: Reunion anual BID 2013 - Preocupacion
por efectos del exceso de liquidez global

e Las reuniones anuales del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) tuvieron
lugar el fin de semana pasado en Panama

¢ Aunque percibimos que las diferencias entre los temas que preocupan en cada
uno de los paises son mas profundas que las que existian el afio pasado, las
discusiones entre las autoridades monetarias y financieras estuvieron
centradas en la respuesta que deben de implementar ante la inyeccion masiva
de liquidez global impulsada por parte de los bancos en paises desarrollados, lo
que se esta traduciendo en flujos a mercados emergentes

En particular, existe una preocupacion en comin: La salida de capitales que
experimentaran las economias emergentes el dia en que las autoridades de
paises avanzados comiencen a incrementar sus tasas de interés

En nuestra opinion, en el corto plazo la disyuntiva esta en permitir la
apreciacion de las respectivas monedas -con las consecuencias tanto positivas
como negativas-, o utilizar una mezcla de politica monetaria y cambiaria, asi
como algun tipo de medidas para controlar la entrada de capitales, con costos
potencialmente mayores en el largo plazo

El reto de mediano y largo plazo es encontrar la manera de "anclar" los flujos
actuales de corto plazo y transformarlos a flujos de inversion extranjera
directa, lo que requiere cambios estructurales en cada uno de los paises

Las reuniones anuales del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) tuvieron lugar la
semana pasada en Ciudad de Panama. Durante cuatro dias consecutivos, autoridades
monetarias y hacendarias de Latinoamérica, el Caribe, Estados Unidos y Canada
discutieron los temas mas importantes que afectan a estas economias actualmente.
Cabe mencionar que, siendo el BID un banco de desarrollo, estas reuniones centran su
interés en Latinoamérica y el Caribe. En nuestra opinién, las diferencias en los temas
entre los diversos paises resultaron mas profundas este afio, comparado con afios
anteriores.

En este contexto, por ejemplo, la economia chilena esta creciendo a un ritmo saludable,
con baja inflacion, aunque existe la probabilidad de presiones inflacionarias en el futuro
al tiempo en que los hacedores de politicas no quieren inducir a mas flujos de corto plazo
a través de un incremento en la tasa de referencia, que actualmente estia en 5%. Por su
parte, en Colombia la fuerte apreciaciéon del tipo de cambio esta provocando una pérdida
de competitividad relativa que estd desacelerando el crecimiento de las exportaciones.
En este sentido el Banco de la Republica ha conducido varios recortes a la tasa de
referencia, asi como compras de délares en el mercado cambiario, que han ido
incrementando en los Gltimos meses (para mas detalles ver tabla que se presenta a
continuacién). En el caso de México, la economia enfrenta actualmente una
desaceleracion derivada de una menor demanda externa, particularmente proveniente
de Estados Unidos, mientras que la divisa se esta fortaleciendo. En este contexto, el
banco central recientemente redujo la tasa de fondeo en 50pbs a 4%, en nuestra
opinién, con el fin de reducir los incentivos de los flujos de corto plazo, y a pesar de que
la inflacién anual se ha empezado a incrementar. Aunque estamos de acuerdo con la
Junta de Banxico en que dicho incremento sera transitorio, la comparacion con los otros
paises son un ejemplo de las profundas diferencias entre las politicas que cada pais ha
estado implementando.
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Salida de flujos, la principal preocupacion entre las
autoridades monetarias y financieras

A pesar de las diferencias antes mencionadas, las
discusiones entre los politicos se centraron en cémo
responder a liquidez global masiva inyectada,
particularmente por los bancos centrales de las economias
desarrolladas, que se ha traducido en flujos a economias
emergentes. En este contexto, todos los hacedores de
politica econémica comparten una preocupacion: la salida de
capitales que tendra lugar el dia en que las economias
avanzadas empiecen a subir tasas de interés. Parece que el
momento en que los bancos centrales de avanzados
empiecen a reconocer una recuperacion de la actividad
econémica y presiones inflacionarias por el lado de la
demanda -y por lo tanto, se vean en la necesidad de
restringir la politica monetaria-, todavia esta lejos. Mas lejos
aun, si consideramos la renovada ola de estimulo por parte
del Fed; probablemente por parte del Banco de Japén, el de
Inglaterra, y con menor probabilidad, del Banco Central
Europeo. No obstante, no cabe duda de que ese dia llegara,
particularmente a cuatro afios de la crisis financiera.

Una preocupacion, diferentes enfoques, mismo objetivo. En
nuestra opinion, la disyuntiva en el corto plazo esta en dejar
que la moneda se aprecie -con sus consecuencias tanto
positivas como negativas-, o utilizar una mezcla de politica
monetaria y cambiaria, asi como controles de capital,
elegantemente disfrazados de medidas “macro
prudenciales”, estos Uultimos con costos de largo plazo
potencialmente mayores. En el largo plazo el reto esta en
encontrar la manera de “anclar” los flujos actuales de corto
plazo, convirtiéndolos en inversion extranjera directa, lo que
implica hacer cambios estructurales en cada una de las
economias emergentes.
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México

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

« Banxico publicé las minutas de la reunion de politica monetaria que tuvo lugar
el pasado 8 de marzo

e Esperamos un crecimiento de 2.6% anual en el IGAE de enero

¢ Estimamos un déficit de US$ 3,011 millones en la balanza comercial de febrero

Banco de México publicé este viernes las minutas de la reunién que sostuvo el pasado 8
de marzo, en la que la Junta de Gobierno decidio recortar la tasa de referencia en 50pbs
a 4%, por primera vez después de mas de 30 reuniones de politica monetaria
consecutivas. Es importante mencionar que a lo largo del documento, los miembros de la
Junta de Gobierno elaboran a fondo la razén de su decisién de reducir la tasa de fondeo.
En particular, destacamos tres razones subyacentes: (1) reconocen el avance estructural
en el proceso de formacién de precios de la economia; (2) un recorte de tasas se
considera un complemento apropiado para la mezcla actual de politica macroeconémica,
en la que el gobierno mexicano ha decidido reducir el déficit fiscal a 2% este afio de
2.6% en 2012; y lo mas importante, en nuestra opinion: "...La mayoria

México mantiene su tasa de referencia en el nivel
actual, dado el considerable relajamiento monetario adicional esperado en un gran
numero de economias, se observaria un endurecimiento innecesario de las condiciones
monetarias, lo que podria propiciar una entrada desproporcionada de flujos de capital
que a su vez podria generar distorsiones en los precios de los activos, incluyendo una
apreciacion del tipo de cambio...".

Como sabemos, los ajustes fiscales, junto con menores perspectivas de crecimiento en
economias desarrolladas, han incentivado a los bancos centrales a expandir la politica
monetaria. Aunque existe un amplio debate sobre si este tipo de politicas ayuda o no a la
economia real, lo que si es seguro es que la liquidez que estan proveyendo los bancos
centrales de los principales paises desarrollados, se esta canalizando a mercados
emergentes, dentro de los cuales México ofrece una combinacién magnifica de riesgo-
rendimiento. De hecho, las tenencias de bonos M y Cetes en manos de extranjeros ya
superan el 50% del monto emitido y es muy posible que dichas posiciones se
incrementen adn méas en caso de una mayor expansion monetaria en economias
desarrolladas, misma que pensamos tendra lugar. Mas aun, el recorte también es
consistente con menor inflacién en el largo plazo, particularmente teniendo en cuenta
que la depreciacion del tipo de cambio —que podria derivarse con una salida de capitales,
particularmente cuando los bancos centrales empiecen a adoptar un tono mas hawkish
(o de reduccién del estimulo monetario)—tendra un menor impacto sobre la inflacion.

También destacamos que, por primera vez en la historia, o al menos desde que se
publican las minutas, los cinco miembros que forman la Junta de Gobierno no llegaron a
una decision unanime. De hecho, uno de ellos voté por dejar la tasa de referencia sin
cambios, principalmente porque la inflacién no ha llegado todavia a la meta del banco
central asi como por el hecho de que las expectativas de inflacion, si bien estan
ancladas, lo estan por encima del 3% que persigue Banxico. En este caso en particular,
pensamos que el subgobernador Manuel Sanchez Gonzalez fue el voto disidente, dados
los comentarios hawkish que hizo antes de la junta de politica monetaria. En particular,
nos llama la atencidon la declaracion que hizo Sanchez-Gonzalez en una entrevista
concedida a Bloomberg el pasado 27 de febrero en la que dijo que: “..llegar a un
CONsenso NO es un prerrequisito para tomar una decision de tasas...”. En este contexto,
no vemos ningln riesgo de reputacion o de consistencia si no hay un consenso entre los
cinco miembros de la Junta de Gobierno.

Aln cuando los miembros de la Junta de Gobierno dejan abierta la puerta para un ajuste
(en cualquier direccidon) de la tasa de referencia, dejan claro también que esta es una
decision “de una vez por todas”. De hecho, destacamos que la mayoria de los miembros
de la Junta ica el comienzo de un ciclo de
reducciones en la tasa de referencia, sino un ajuste de una vez por todas en la misma,
que reconoce los logros permanentes en el combate a la inflacion y cuyos beneficios ya
han sido descontados en la parte de mayor plazo de la curva de rendimientos...". En
nuestra opinidn, las minutas resultaron méas vocales sobre el tema de que el movimiento
es de una sola vez. Como resultado, hacia delante pensamos que Banxico mantendra sin
cambios la tasa de referencia por un largo periodo de tiempo, dado que las condiciones
macroeconémicas actuales no argumentan a favor de un cambio en la tasa de referencia
en el corto o mediano plazo.
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Presiones sobre precios agricolas presionaron la
inflacién en la primera mitad de marzo.

Este viernes el INEGI también publicé su reporte de inflacién
durante la primera quincena de marzo donde se observé un
incremento quincenal de 0.52% en los precios al consumidor
por encima de lo esperado por el consenso (+0.28%), pero
mas cercano a nuestro estimado de 0.40%. De igual forma,
inflaciébn subyacente también resultd por encima de lo
estimado al incrementarse 0.26% mensual vs. nuestra
expectativa 0.22%2s/2s. La principal desviacién con
respecto a nuestro estimado vino por una subestimacién de
la contribucion de los precios de agricolas (+25pbs vs.
nuestro estimado de +18pbs), en particular los precios de
los productos pecuarios, que afadieron 6 puntos base a la
variacion del indice durante el periodo en cuestion.
Adicionalmente, también subestimamos la inflacion de los
servicios (+12pbs  vs. nuestro 7pbs), explicado
principalmente por mayores precios en los servicios
turisticos asi como de “otros servicios”, como se muestra en
la tabla abajo.

Inflacién por componentes en la 12 mitad de marzo
(% contribucién guincenal)

Observado Banorie-1xe Diterencia
Total 0.52 0.40 0.13
Subyacente 0.19 0.17 0.03
Mercancias 0.07 0.10 -0.02
Alimentos procesados 0.04 0.05 -0.01
Otros bienes 0.03 0.05 -0.01
Servicios 0.12 0.07 0.05
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.10 0.05 0.05
Tarifas aéreas 0.01 0.01 0.00
Servicios turisticos 0.03 0.02 0.02
Ex. servicios turisticos 0.06 0.03 0.03
No subyacente 0.33 0.23 0.10
Agricultura 0.25 0.18 0.07
Frutas y verduras 0.20 0.18 0.02
Pecuarios 0.06 0.00 0.06
Energéticos y tarifas 0.07 0.05 0.03
Energéticos 0.06 0.03 0.04
Tarifas eléctricas 0.00 -0.01 0.01
Gas doméstico 0.01 0.02 0.00
Gas LP 0.01 0.01 0.01
Gas natural 0.00 0.01 -0.01
Gasolina bajo octanaje 0.04 0.02 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.01 0.02 -0.01

Fuente:Banorte-Ixe con datos de INEGI

Con este resultado, la inflacién anual se ubica en 4.12%
anual de 3.55% en febrero. Similarmente, la inflacion
subyacente se incrementa a 3.06% de 2.96% anual. En
nuestra opinién, la tendencia de inflacion esta empezando a
resentir los efectos de una baja base de comparaciéon. De
acuerdo a nuestros estimados, como ya hemos mencionado,
estamos esperando una “joroba” de inflacién en 2T13, lo que
podria llevar a la tasa anual a niveles por encima del 4%
anual. No obstante, en la ausencia de presiones
significativas, esperamos que la tasa anual converja a
nuestro estimado de 3.9% a finales del afio.

Esperamos un crecimiento de2.6% anual en el IGAE
de enero

El préximo lunes el INEGI publicard su reporte del IGAE
correspondiente a enero. Esperamos que este reporte
muestre un crecimiento de la economia en torno al 2.6%

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

anual en enero. Cabe recordar que el IGAE es el indicador
que aproxima el desempefio de la actividad econémica para
un mes determinado. En este sentido, consideramos el
desemperio del IGAE en dicho mes se explicé principalmente
por el dinamismo del sector servicios. En particular, las
ventas al menudeo presentaron un mejor desempefio en el
primer mes del afio (+2.1%m/m), mientras que se ha
observado un importante avance en la creacién de empleos
formales (35,693 nuevos empleos en enero). Sin embargo,
es probable que el desempefio de las actividades terciarias
se vea limitado en parte por la desaceleracion del sector
manufacturero. En particular, esperamos un menor
dinamismo de los servicios relacionados a este sector, tales
como el comercio y transporte. Considerando estos factores,
es muy probable que el agregado de los servicios haya
presentado un crecimiento de 2.8% anual (0.6% mensual).

Por su parte, cabe recordar que el INEGI ya dio a conocer las
cifras de produccion industrial donde se observé una
variacion anual de sé6lo 1.7% (1.1% mensual). Como
mencionamos en su momento, el avance anual que registré
la produccion industrial de dicho mes se explicé en parte por
un moderado crecimiento de 2% anual en la produccién
manufacturera. Consideramos que la desaceleracion de la
demanda externa ha tenido un importante impacto negativo
sobre el sector manufacturero mexicano. Adicionalmente, la
divisa mexicana también ha registrado una importante
apreciacion en los ultimos tres meses, lo cual ha motivado
un menor dinamismo tanto de la produccién manufacturera
como de las exportaciones, en particular las destinadas a
EE.UU.

Esperamos un déficit de US$ 3,011 en la balanza
comercial de febrero

El proximo miércoles Banxico y el INEGI daran a conocer su
reporte preliminar de balanza comercial de febrero. Dentro
de este reporte esperamos una contraccion de 8.1% anual
en las exportaciones totales. A su interior, muy
probablemente las exportaciones petroleras presenten una
reduccion anual de 3%, derivado de la contraccién que se ha
observado en la plataforma de exportaciéon de petroleo
crudo. Adicionalmente, esperamos una importante
contraccion de 9% en las exportaciones no petroleras
explicada en parte por la desaceleracion de la demanda
externa y por la apreciacion de la divisa mexicana. En este
contexto, cabe recordar que la Asociaciéon Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA) publicé recientemente que las
exportaciones de vehiculos presentaron una significativa
contraccion de 11.3%. Con ello, estimamos que el agregado
de las exportaciones manufactureras probablemente
registren una reducciéon de 9.2% anual (-3.5% mensual con
cifras ajustadas por estacionalidad).

Por el lado de las importaciones, estimamos un ligero
incremento de 0.8% anual en las de bienes intermedios no
petroleras, usualmente utilizadas como insumos del sector
manufacturero. De igual forma, las importaciones de bienes
de consumo podrian exhibir un incremento de 16.3% anual
debido a la apreciacion que observo el peso. Asi, las
importaciones totales registrarian una expansion de 3.6%
anual. Lo anterior provocara que la balanza comercial de
dicho mes registre un déficit de US$ 3,011 millones.
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Estados Unidos

« El FOMC mantuvo sin cambios su postura de politica monetaria

«El comunicado incluyé sélo cambios marginales respecto al comunicado
anterior

e Bernanke se mostré mas abierto a hacer ajustes al monto del QE
¢ El Senado aprobé el Continuing Resolution

« Esperamos una creacion de 205 mil plazas en marzo, y una tasa de desempleo
en 7.7%

En su reunién de esta semana, el Fed mantuvo sin cambios su postura de politica
monetaria. El programa de compra de activos seguird en 40mmd de doélares mensuales
en activos respaldados por hipotecas, y en 45mmd en bonos del Tesoro de largo plazo.
Mientras que la tasa fondeo se mantiene en un rango de 0%-0.25%.

Por su parte, el comunicado incluyé sé6lo cambios marginales respecto al comunicado
anterior. En las reuniones previas, el FOMC explicé que: “..para determinar el tamafio,
paso y composicion de sus compras de activos, el Comité, como siempre, tomara en
cuenta apropiadamente la posible evidencia de la eficiencia y costos de dichas
compras...”. En esta ocasion afiadié que también estara atento al: “..progreso hacia los
objetivos econdémicos...”. En cuanto a su percepcion respecto al desempefio de la
actividad econémica, el FOMC mostré un tono ligeramente mas optimista. Mientras que
en enero se explicd que “...la actividad econémica habia tenido una pausa en los meses
recientes, debido en parte a disrupciones y factores transitorios...”, el comunicado de hoy
explicé que se “...ha regresado a un crecimiento econémico moderado...”. Con respecto al
mercado laboral, se mostré ligeramente més optimista diciendo que “...las condiciones del
mercado laboral han mostrado sefiales de mejoria en los meses recientes, pero que la
tasa de desempleo se mantiene elevada...”. Asimismo, se incorporé una frase destacando
que la politica fiscal se ha vuelto mas restrictiva.

En la conferencia de prensa que siguié a la publicaciéon del comunicado, Bernanke se
mostré mas abierto a hacer ajustes al monto del QE. El presidente del Fed, destac6é que
la tasa de desempleo en niveles de 7.7% todavia es elevada, y que la Reserva Federal
necesita ver una mejoria sostenida del empleo a lo largo de los meses. Explicé que los
objetivos adoptados en términos de desempleo (6.5%) y de inflacion (2%) son umbrales
y que la politica de compra de activos no necesariamente se ajustara hasta que se
alcancen, sino que se podria modificar el monto de acuerdo al progreso que se tenga
hacia dichos objetivos. En nuestra opinién, estos comentarios estdn muy en linea con la
discusidon expuesta en las minutas de la junta previa, y ciertamente dejan abierta la
puerta para ver un cambio en el monto del QE. Sin embargo, dada la trayectoria
esperada para la tasa de desempleo consideramos que esto no ocurrird antes de finales
del afo, principios del 2014.

Por su parte, en el tema fiscal, esta semana el Senado aprobé la extensiéon de la
autorizacion para que el gobierno siga operando hasta el final del afio fiscal, ante la falta
de presupuesto aprobado para el 2013 (Continuing Resolution), evitando con esto el
escenario de cierre de operaciones del gobierno.

Finalmente, en cuanto a cifras econdémicas para las proximas dos semanas, esperamos un
deterioro en los indicadores de confianza de los consumidores ante la entrada en vigor de
los recortes automaticos al gasto y un entorno externo de mayor incertidumbre. Mientras
que, anticipamos una mejoria en el ISM manufacturero y en el no manufacturero de
marzo, en linea con la recuperacion de la actividad econémica evidente en el 1T13. Por
su parte, para el reporte del mercado laboral, estimamos una creaciéon de 205 mil plazas
en el tercer mes del afo, y una tasa de desempleo de 7.7% igual que el mes previo.
Esperamos que el impacto de los recortes automaticos al gasto sobre el empleo sea
evidente a partir de los datos de abril.
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Para la siguiente semana...

Esperamos un deterioro en los niveles de confianza en
marzo. Esperamos una perdida de 2.1pts a 67.5 en marzo
en el indice de confianza del Conference Board, como
observamos en dias pasados, la confianza de la U. Michigan
sufrié un deterioro en la lectura preliminar de marzo, como
consecuencia de la incertidumbre que se generé con la
entrada en vigor de los recortes automaéticos al gasto en el
mes de marzo y un entorno internacional mas volatil. Este
impacto negativo en la confianza de los consumidores no
pudo ser anulado por el efecto riqueza que ha generado la
reactivacion del sector residencial, el avance en los
mercados accionarios, y los buenos reportes del mercado
laboral. Esto junto con el resultado positivo que proporciona
la caida en el precio de la gasolina en las primeras semanas
de marzo, luego del incremento que sufrié en febrero.

En tanto, para la confianza de la U. de Michigan anticipamos
una lectura final de 72.4pts en marzo, que representa un
deterioro frente a los 77.6pts de febrero, pero una ligera
mejoria frente al nimero preliminar de 71.8. A pesar de que
el &nimo de los consumidores se vio afectado por temas
politicos, pensamos que existen factores positivos que
pueden contrarrestar lo negativo. Asimismo en los ultimos
dos meses la lectura preliminar se ha estado revisando al
alza.

EE.UU. Confianza Consumidor Expectativas

(Indice)
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Fuente: Conference Board y Universidad Michigan

En cuanto al crecimiento de la economia estimamos
revisiones menores en la cifra final del PIB correspondiente
al 4T12. A pesar de la fragilidad de esta cifra en el
crecimiento, no hay que olvidar, que esto se debié a una
fuerte caida en el cambio en inventarios y en el gasto de
gobierno ante una contraccion en el gasto en defensa.
Mientras que el gasto en consumo y la inversiéon corporativa
observaron un buen dinamismo. Las sefiales en el 1T13
apuntan a una recuperacién importante en el PIB respecto a
lo que vimos en 4T12.
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Para finalizar para el Chicago PMI anticipamos una lectura de
56.5pts en marzo, es decir que la regibn mantenga una
expansion similar a la que se observo en febrero, esto luego
de los resultados mixtos que han presentado las distintas
encuestas. Aunado a lo anterior, el indice de nuevos pedidos
se ha expandido en los Uultimos tres meses, incluso en
febrero se aceleré hasta un nivel de 60.2, al mismo tiempo
en que los inventarios han disminuido, lo que eleva la razén
nuevos pedidos sobre inventarios a un nivel de 1.2 indicando
expansion en la demanda por manufacturas.

La actividad manufacturera gana fuerza en el 1T13

Este fue el mensaje que transmitieron las encuestas
manufactureras dadas a conocer hasta ahora. Para empezar,
el indice que publica Markit, mostr6 que la actividad
manufacturera aceleré6 su expansion en marzo. El indice
gand 0.6pts a 54.9pts, lo que sefiala una buena
productividad en la industria. Incluso el promedio movil en el
1T13 fue de 55pts por arriba del 52.6 que se registré en el
4T12. Al interior, los detalles fueron consistentes con una
expansion favorable hacia delante. Dentro del reporte
contrasta la ganancia de 2.7pts a 51.2 en los pedidos de
exportaciéon, cuando es observable un deterioro en la
actividad externa.

En tanto, la actividad manufacturera en la regiéon de
Filadelfia sali6 de terreno de contraccién. El indice mostré
una ganancia de 14.5pts a 2.0 en marzo, luego de dos
meses continuos en terreno negativo, y aunque esta
encuesta aun denota cierta debilidad, este resultado se
aproximé mas a lo que hemos observado en las demas
encuestas manufactureras. Consideramos que a pesar de
que los resultados en las distintas encuestas de actividad
manufacturera en marzo han sido mixtos, todos concuerdan
con un crecimiento consistente en la actividad
manufacturera, por lo que esperamos un buen resultado en
el ISM de marzo. Asimismo esperamos que la actividad
manufacturera mantenga una expansién moderada en el
2T13.

EE.UU. FED de Filadelfia
(Indice)
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Eurozona y Reino Unido

Zona Euro, PIB
(% trimestral)

eLa estabilizacion de la actividad en la Eurozona tardara mas de lo que
esperabamos

¢ En este contexto, revisamos a la baja nuestros estimados de crecimiento para este
afo a -0.6%

e Pensamos que la troika aprobara el plan presentado por Chipre, lo que permitira
evitar que el ECB suspenda la oferta de liquidez a los bancos del pais

« En Italia, Napolitano encargé a Bersani la dificil tarea de formar un gobierno. Su
propuesta tendra que ser aprobada por las dos Camaras del parlamento

«En el Reino Unido, el huevo presupuesto contiene pocas sorpresas del lado fiscal y
algunos cambios importantes en el mandato del BoE

Las encuestas PMI de marzo volvieron a sorprendernos negativamente. Mientras
esperabamos una mejoria después de la caida del mes pasado, el indice compuesto perdié
1.4pts en marzo llegando a 46.5 pts. El deterioro es notable en el sector servicios (-1.4pts a
46.5) y manufactura (-1.3pts a 46.6) y se observa también en varios componentes sobre
actividad futura (expectativas en el sector servicios, nuevos pedidos de exportaciones, ratio
de nuevos pedidos sobre inventarios). Estos datos ponen en duda nuestra expectativa de
una estabilizacién de la actividad en el segundo trimestre.

A raiz de los eventos recientes, decidimos nuevamente revisar a la baja nuestros estimados
de crecimiento para este afo. Creemos que la recuperacion tardard mas de lo que
pensabamos por varias razones: (1) Las encuestas PMI de marzo vuelven a evidenciar la
alarmante caida de la actividad en Francia; (2) el crédito al sector privado sigue
decreciendo; (3) la crisis politica en Italia implica que las reformas estructurales
probablemente no avanzaran este afo; (4) cualquiera que sea el desenlace para Chipre, los
acontecimientos de los dltimos dias tendran un impacto negativo en la confianza de los
mercados y del sector empresarial con respecto a la Eurozona. Dejamos sin cambio nuestro
estimado en el 1T13, en -0.2% t/t, pero revisamos una décima a la baja nuestras
proyecciones para el 2T13, de 0% t/t a -0.1% t/t, el 3T13, de 0.2% t/t a 0.1% t/ty el 4T13,
de 0.3% t/t a 0.2% t/t. En el conjunto del afio, anticipamos ahora una contracciéon del 0.6%.

Los dltimos datos también ponen en duda la perspectiva del ECB de una aceleraciéon gradual
del crecimiento en el segundo semestre. Alemania, que debia ser el motor de la
recuperacion este afio, estd mostrando sefiales de debilitamiento. El indice compuesto
presentd una importante caida en marzo (-2.3pts a 51.0). Ademas, el indice de confianza
empresarial del IFO se redujo por primera vez en cinco meses (de 107.4 a 106.7) debido a
un deterioro en las expectativas y en las condiciones actuales. En este contexto, pensamos
que aumenté la posibilidad de una acciéon de estimulo monetario por parte del ECB en el
segundo trimestre. Esta respuesta podria materializarse tan pronto como en abril, a través
de un recorte de la tasa refi o de nuevas medidas no convencionales, aunque nos parece
mas probable que el Consejo espere a conocer mas datos de actividad asi como la evoluciéon
de la situacién politica en Italia y Chipre.

Indices PMI senalan que la actividad seguira muy débil en 2T13
(Indice)
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Fuente: Eurostat, Banorte-Ixe
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Préximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

25-Mar 04:00 Italia: Emision de deuda a mediano/largo plazo
17:00 Chipre: Ultimatum del ECB para cerrar el acuerdo de rescate
26-Mar 04:00 ltalia: Emision de notas a 6 meses
03:30 Reino Unido: PIB 4T12 (F)
27-Mar 04:00 Italia. Subasta de deuda a5y 10 afios
04:00 Eurozona: Confianza economica (Mar)
28:-Mar 03:00 ECB: Oferta monetaria M3 (Feb)
05:00 ECB: Anuncia pago de LTRO para la siguiente semana
01:55  Alemania: PMI sector manufacturero (Mar F)
02-Abr 02:00 Eurozona: PMI sector manufacturero (Mar F)
02:30 Reino Unido: PMI sector manufacturero (Mar)
03:00 Eurozona: Tasa de desempleo (Feb)
03-Abr 03:00 Eurozona: Precios al consumidor (Mar P)
01:30 Espafia: Subasta de deuda a mediano/largo plazo
01:55 Alemania: PMI sector servicios y compuesto (Mar F)
02:00 Eurozona: PM| sector servicios y compuesto (Mar F)
04-Abr 02:30 Reino Unido: PMI servicios (Mar)
02:30 Espafia: Subasta de deuda a mediano/largo plazo
05:00 BoE: Decision de polfica monetaria
05:45 ECB: Decision de politica monetaria
06:30 ECB: Conferencia de prensa de Mario Draghi
03:00 Eurozona: Ventas al menudeo (Feb)
05-Abr 04:00 ECB: Anuncia pago de LTRO para la siguiente semana
04:00 Alemania: Pedidos de fabrica (Feb)

Fuente: Banorte-Ixe

Chipre e Italia en la mira del mercado en las préximas
semanas

El pequefio pais de 900 mil habitantes y con un PIB que
representa apenas el 0.2% del total de la Eurozona, ha
concentrado la atencion de los inversionistas en los ultimos
dias. La preocupacion se agudiz6 después del rechazo por el
parlamento de un impuesto sobre los depdsitos destinado a
financiar su parte del rescate (5.8mm de euros). Al cierre de
esta edicidon, el gobierno estd muy cerca de llegar a un
acuerdo sobre un plan alternativo, que incluye una
reestructura bancaria y un impuesto a los depésitos de méas
de 100 mil euros. Ademaéas, Chipre impondra controles en el
retiro de efectivo y en los movimientos de capitales.
Mantenemos mucha cautela debido a que el plan tiene que
ser aprobado por el parlamento y por la troika pero creemos
que el desenlace sera positivo. La amenaza del ECB de
interrumpir la oferta de liquidez a los bancos el 25 de marzo
— a través de la Asistencia de Liquidez de Emergencia (ELA)
— es seguramente un factor determinante en la aceleracion
de las negociaciones.

Mientras que, en Italia, el presidente Giorgio Napolitano
encargd a Pier Luigi Bersani la formacion del nuevo
gobierno. El lider de la coalicion de izquierda obtuvo la
mayoria absoluta en la Camara de Diputados pero llegé en
segundo lugar en el Senado. Bersani propuso varios cambios
institucionales, incluyendo wuna reforma electoral. Su
propuesta de gobierno tendra que ser aprobada por ambas
Camaras. En caso de que no lo logre, creemos que
Napolitano intentara formar una gran coalicion de gobierno
que pueda dirigir el pais por lo menos hasta la eleccion del
nuevo presidente en mayo.

En términos de datos, el mercado estard atento a la
publicacion de las cifras de oferta monetaria de febrero. La
Comisiéon Europea divulgara el reporte de sentimiento
econémico de marzo. En linea con el deterioro observado en
las encuestas PMI, esperamos una ligera reduccion del indice
en 0.3 pt a 90.8 debido principalmente a un declive de la
confianza en el sector servicios.

Reino Unido: Un presupuesto con pocas sorpresas del
lado fiscal y mas flexibilidad en el mandato del BoE

El ministro de finanzas, George Osborne, reconocié que la
recuperacion econémica sera mas lenta de lo esperado. La
Oficina para la Responsabilidad Fiscal (OBR por sus siglas en
inglés) revisd a la baja sus estimados de crecimiento en el
corto plazo pero mantuvo la misma perspectiva en el
mediano plazo (ver cuadro abajo). Como consecuencia la
prevision de déficit como porcentaje del PIB ha sido revisada
al alza. Asimismo, la deuda neta alcanzara su nivel maximo
un afio mas tarde de lo previsto en diciembre en el 2016/17.
Sin embargo, la posibilidad de implementar nuevos ajustes
fiscales queda descartada por el momento. Por otra parte, el
presupuesto contiene pocas medidas de apoyo al
crecimiento, excepto un estimulo para la construccién de
casas. Tras las revisiones de la OBR, Fitch puso la
calificacion AAA del Reino Unido en vigilancia negativa, lo
que implica un probable recorte en el corto plazo.

Nuevas proyecciones del OBR

2013 2014 2015 2016 2017
PIB (%)
Mar-13 0.6 1.8 2.3 2.7 2.8
Dic-12 12 2.0 2.3 2.7 2.8
Inflacion (%)
Mar-13 2.8 24 2.1 2.0 2.0
Dic-12 25 2.2 2.0 2.0 2.0
Déficit en % del PIB
Mar-13 6.8 59 5.0 34 22
Dic-12 6.1 52 4.2 2.6 1.6
Deudanetaen %del PIB
Mar-13 79.2 82.6 85.1 85.6 84.8
Dic-12 76.8 79.0 79.9 79.2 77.3

Fuente: OBR

La posibilidad de un cambio en el mandato del Banco de
Inglaterra ha sido ampliamente comentada en las Ultimas
semanas. Finalmente, las modificaciones introducidas son
mas sutiles de lo esperado:

(1) El gobierno confirma que la meta de inflacién del 2%
aplica en “todo momento”;

(2) ElI Comité puede dejar que la inflacion se aleje de su
meta de manera temporaria en un contexto de choques;

(3) En este contexto, el Comité debera explicar las causas
de un desvio de la inflacién o de las expectativas de inflacién
con respecto a la meta. Asimismo, deberd indicar la
respuesta que contempla aportar para corregir el desvio;

(4) Debido a los desafios excepcionales a los que se enfrenta
la economia britanica, el Comité puede hacer uso de “nuevas
medidas no convencionales”. Concretamente, el gobierno
sugirié que el Comité podria utilizar herramientas destinadas
a influir en las expectativas de politica monetaria hacia
adelante (forward guidance);

(5) En el informe trimestral de inflacién de agosto, el Comité
debera presentar una evaluacion de los cambios
mencionados en el punto anterior.

Creemos que esto cambios le daran mas flexibilidad al futuro
gobernador, Mark Carney (que sustituird a Mervyn King en
julio), para anunciar nuevas medidas destinadas a apoyar la
actividad. Ademés, deberian ocasionar modificaciones
importantes en la comunicacién del BoE.
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Reporte Afores febrero 2013

e Los recursos administrados por las Siefores (AUM) cerraron en un nuevo
maximo histérico por tercer mes consecutivo en 1,975mmp

¢ El rendimiento neto cay6 50pb a 10.6%, en nuestra opinion influido por la alta
exposicion en renta variable nacional durante el mes

e La participacion por tipo de activo permanecié relativamente estable aunque
con un sesgo a favor de Bonos M y Deuda Privada

¢ Por activo, esperamos nuevos minimos en tasas, una posible moderacién en la
ponderacion sobre acciones nacionales por el ruido de la reforma de telecoms y
que continde el apetito en deuda corporativa

Los AUM alcanzaron un nuevo maximo historico por tercer mes consecutivo con un
aumento de 0.4% m/m a 1,975mmp, casi 21% mayor respecto al mismo mes del afio
anterior. El impulso provino de entradas netas por 22,138mdp, contrarrestando pérdidas
estimadas por alrededor de 8,552mdp.

En términos de desempefio, el IRN de 36 meses cayd 50pb respecto a enero a 10.6%, en
nuestra opinion debido a la relativamente alta exposicion en acciones nacionales con la
que iniciaron el mes. En MXN (que se deprecié 0.5%), el S&P500 subié 1.6% pero el IPC
perdid 2.5%. En contraste, la expectativa y materializacién del recorte de la tasa de
referencia por Banxico gener6 ganancias en bonos M de 14pb en promedio en plazos de 1
a 3 afos y de 7pb en el resto de la curva, al igual que en Udibonos con apreciaciones de
alrededor de 8pb.

En composicién, r enta fija gubernamental cayé 20pb al finalizar en 50.4%, con las bajas
concentradas en Cetes (-20pb) y Otra Deuda (-1.4%) pero compensado parcialmente por
Bonos M (+1.2pp) y Udibonos (+20pb), con el saldo en este Ultimo por primera vez
menor que en Bonos M desde junio de 2012. Renta variable pasé de 22.7% a 22.4%, con
caidas en ambos segmentos. Por ultimo, deuda privada nacional tuvo la mayor ganancia
en participaciéon con un alza de 40pb a 17.4% (total +34pb a 19.6%) mientras que
Estructurados se incrementé en 10pb a 3.9%.

Hacia adelante y por tipo de activo, en renta fija gubernamental esperamos que las tasas
intenten buscar nuevos minimos histéricos ante el fuerte apetito de inversionistas
extranjeros por bonos mexicanos y los buenos fundamentales del pais. En acciones, la
tendencia de sobre ponderar al mercado local sobre el internacional se consolida. No
obstante, esto podria moderarse por el ruido sobre la reforma en telecomunicaciones —y
su efecto sobre la principal componente del IPC— quiza por dos o tres meses mas. Por
ultimo, en deuda corporativa las colocaciones de bonos corporativos durante marzo
impulsan el monto emitido en el ano reflejando el apetito por parte de los inversionistas
en estos instrumentos y de los emisores ante el escenario de las tasas.

Total Recursos Administrados por las Afores VaR y Duracién Promedio
(miles de mdp) (% y afios, respectivamente)
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicién en Renta Fija

En febrero los fondos de pension disminuyeron ligeramente
su exposicion en instrumentos de deuda gubernamental de
54.3% a 54.1%. Esta proporcion fue menor al porcentaje
observado en el mismo mes del afio previo de 58.5%.

Catalizadores del mercado durante el mes de febrero

Los catalizadores de los mercados en febrero provenientes
del entorno internacional pueden ser catalogados en 4
principales factores: politica monetaria, politica fiscal,
crecimiento y escenario politico. En el frente de politica
monetaria continud la expectativa de que la gran liquidez a
nivel mundial se mantendra por lo que resta del afio, a pesar
de que se generaron algunas dudas sobre si el Fed
mantendra sin cambios su programa de compra de activos
(Treasuries y MBS) hasta finales de 2013, especialmente
después de la publicaciéon de las minutas de la primera
reunién del afio, en donde se percibieron algunos puntos de
vista contrastantes al interior del comité de decision de
politica monetaria. No obstante lo anterior, los demas
bancos centrales de economias desarrolladas mostraron un
mayor impetu por mantener el estimulo monetario, o
inclusive aumentarlo. Ese fue el caso especifico de Reino
Unido y Japdén, en donde la préxima llegada de nuevos
gobernadores como Carney (BoE) y Kuroda (BoJ) sugiere un
apoyo hacia condiciones monetarias mas laxas en los
proximos meses.

En noticias sobre politica fiscal la principal atencion en el
mes vino de Norteamérica y no de Europa. Continud la
incertidumbre sobre el tema fiscal en EE.UU. a lo largo de
todo febrero, especialmente a la luz de la entrada de los
recortes automaticos el 1° de marzo. A pesar de esa
situacion los datos econdémicos en Norteamérica mostraron
una ligera mejoria respecto a lo observado en enero, aunque
todavia reflejando un retraso en las decisiones de inversion y
consumo.

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
(por ciento de los AUM)
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El Discurso a la Nacién de Obama el 12 de febrero dio el
inicio a las negociaciones sobre el presupuesto de 2014. Este
tema, junto con el sequestration, continuing resolution y
limite de deuda generaron preocupacion a lo largo del mes.

Los datos econdmicos dados a conocer en el 2° mes del afio
aludieron a una mejoria en el desempefio de algunas
regiones como EE.UU. y China, pero todavia un escenario
complicado para Europa. En Norteamérica, a pesar de la
incertidumbre sobre los ajustes fiscales, los datos
econdmicos mostraron mejoria en sectores claves como el
laboral o el residencial. En China, los datos confirmaron una
estabilizacidn en el ritmo de crecimiento después de la fuerte
moderacion el afio pasado. Finalmente en Europa, la
informacidon econdmica continué siendo débil, pero el ECB
optd por mantener su postura monetaria sin cambios,
aludiendo a la posibilidad de ver una recuperacién gradual
en el segundo semestre del afio.

El cuarto catalizador importante que modificé el sentimiento
de los mercados internacionales vino del proceso electoral en
Italia. Las elecciones italianas se llevaron a cabo el 24 y 25
de febrero. Bersani fue el vencedor, pero los votos obtenidos
por Berlusconi y Grillo no han permitido formar un gobierno
de coalicién hasta el momento. La incertidumbre sobre el
impasse politico generé volatilidad en los mercados.

En México, la economia comenzdé a mostrar sefiales de
desaceleracion, principalmente en el sector manufacturero,
debido a su nexo comercial con Norteamérica y la
moderacion de la actividad industrial en aquel pais. Sin
embargo, continuaron las fuertes expectativas sobre
reformas estructurales hacia delante, una situacion que
siguié generando una entrada de flujos significativa a los
mercados locales debido al potencial crecimiento que pudiera
observar México en los préximos afios.

En el frente de politica monetaria se publicaron las minutas
(1° de febrero) y el Reporte Trimestral de Inflacion (13 de
febrero) de Banxico, los cuales mostraron un fuerte tono
dovish y ocasionaron que el mercado aumentara su apuesta
a favor de un recorte de tasas por parte de Banxico en algun
momento en el 1S12. El pasado 8 de marzo esta expectativa
se materializd mediante una disminucién en la tasa de
referencia de 50pb (de 4.50% a 4.00%). En febrero se
dieron a conocer los datos de inflacidn de la 22 quincena de
enero y la 12 quincena de febrero, los cuales confirmaron un
desempefio favorable respecto a lo observado el afio pasado.
Hacia delante se espera un aumento en la inflacion anual en
los proximos meses, pero de caracter transitorio.

Desempefio del mercado local

Las tasas mexicanas registraron ganancias de 10pb en
promedio en febrero, con el mejor desempefio observado en
la parte corta (20pb), a comparacion la parte media (4pb) y
larga (11pb). En un entorno caracterizado por la posibilidad
de un recorte en la tasa de referencia y un apetito por
activos mexicanos por parte de los inversionistas
extranjeros, las tasas mexicanas observaron nuevos
minimos histdricos hacia finales del mes, principalmente en
bonos de larga duracién (M24 pasé en el mes de 5.17% a
5.10%, con un minimo en 5.03%). En febrero el mercado
llegdé a descontar cerca de 50pb de baja para los préximos 6
meses, situacion que se materializé el 8 de marzo con el
recorte de Banxico de 50pb. Por su parte, los Treasuries en
Norteamérica operaron con una ligera mejoria luego de las
presiones observadas en enero, con la nota de 10 afios
pasando de 1.98% a 1.87%. Los diferenciales entre México y
EE.UU. se mantuvieron en niveles minimos de los Ultimos
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dos afios y medio como reflejo de una menor prima de
riesgo de nuestro pais ante sus fuertes fundamentales
macroeconomicos. El diferencial entre el bono M de
referencia Dic’24 y la nota norteamericana de 10 afios se
mantuvo alrededor de los 312pb. A nuestro parecer este
diferencial pudiera apretarse mucho mas a lo largo del 2013.

Estrategia de las afores implementada durante el mes

Los fondos de pensién disminuyeron de manera marginal su
exposicion en deuda gubernamental. El desglose por activos
muestra que las afores aumentaron su exposicion en bonos
M de 19.4% a 20.6%, aunque todavia por debajo del 21.8%
observado en el mismo mes del afio anterior. En el mes
resaltd una disminucion en su participacion en los
instrumentos Dic’14, Jun’l5 y Jun’l6 y un aumento en los
Mbonos Dic’15, Jun’21, Jun’22 y Dic’24. Asimismo, estos
inversionistas aumentaron ligeramente su tenencia en
Udibonos de 19.9% a 20.1%. En términos de instrumentos
de corto plazo las afores redujeron su exposicién en Cetes
(de 3.7% a 3.5%) y Reportos (de 2.5% a 1.3%).
Finalmente, estos inversionistas dejaron practicamente sin
cambios su tenencia en instrumentos revisables.

Anadlisis prospectivo para los préximos meses

Para el 1T13 esperamos una coyuntura que favorecera a las
tasas mexicanas, en donde esperamos un mayor
aplanamiento de las curvas de deuda gubernamental.
Consideramos que hay mas valor en la zona de 10 a 30
anos. A nuestro parecer, las tasas nominales seguiran
teniendo un mejor desempefio que las tasas reales debido a
una dinamica de inflacion mas favorable. Sin embargo,
creemos que esta situacion pudiera revertirse desde finales
de marzo y hasta junio ante un aumento importante en la
inflacion anual derivado de: (1) la nueva metodologia de
inflacion que aminorara el efecto de los subsidios de las
tarifas eléctricas en abril y mayo, (2) un efecto base que
ocasionard un aumento en la inflacién anual, y (3) un
aumento en los precios de bienes agropecuarios. Como
resultado, pudiera ser probable que los Udibonos vuelvan a
tener valor desde finales de marzo.

Esperamos que el entorno internacional continte
caracterizado por condiciones monetaria laxas, con una
mayor cantidad de dinero en el sistema financiero en
busqueda de paises con tasas de interés atractivas y buenos
fundamentales  macroeconémicos. En este sentido
esperamos que muchos bonos M alcancen nuevos minimos
histéricos. Es probable que el flujo de inversiones
extranjeras hacia el mercado local continlie, a pesar de la
baja en la tasa de referencia de Banxico, pero apoyado por
el cambio de perspectiva de la deuda mexicana de “estable”
a “positiva” por parte de S&P el pasado 12 de marzo.

2) Posicion en Renta Variable

Luego de habernos sorprendido positivamente durante
enero, el comportamiento de los mercados nos ha vuelto a
sorprender en febrero..aunque en sentido contrario.
También ha sido en cierta medida una sorpresa que este
ajuste haya sido concentrado en mercados emergentes. Al
cierre de febrero, el IPC sufrié un ajuste mensual de -3.1%
en términos de dodlares (-2.6% en pesos), siendo
practicamente la misma variacion en Brasil, mientras que en
EE.UU. el Dow Jones de hecho avanzdé +1.4%, el S&P500
+1.1% vy el Nasdaq +0.6%. En Europa, el Eurostoxx50
observd una reduccion de -6.2%. Es cierto que vya
anticipdbamos una moderacion en la tendencia que
mostraron los mercados de valores al comenzar este afio,
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pero francamente el hecho de ver practicamente un revés
completo en el segundo mes no era el escenario esperado.

Las novedades que determinaron este comportamiento no
eran particularmente desconocidas, al contrario, la agenda
de las elecciones en Italia es conocida desde hace mas de un
afo, y la aplicaciéon de recortes automaticos en EE.UU. a
partir de la medianoche del viernes 1 de marzo—a falta de
acuerdos en el congreso—era algo anunciado desde
principios de afio. Si bien en México hemos tenido una
relativa decepcion en cuanto a los reportes trimestrales al
4T12, en realidad no vemos que se haya tratado de un
punto especialmente focalizado para el ajuste sufrido por el
IPC en el mes, ya que como mencionamos, ha sido una
tendencia generalizada entre emergentes. Nos parece que
detras de este ajuste se encuentra una renovada aversion al
riesgo, factor que habia practicamente desaparecido desde
noviembre pasado, y que habria resurgido ante los
elementos de incertidumbre antes mencionados.

A pesar de que en términos generales la temporada de
reportes trimestrales en México ha resultado inferior a lo
esperado, la revision de precios objetivo que hemos
realizado en consecuencia nos da un resultado contrario, una
revision al alza—y lo mismo podriamos decir en general del
consenso de mercado. Si bien de inicio no esperabamos
cambios particularmente fuertes en nuestras estimaciones
para el IPC (ahora esperamos 48,500 en vez de 47,500), la
naturaleza de las mismas si es algo que llama la atencién.
Comenzando por el caso de AMX, emisora en la que hemos
realizado un ajuste importante en nuestro objetivo tras un
reporte que contamos entre las verdaderas sorpresas
negativas del trimestre, tenemos también en la parte
negativa los casos de Alpek y las empresas de vivienda,
aunque con un peso relativo muy inferior. Por el contrario,
contamos con revisiones al alza en emisoras importantes
como Cemex, Alfa, Tlevisa, Femsa y los aeropuertos.

Inversion en Renta Variable
(miles de millones de pesos)
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Inversion de Afores en Renta Variable (P$, miles de millones)
Ene-13 % Feb-13 % Feb/Ene Feb/Feb

RV Nacional 185.2 9.4% 182.9 9.3% -1.2% 45.5%
SB1 2.6 0.1% 25 0.1% -5.0% 11.9%
SB2 46.7 2.4% 46.2 2.3% -0.9% 60.8%
SB3 59.8 3.0% 58.2 2.9% -2.6% 48.9%
SB4 75.2 3.8% 74.9 3.8% -0.4% 63.7%

Adicionales 1.0 0.0% 11 01% 13.8% 61.6%

RV Internacional 258.7 13.2% 2582 13.1% -0.2% 45.4%
SB1 3.0 0.2% 2.9 0.1% -2.0% 47.8%
SB2 67.2 3.4% 67.3 3.4% 0.2% 63.6%
SB3 83.7 4.3% 83.2 4.2% -0.7% 44.5%
SB4 103.8 5.3% 103.7 5.3% 0.0% 61.7%

Adicionales 11 0.1% 11 0.1% 1.2% 129.4%

RV Total 4439 22.6% 4411 22.3% -0.6% 45.4%

AUM Total Afores 1,967.0 100.0% 1,975.5 100.0% 0.4% 20.8%

Fuente: Consar, Banorte-Ixe.

En este contexto, adelantamos que veriamos algunas
semanas de mayor volatilidad y posiblemente ajustes que
ofrecerian la posibilidad de realizar compras de oportunidad,
situacion que seguramente estaran ponderando los
administradores de Siefores para complementar sus
inversiones en mercados de capitales.

Ahora bien, durante febrero la decision de inversién en el
componente de renta variable de las Siefores nuevamente
ha favorecido al mercado local por sobre los mercados
internacionales, tendencia que se repite ya por tercer mes
consecutivo, haciendo ya medio afo con una tendencia
regular ya que en que s6lo un mes observamos una
preferencia por mercados extranjeros.

Afores-Inversion potencial en Renta Variable
(P$, miles de millones)

Limite Inversion Inversion Por Incremento

Actual Potencial Actual Ejercer Potencial
Siefore Basica 1 5% 6.8 5.4 14 26%
Siefore Basica 2 25% 1485 1135 34.9 31%
Siefore Basica 3 30% 185.4 141.4 44.1 31%
Siefore Basica 4 40% 239.7 178.7 61.0 34%
Siefores Adicionales 40% 115 22 9.3 430%
Total 34.0% 591.9 441.1 150.7 34%

Fuente: Banorte-Ixe, Consar.

Mientras que los recursos destinados a RV en las Siefores
observan una reduccidon de 0.6% mensual a P$441,143m
para el cierre de febrero, notamos que en esta ocasion la
variacion responde a dos factores separados. El primero es
la reduccién en el valor de los activos dentro de México,
siguiendo principalmente la linea del IPC que cayd 2.6% en
el mes, y el segundo es la decisidon de reducir la exposicién
en las inversiones fuera de México, ya que a pesar de tener
un repunte de 1.7% en el S&P500 (ajustado en pesos)
podemos inferir que los administradores han optado por
reducir su exposicién cerca de 1.9% para al final mostrar
una caida de 0.2% en los recursos de RV internacional. Lo
anterior implica también que las Siefores optaron por afiadir
cerca de 1.3% en su posicion de RV nacional, con lo que el
valor de estos activos cayo so6lo 1.2% en el mes (vs -2.6%
del IPC).

Al cierre de febrero, las Siefores cuentan todavia con un
porcentaje comparativamente menor invertido en el
mercado nacional, 41.5%, con el restante 58.5% en el
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mercado extranjero. Llevando al maximo los limites de
inversion en cada tipo de Siefore— 5% en la Siefore Basica
1, 25% en la SB2, 30% en la SB3, y 40% para la SB4, asi
como las Siefores adicionales— estimamos que los
administradores podrian tener cerca de 34.0% de su
tenencia invertida en activos de renta variable. A la fecha
este porcentaje es de 22.3%, nivel que se mantiene cerca
del récord histoérico (22.6% apenas el mes pasado) y que
compara muy favorablemente con el nivel de 17.6% que se
tenia al cierre de 2011, pero que aun ofrece un aumento
potencial de 34.0% en el monto invertido en renta variable,
asumiendo una inversién llevada al limite permitido por la
legislacion. Es decir, las Siefores todavia cuentan con un
amplio margen para destinar mas inversién a los mercados
de renta variable.

Nos parece que el contexto actual del mercado, afectado por
la incertidumbre en torno a los efectos que tendra la reforma
en matera de telecomunicaciones, bien podria alterar de
forma significativa la inclinacion de los inversionistas—y por
su puesto los administradores de Siefores— y posiblemente
aminorar la velocidad de migracion hacia una mayor
exposicién a renta variable nacional que ha sido ya una
tendencia vigente por medio afio. No obstante, no
percibimos un panorama que haga revertir esta tendencia, y
si consideramos que serd un tema recurrente en los meses
por venir.

3) Posicion en Deuda Corporativa

Ante la reduccidén por parte de la Junta de Gobierno de la
tasa de referencia de 50 puntos base (marzo 2013),
esperamos que el mercado de deuda corporativa se
favorezca con una mayor oferta de instrumentos provocado
por el apetito de los emisores por menores tasas. Este
escenario, aunado al interés por parte de inversionistas
extranjeros y nacionales por bonos mexicanos dado el
panorama econdmico nacional actual (combinacién riesgo-
rendimiento muy atractiva), estimamos que el mercado
mostrara un dinamismo y crecimiento interesantes aunado a
la incorporacién de nuevos emisores, siguiendo con la
tendencia de 2012.

Durante febrero de 2013 el monto en circulacién del
mercado de deuda corporativa ($820,321mdp) mostré una
recuperacion de 2.1% respecto a enero de 2013, impulsado
principalmente por la colocacion de $19,518mdp a través
de: i) CEDEVIS 13U por $3,098mdp a un plazo de 28 afios,
ii) IENOVA 13 y 13-2 por un total de $5,200mdp a plazos de
10 y 5 afios, respectivamente, iii) FEFA 13 por $6,000mdp
con vencimiento en 3 afos, iv) MOLYMET 13 por $1,020mdp
a un plazo de 10 afos, y v) CAMSCB 13U por $4,200mdp
con vencimiento en 25 afios. Con estas colocaciones el
mercado mostrd un soélido avance, ya que el inicio de afio
fue débil en cuanto a colocaciones.

Dentro del pipeline de colocaciones que cumplen con los
plazos y calificaciones minimas requeridas por las Afores
encontramos la emision por parte del Instituto del Fondo
Nacional para el Consumo de los Trabajadores, FNCOT 13-2,
emisién quirografaria por $975mdp a un plazo de 10 afios
referenciada a tasa fija calificada en ‘AAA(mex)’ por Fitch y
‘HRAAA’ por HR Ratings. Sin embargo, a la fecha de la
publicacion de este reporte, la colocacion de papeles
corporativos durante marzo ha sido muy relevante con
emisiones por parte de Pemex (reapertura), Molymet, Arca
Continental, Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA),
UNIFIN, Facileasing, entre otros.
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Evolucidn de la Inversion

La inversién de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos ($1,975,544mdp
al cierre de febrero2013) se ubicé en 15.3%
($303,133mdp), permaneciendo estable con la observada
durante 2012, la cual oscilé dentro de un rango de 15-16%.
Sin embargo, la exposicidon que presentaron hacia otro tipo
de instrumentos como los Estructurados (CKD’s y Fibras)
continlia en ascenso, ubicandose en el nivel histérico mas
alto en 3.8%. Esta situacién se explica primordialmente por
las condiciones y la oferta que ha presentado este mercado,
aunado a la flexibilidad del Régimen de Inversién de las
Afores, que les amplia el abanico de opciones en cuanto a la
administracion de activos buscando la maximizacion de los
rendimientos.

Distribucion de Deuda Privada por Estructura
(%)

CcLo Garantias

4% 1%/—

ABS: Otros y
Puentes
1%

Future Flow

17% \

Quirografario

55%

Fuente: Banorte - Ixe con informacién de la Consar

Estructura de Deuda Privada

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente
de informacion distinta a la publicada en la pagina de la
Consar, por lo que el total difiere de las cifras presentadas
anteriormente.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda privada,
la distribucidon por riesgo que presentan las Afores marca
una preferencia por las emisiones quirografarias al mantener
el 55.3% del total invertido en ellas. En el caso de la
inversién en estructurados (44.7%) destaca la inversion en
BORHIS (MBS) con el 22.2% de participacion y los Future
Flow de Infraestructura con el 9.7%. Esta distribucién se ha
modificado al paso del tiempo, ya que en diciembre de 2011
la participacion en estructurados ascendia a 47.0%,
mientras que al cierre de 2010 se ubic6 en 57.0%.

4) Desempeiio por Siefore Basica

A pesar del buen desempefio de la mayoria de los mercados
locales el rendimiento del sistema cayd tras dos meses
consecutivos al alza al pasar de 11.1% a 10.6% en el calculo
anual de los Ultimos 36 meses. Todas las Siefores mostraron
caidas y fueron consistentes con la agresividad y exposicidon
relativa al riesgo dada la debilidad en renta variable local,
con la menor en la SB1 al quedar en 9% (-7pb) y la SB4
pasando de 12.4% a 11.7% (-69pb). La composicidén de los
portafolios estuvo sesgada a menor exposicion en Cetes,
Otra Deuda Gubernamental y Renta Variable y compensada
por alzas en Deuda Privada, Bonos M y Udibonos, aunque
probablemente influida en gran medida por los cambios
relativos en precios y no por una fuerte recomposicion
activa. Por ultimo, el riesgo medido con el VaR cayd 3pb
para la SB1 a 0.47%, 5pb en la SB2 y SB3 a 0.65% vy
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0.77%, respectivamente, y 7pb en la SB4 a 0.95%, por lo
gue a juzgar por la relacién riesgo rendimiento los resultados
fueron mixtos respecto al mes pasado.

La recomposiciéon dentro de una misma subclase de activo
fue mas clara en Deuda Gubernamental. En el agregado
Unicamente la SB3 permanecié sin cambio, con bajas de
alrededor de 35pb a 66.7% y 57.8% en la SB1 y SB2 y de
15pb en la SB4 a 48.4%. Por instrumento, Otra Deuda cayd
mas de 1pp en todas, con la mayor en la SB2 al pasar de
11% a 9.1% (-190pb) y la menor en la SB1 de 12.9% a
11.9% (-103pb). En Cetes también bajé en casi todas
excepto la SB4 y en una magnitud de 20-40pb. En contraste,
los Bonos M estuvieron beneficiados, con la mayor alza en la
SB2 a 21.4% (+151pb) seguido de la SB3 al mismo
porcentaje (+145pb), la SB4 (+69pb) y la SB1 (+63pb).

Por dltimo, en renta variable las caidas fueron mas
homogéneas entre ambas categorias, con bajas de 8-28pb
en el nacional y entre 4-24pb en el internacional. Derivado
de todo lo anterior, las mayores ganancias en participacion
estuvieron concentradas en Deuda Nacional, con la mas
elevada en la SB1 a 26% (+71pb) y la menor en la SB3 a
17.4% (+29pb) vy; Estructurados, con una pequefa
exposicidn total pero incrementos de participacion de entre
12 a 14pb.

Rendimiento por tipo de Siefore Basica
(rendimiento bruto promedio de los Ultimos 36 meses)
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5) Instrumentos Estructurados

Al cierre de enero de 2013, la inversion de los institucionales
en instrumentos estructurados se ubicd en $75,659mdp un
avance de 13.4% respecto al cierre de 2012, mientras que
como proporcidn de los activos del sistema ($1,975,544mdp
a febrero 2013) representa el 3.8%, ubicandose en el nivel
historico mas alto y légicamente por arriba de la reportada al
cierre de 2012 (3.5%).
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El monto en circulacion de los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD's) ascendid a $59,941mdp al cierre de
febrero con informacidon de Valmer,2.5% superior al
reportado al cierre de enero de 2013.En 2013 no se ha
llevado a cabo la colocacion de algun instrumento de este
tipo, sin embargo, durante el 2012 se colocaron9CKD’s por
un total de $19,353mdp: i) MRPCK 12 por $5,000mdp, ii)
PLANICK 12 por $2,475mdp, iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv)
LATINCK 12 por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi)
GBMICK 12 por $751mdp, vii) FINSACK 12 por $2,750mdp,
viii) CSCK 12 por $5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp.
Con esto suman 27CKD’sy 2 reaperturas en circulacion.

Al cierre de febrero, en el mercado de estructurados existian
tres Fibras en circulacion: FUNO (Fibra Uno), FIHO 12 (Fibra
Hotel) y FIBRAMQ 12. Sin embargo, el 1 de febrero de 2013
(fecha de liquidacién) se llevd a cabo el follow-on de 444.4
millones de CBFI's de FIBRA UNO a un precio de $36.75
pesos ($16,244mdp aprox.), factor que impulsé el
crecimiento de la inversion de las afores en instrumentos
estructurados.

Durante marzo, se llevé a cabo la primera llamada de capital
de AXISCK 12 por $1,403.65mdp, asi como la colocaciéon de
dos Fibras: i) FINN por $3,304mdp (Hoteles Prisma) y ii)
TERRA por $8,279. 6mdp (Prudential), con lo que el préximo
mes esperamos un considerable aumento en la posiciéon de
las Afores en instrumentos estructurados, siendo estos los
principales clientes potenciales.

Dentro del pipeline de colocaciones se tienen identificadas
quince proximas emisiones de CKDs por un monto
aproximado de $20,350mdp. De las emisiones que se tiene
mayor informacion  destacan: i) LaSalleInvestment
Management México (LIMCK) por $4,200mdp a un plazo de
10 afios perteneciente al sector Real Estate, ii) PMIC LATAM
(FFLATAMCK 12) por $5,000mdp a un plazo de 14 afos, y
iii) Capital en Proyectos de Energia (CPECK) por $4,000mdp
a un plazo de 10 afios.
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CKD's en Circulacion

Monto en
Instrumento Fec!1a. d N "Fec.ha de Circulaciéon Sector
1 Venc
($mdp)
91AGSACB08 03/jul/2008 03/jul/i2028 1,650 Capital Privado
1RRCOCB09 02/oct/2009 02/abr/2038 6,562 Infraestructura
1RMIFMXCKO09 05/nov/i2009 05/nov/i2019 750 Capitales
1RFIMMCKO09 17/dic/2009 20/nov/i2036 3,415 Infraestructura
1RADMEXCKO09 23/dic/2009 23/dic/2019 1,161 Capitales
1RNEXXCK10 04/mar/2010 03/mar/2020 1,428 Capitales
1RAMBCK10 30/jun/2010 30/jun/2020 3,237 Inmobiliario
1RPMCPCK10 02/ago/2010 02/ago/2020 2,224 Capitales
1RPLACK10 24/ago/2010 24/ago/2020 3,095 Inmobiliario
1RARTHACK10 20/0ct/2010 21/0ct/2020 2,391 Inmobiliario
1RNEXXCK10 27/oct/2010 03/mar/2020 1,150 Capitales
1RFISECK10 13/dic/2010 13/dic/2020 3,490 Inmobiliario
1RICUADCK10 23/dic/2010 22/dic/2025 2,707 Infraestructura
1RMHNOSCK10 24/dic/2010 24/dic/2040 1,000 Infraestructura
1REMXCK11 03/mar/2011 03/mar/2021 1,530 Capitales
1RVERTXCK11 14/mar/2011 14/mar/2021 1,631 Inmobiliario
1RCI3CK11 04/abr/2011 27/mar/2017 1,530 Inmobiliario
1RIGSCK11 04/oct/2011 04/oct/2021 545 Inmobiliario
1RIGSCK11-2 04/oct/2011 04/oct/2021 489 Inmobiliario
1RMIFMXCKO09 19/dic/2011 05/nov/i2019 602 Capitales
1RMRPCK12 30/mar/2012 31/mar/2027 5,000 Inmobiliario
1RPLANICK12 18/may/2012 18/may/2021 2,475 Inmobiliario
1RAGCCK12 03/juli2012 03/jul/i2022 553 Capitales
1RLATINCK12 12/jul/2012 12/jul/2022 615 Capitales
1RPBFF1CK12 02/ago/2012 02/ago/2022 422 Capitales
1RGBMICK12 03/sep/2012 02/sep/2022 751 Infraestructura
1RFINSACK12 28/sep/2012 28/sep/2021 2,750 Inmobiliario
1RCSCK12 05/nov/i2012 04/may/2020 5,487 Crédito
1RAXISCK12 14/dic/2012 14/dic/2022 1,300 Crédito
Total 59,941
Fuente: Banorte Ixe con informacién de la BMVy Valmer.
Distribucion Sectorial de los CKD's
(%)
Capital Privado
Crédito 3%
11%,
Inmobiliario

Capitales

17% 45%

Infraestructura
24%

Fuente: Banorte - Ixe con informacion de la BMV.



Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 12/Mar/13

Tenencia de Valores Gubernamentales

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 772,572 778,632 739,980 -0.8 4.4
Cetes 78,263 80,264 73,205 -2.5 6.9
Bonos 322,563 323,923 322,028 -0.4 0.2
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 42,476 34,716 32,227 22.4 31.8
Udibonos 66,827 69,413 65,644 -3.7 1.8
Valores IPAB 22,267 22,401 34,922 -0.6 -36.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 21,835 21,831 30,640 0.0 -28.7
BPAT 0 0 3,349 - -100.0
BPAG28 89 119 0 -25.3 --
BPAG91 343 450 0 -23.9 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 12/Mar/13

Cambio mes

Cambio aiio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,660,977 1,574,794 1,119,047 5.5 48.4
Cetes 483,573 448,733 304,563 7.8 58.8
Bonos 1,064,298 1,023,171 746,452 4.0 42.6
Bondes 0] 0 0 - --
Bondes D 3,375 3,192 4,569 5.8 -26.1
Udibonos 22,271 20,370 13,330 9.3 67.1
Valores IPAB 9208 449 670 102.3 35.5
BPA's (o] (0] o] -- --
BPA182 809 356 242 127.5 234.0
BPAT 0] [0} 341 - -100.0
BPAG28 2 58 [¢] -96.3 --
BPAG91 93 32 0] 193.4 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 12/Mar/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 270,833 252,726 384,715 7.2 -29.6
Cetes 47,455 41,553 72,821 14.2 -34.8
Bonos 79,306 94,066 173,940 -15.7 -54.4
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 136,791 106,394 116,810 28.6 17.1
Udibonos 1,478 2,189 4,441 -32.5 -66.7
Valores IPAB 71,260 103,750 79,172 -31.3 -10.0
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 30,159 57,303 31,316 -47.4 -3.7
BPAT 2,198 1,809 31,873 21.5 -93.1
BPAG28 21,659 2,829 0 665.7 -
BPAG91 16,485 41,088 0 -59.9 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 22/03/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.46 0.21 0.22 0.38
Croacia USD/HRK 0.45 0.44 0.40 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.45 0.43 0.42 0.54
Hungria USD/HUF 0.29 0.38 0.39 0.60
Polonia USD/PLN 0.57 0.53 0.55 0.67
Rusia USD/RUB 0.45 0.39 0.38 0.51
Sudafrica USD/ZAR 0.19 0.35 0.34 0.60
Chile USD/CLP 0.31 0.42 0.42 0.54
Malasia USD/MYR 0.12 0.13 0.10 0.12
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.51 0.62 0.60 0.67
Zona Euro EUR/USD -0.47 -0.43 -0.42 -0.54
Gran Bretafia GBP/USD -0.12 -0.17 -0.23 -0.45
Japén USD/JPY -0.44 -0.39 -0.31 -0.20
Andélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 22/Mar/13
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.01 -0.01 0.05 -0.07 -0.11 0.02 0.08 0.03 -0.10 -0.11 0.15 0.19 -0.03
Cetes 28 dias - 0.01 0.13 0.00 0.04 -0.03 0.11 0.11 0.09 0.08 0.11 -0.04 0.02
Cetes 91 dias -- 0.02 0.00 -0.04 0.14 -0.07 0.10 0.12 0.15 -0.06 -0.07 0.10
Bono M 2 afios - 0.59 0.55 -0.03 0.09 0.07 0.00 0.04 0.01 -0.03 -0.03
Bono M 5 afios -- 0.83 -0.04 0.08 0.03 0.11 0.08 0.11 -0.06 0.01
Bono M 10 afios - -0.04 0.03 0.07 0.22 0.24 -0.03 -0.11 0.05
CDS Mex 5 afios -- -0.18 -0.22 -0.44 -0.47 -0.32 0.43 -0.36
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.33 0.37 0.06 -0.10 0.17
US T-note 5 afios - 0.94 -0.06 -0.36 0.36
US T-note 10 afios - -0.04 -0.46 0.37
EMBI Global -- -0.06 0.09
USD/MXN -- -0.42
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 19/Mar/2013
. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
D * =
lvisa Spot Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2882 EUR 125,000 7.88 15.11 -7.23 -3.19 -10.42 -6.81 4.76 6.49
JPY 95.16 JPY 12,500,000 7.53 17.63 -10.10 1.62 -1.87 2.31 -12.84 -6.23
GBP 1.5099 GBP 62,500 3.67 9.32 -5.66 -1.13 -3.69 -9.32 -7.07 -4.00
CHF 0.9469 CHF 125,000 1.41 2.91 -1.50 0.30 -1.40 -3.01 -0.89 0.01
CAD 1.0268 CAD 100,000 3.88 10.18 -6.31 -1.14 -8.29 -12.67 -17.97 -10.59
AUD 1.037 AUD 100,000 10.39 4.73 5.67 3.25 1.20 -2.00 -1.62 1.00
MXN 12.439 MXN 500,000 5.34 0.95 4.40 -0.18 -0.20 -1.35 -0.22 3.43
NZD 0.8246 NzZD 100,000 1.93 0.90 1.03 -0.57 -1.06 -0.18 -0.34 0.68
Total USD** 42.04 61.73 19.69 1.04 25.75 33.02 36.20 9.20

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

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

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (©) (D) (3]
Soporte

Resistencia Variacién %

Emisora s1 s2

R1

R2

R1

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

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

Tendencia Seiial Comentario

R2

ASUR B 165.38 162.70 161.10 169.85 173.00 -1.62 -2.59 2.70 4.61 54.76 Alza CE Respeta el soporte clave ubicado en 162.70.
ICA * 41.69 40.70 40.00 41.80 42.70 -2.37 -4.05 0.26 2.42 62.95 Alza CE Conserva el rebote ténico y busca los 41.80.
FUNO 11 40.57 39.00 38.55 42.00 42.55 -3.87 -4.98 3.52 4.88 51.39 Lateral CE Mantiene su consolidacion alcista.
AC * 90.79 90.00 89.10 94.40 95.25 -0.87 -1.86 3.98 4.91 32.97 Alza R/CE Activar la compra si valida el soporte de 90.00.
ALFA A 29.83 29.50 28.35 31.00 31.30 -1.11 -4.96 3.92 4.93 51.90 Alza R/CE _Activar la compra si respeta el apoyo en 29.50.
ALSEA * 32.35 31.70 31.00 33.10 34.00 -2.01 -4.17 2.32 5.10 55.69 Alza R/CE Subir posiciones si supera resistencia en 33.10.
FEMSA UBD 132.95 131.00 130.00 138.00 139.75 -1.47 -2.22 3.80 5.11 36.18 Lateral R/CE Conserva la tendencia alcista de mediano plazo.
GCARSO Al 63.09 62.30 60.80 64.55 68.00 -1.25 -3.63 2.31 7.78 60.63 Lateral R/CE Activar la compra si supera los 64.55.
WALMEX V 38.52 37.35 37.00 39.00 39.50 -3.04 -3.95 1.25 2.54 3591 Alza R Genera un rebote técnico en el piso de los 37.35.
KIMBER A 39.77 38.90 38.00 40.85 41.50 -2.19 -4.45 2.72 4.35 48.40 Alza R En proceso de consolidar en apoyo de los 38.90.
COMPARC * 21.11 20.45 20.00 21.50 21.90 -3.13 -5.26 1.85 3.74 50.22 Alza R Mantiene expuesta la zona de resistencia 21.50.
BIMBO A 36.60 35.00 34.55 37.00 37.30 -4.37 -5.60 1.09 1.91 57.32 Alza R Genera un rebote técnico en 33.80.
CEMEX CPO 15.11 15.00 14.60 15.60 15.85 -0.73 -3.38 3.24 4.90 63.08 Alza R Asimila la toma de utilidades.
LIVEPOL C-1 147.93 14570 143.90 149.50 153.00 -1.51 -2.72 1.06 3.43 67.46 Alza R Conserva su movimiento alcista.
OHLMEX * 38.03 37.00 36.00 38.50 38.90 -2.71 -5.34 1.24 2.29 72.09 Alza R Registra un movimiento libre a la alza.
HERDEZ * 43.00 42.90 42.00 44.00 45.00 -0.23 -2.33 2.33 4.65 74.24 Alza R Registra un movimiento libre a la alza.
COMERCI UBC 44.05 43.00 42.00 45.00 45.40 -2.38 -4.65 2.16 3.06 45.03 Lateral R Desacelera su fase de ajuste.
GMODELO C 112.26 110.30 109.10 115.00 116.95 -1.75 -2.81 2.44 4.18 46.79 Lateral R Pondra a prueba el nivel de apoyo en 111.25.
LAB B 29.74 29.00 28.50 30.10 30.65 -2.49 -4.17 1.21 3.06 47.13 Lateral R Genera un rebote técnico en linea de apoyo 28.50.
CHDRAUI B 41.09 40.00 39.60 41.50 43.00 -2.65 -3.63 1.00 4.65 50.26 Lateral R Activar la compra si supera resistencia en 41.50.
SORIANA B 47.43 46.40 45.70 47.80 48.80 -2.17 -3.65 0.78 2.89 51.37 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.
ARA * 4.92 4.80 4.70 5.10 5.30 -2.44 -4.47 3.66 7.72 52.97 Lateral R Recupera el piso intermedio ubicado en 4.90.
AXTEL CPO 3.75 3.60 3.50 3.75 3.90 -4.00 -6.67 0.00 4.00 63.88 Lateral R Pondra a prueba la resistencia ubicada en 3.75.
TLEVISA CPO 64.42 63.00 62.50 65.50 67.00 -2.20 -2.98 1.68 4.00 30.84 Baja R Se generan sefiales de agotamiento bajista.
NAFTRAC 02 42.68 42.50 42.00 42.90 43.50 -0.42 -1.59 0.52 1.92 34.12 Baja R Supera la resistencia intermedia ubicada en 42.55.
AZTECA CPO 8.43 8.20 7.90 8.65 8.85 -2.73 -6.29 2.61 4.98 35.36 Baja R Desacelera su fase de ajuste.
AMX L 12.58 12.50 12.20 12.80 13.00 -0.64 -3.02 1.75 3.34 36.51 Baja R Mantiene el rebote técnico.
MEXCHEM * 63.83 61.70 60.15 65.00 66.00 -3.34 -5.77 1.83 3.40 37.94 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
GMEXICO B 49.27 49.00 48.00 51.00 51.50 -0.55 -2.58 3.51 4.53 45.45 Alza P Busca validar el piso clave ubicado en 49.00.
KOF L 194.42 189.00 186.15 198.10 203.00 -2.79 -4.25 1.89 4.41 40.26 Lateral P Rompe el promedio mévil ponderado de 100 dias.
GAP B 69.50 68.15 67.00 70.65 71.70 -1.94 -3.60 1.65 3.17 24.69 Baja P Mantiene expuesto el mévil de 200 dias 68.15.
PE&OLES * 555.33 530.40 525.00 566.00 580.00 -4.49 -5.46 1.92 4.44 28.18 Baja P En proceso de validar el piso ubicado en 530.40.
GFINBUR O 33.50 32.45 32.00 34.00 34.95 -3.13 -4.48 1.49 4.33 34.17 Baja P Perfora el psicolégico de los 34.00.
ALPEK A 27.80 27.15 26.10 28.00 29.00 -2.34 -6.12 0.72 4.32 42.66 Baja P Perfora el piso ubicado en 29.00.
C* 558.23 558.00 539.40 585.00 600.00 -0.04 -3.37 4.80 7.48 50.28 Alza P/V__ Bajar posiciones si perfora el soporte en 558.
MFRISCO A 52.05 51.00 50.00 53.20 54.10 -2.02 -3.94 2.21 3.94 42.63 Lateral P/V  Bajar posiciones si rompe el piso en 51.00.
SIMEC B 57.74 57.00 55.50 59.80 61.00 -1.28 -3.88 3.57 5.65 54.02 Lateral P/ Bajar posiciones si perfora el soporte en 57.00.
ICHB 103.01 100.60 98.40 108.00 110.00 -2.34 -4.48 4.84 6.79 51.78 Alza \Y Romep el soporte de corto plazo en 104.40.
BOLSA A 36.29 35.00 34.50 36.50 37.00 -3.55 -4.93 0.58 1.96 68.00 Alza \ Movimiento libre a la alza, tomar utilidades.
GFAMSA A 23.81 23.50 23.00 24.75 25.00 -1.30 -3.40 3.95 5.00 86.66 Alza \ Tomar utlidades de corto plazo.
GEO B 7.02 6.80 6.70 7.30 7.50 -3.13 -4.56 3.99 6.84 22.91 Baja \% En proceso de consolidar generar un piso.
HOMEX * 18.89 18.65 18.30 20.00 20.50 -1.27 -3.12 5.88 8.52 24.43 Baja \Y Genera minimos histéricos.
URBI * 3.14 3.00 2.90 3.20 3.30 -4.46 -7.64 1.91 5.10 27.99 Baja \ En proceso de generar un piso.
ELEKTRA * 491.49 480.00 465.40 510.00 520.00 -2.34 -5.31 3.77 5.80 33.34 Baja Vv Rompe el piso clave de los 495.00.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe. C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
Alsea A Alsea A

- - . [eama
La emisora conserva una tendencia alcista en todos los S —

plazos, recientemente la linea de precios en su ajuste validé
el movil ponderado de 50 dias ubicado el terreno de los
$31.00 generando wuna sefal positiva. Ahora estara
presionando la resistencia ubicada en $33.10, en el supuesto
de romper esta zona en nuestra opinidn seria positiva para
buscar el objetivo trazado en los $34.00. Es importante que
el volumen operado acompafie este movimiento. La lectura
de los principales indicadores técnicos es positiva.
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio
22-Mar

(B) (<€) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Soporte

Emisora

S1 s2

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

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

Variacién %

R2 Comentario

Tendencia Seiial

$ usd

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 39.30 38.40 38.00 40.00 40.85 -2.29 -3.31 1.78 3.94 65.91 Alza CE Supera la resistencia intermedia 39.10.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 10.37 10.00 9.80 10.50 10.65 -3.57 -5.50 1.25 2.70 65.64 Alza CE Mantiene expuesta la resistencia en 10.50.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 162.99 160.20 159.50 166.20 169.65 -1.71 -2.14 1.97 4.09 55.13 Alza CE Valida el soporte clave ubicado en 160.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 144.90 143.50 142.50 145.30 147.00 -0.97 -1.66 0.28 1.45 61.19 Alza R/CE_Activar la compra si supera resistencia en 145.30.
iShares S&P MidCap 400 Index H 114.06 113.00 111.20 114.65 118.00 -0.93 -2.51 0.52 3.45 60.99 Alza R/CE Activar la compra si supera resistencia en 114.65.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 56.57 55.50 54.25 57.65 59.00 -1.89 -4.10 1.91 4.30 60.06 Alza R/CE Subir posiciones si supera la zona de los 57.65.
iShares Russell 2000 Index wm 94.16 92.65 91.75 95.00 98.00 -1.60 -2.56 0.89 4.08 60.05 Alza R/CE Subir posiciones si supera el objetivo en 95.00.
iShares S&P SmallCap 600 Index R 86.90 85.55 84.90 87.60 90.00 -1.55 -2.30 0.81 3.57 59.60 Alza R/CE _Activar la compra si rompe resistencia en 87.60.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 126.95 125.10 123.90 127.60 130.65 -1.46 -2.40 0.51 2.91 5859 Alza R/CE Subir posiciones si rompe la zona de 127.60.
iShares S&P 500 Index w 157.08 155.00 153.55 157.55 162.00 -1.32 -2.25 0.30 3.13 56.94 Alza R/CE Activar la compra si supera resistencia en 157.70.
ProShares Ultra Financials [S){c} 83.51 82.00 80.85 85.65 87.00 -1.81 -3.19 2.56 4.18 55.19 Alza R/CE Activar la compra si supera resistencia en 85.65.
SPDR S&P 500 SPY 155.60 154.00 152.85 156.80 159.00 -1.03 -1.77 0.77 2.19 54.06 Alza R/CE_Respeta el mévil ponderado de 30 dias en 154.
iShares S&P Global 100 Index 100 68.12 67.40 66.50 68.65 70.50 -1.06 -2.38 0.78 3.49 51.76 Alza R/CE Subir posiciones si supera el nivel de 68.65.
PowerShares QQQ QQQ 68.59 67.85 67.20 69.10 70.65 -1.08 -2.03 0.74 3.00 49.12 Alza R/CE Presiona zona de resistencia intermedia 69.00.
iShares MSCI Japan Index EWJ 10.77 10.60 10.40 10.90 11.10 -1.58 -3.44 1.21 3.06 69.20 Alza R Supera la zona de resistencia intermedia en 10.50.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 52.62 51.85 51.00 53.00 54.25 -1.46 -3.08 0.72 3.10 54.64 Alza R Subir posiciones su rompe la zona de 53.00.
Financial Select Sector SPDR XLF 18.18 17.90 17.55 18.50 19.10 -1.51 -3.44 1.79 5.09 53.30 Alza R En proceso de validar el soporte 17.90.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.56 48.55 48.00 50.35 50.60 -2.04 -3.15 1.59 2.10 44.45 Alza R  Se aleja del apoyo critico ubicado en 48.55.
Technology Select Sector SPDR XLK 30.17 29.90 29.70 30.45 31.00 -0.90 -1.56 0.92 2.74 49.78 Lateral R Asimila la toma de utilidades.

iShares MSCI Germany Index EWG 25.07 2470 2440 2570 26.20 -1.48 -2.67 2.51 4.51 46.28 Lateral R Consolida en promedios méviles.

iShares MSCI EMU Index EZU 33.68 33.10 32.60 34.40 34.90 -1.72 -3.21 2.14 3.62 45.44 Lateral R Genera un patrén de consolidacién en soporte.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 64.86 63.60 63.00 66.40 67.20 -1.94 -2.87 2.37 3.61 39.47 Lateral R Respeto6 el movil ponderado de 200 dias 63.60.
SPDR Gold Shares GLD 155.55 153.70 150.85 156.90 159.00 -1.19 -3.02 0.87 2.22 54.26 Baja R Pondréa a prueba niveles de resistencia 156.90.
iShares Gold Trust 1AU 1562 1540 15.20 15.75 16.00 -1.41 -2.69 0.83 2.43 54.06 Baja R Pondra a prueba la resistencia inmediata 15.75.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 38.16 37.60 36.60 38.85 39.80 -1.47 -4.09 1.81 4.30 49.79 Baja R Consolida con sesgo alcista, rompimiento en 38.85.
PowerShares DB Oil DBO 26.07 25.65 25.00 26.35 26.70 -1.61 -4.10 1.07 2.42 43.25 Baja R Consolida en promedios moéviles.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.05 43.20 4250 44.60 45.25 -1.93 -3.52 1.25 2.72 42.32 Baja R Desacelera su movimiento de baja.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.16 26.70 26.20 27.50 28.00 -1.69 -3.53 1.25 3.09 41.19 Baja R Genera un patrén de consolidacion en soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 26.11 2590 25.70 26.40 26.60 -0.80 -1.57 1.11 1.88 40.93 Baja P Desacelera su ajuste, el piso critico esta en 25.70.
ProShares UltraShort Russell2000 WM 19.93 19.65 19.20 20.15 20.50 -1.40 -3.66 1.10 2.86 38.60 Baja P Mantiene expuesto el soporte critico 19.65.
iShares FTSE China 25 Index Fund FX1 36.94 36.45 3590 37.90 38.30 -1.33 -2.82 2.60 3.68 37.42 Baja P Desacelera su ajuste, conserva tendencia de baja.
iShares MSCI BRIC Index BKF 38.67 38.45 38.15 39.50 39.95 -0.57 -1.34 2.15 3.31 34.92 Baja P Activa el siguiente piso critico en 38.15.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.93 1750 17.30 18.25 18.50 -2.40 -3.51 1.78 3.18 31.79 Baja P Genera una recuperacion al tocar los 17.60.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 75.17 7450 73.00 77.10 77.40 -0.89 -2.89 2.57 2.97 37.00 Lateral P/V Bajar posiciones si perfora el apoyo en 74.50.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 7261 7250 71.00 74.40 75.10 -0.15 -2.22 2.47 3.43 33.41 Lateral P/V  Activar la venta si rompe el piso en 72.50.

iShares Silver Trust SLV 27.75 27.60 27.30 28.25 28.80 -0.54 -1.62 1.80 3.78 46.99 Baja P/V__Bajar posiciones si perfora el soporte 27.60.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.96 41.70 40.90 42.80 43.30 -0.62 -2.53 2.00 3.19 33.62 Baja P/V  Activar la venta si rompe el piso trazado en 41.70.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 53.70 53.00 52.15 54.80 55.00 -1.30 -2.89 2.05 2.42 34.18 Lateral V  Perfora el piso ubicado en 53.70.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 10.65 10.30 10.20 10.85 11.00 -3.29 -4.23 1.88 3.29 41.80 Baja V  Encuentra resistencia en 10.85.

Market Vectors Russia ETF RSX 27.77 27.30 26.80 28.10 28.65 -1.69 -3.49 1.19 3.17 35.25 Baja \'4 Rompe el apoyo ubicado en 28.10.

ProShares Short Dow30 DOG 30.79 30.70 30.50 31.00 31.20 -0.29 -0.94 0.68 1.33 35.21 Baja V  Conserva la tendencia de baja.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 91.47 89.70 86.90 94.85 96.00 -1.94 -5.00 3.70 4.95 33.47 Baja V__ Conserva activo el piso de los 89.70.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

iShares S&P MidCap 400 Index (IJH) IJH

La linea de precios en su tendencia ascendente respeté el
apoyo ubicado en 112usd y ahora busca el objetivo ubicado
en 114.65usd, la superaciéon de este terreno seria una sefial
positiva abriendo la posibilidad de tomar rumbo hacia el
objetivo localizado en 118usd. La lectura de los principales
indicadores es positiva.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (] (D) (E) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
. Soporte Resistencia Variacién % Variacion % " = N

Emisora s1 Tendencia Seiial Comentario
Verizon Communications Inc. vz 49.02 47.65 47.25 50.50 51.00 -2.79 -3.61 3.02 4.04 69.67 Alza CE Supera la resistencia trazada en 48.80.
The Coca-Cola Company KO 40.04 39.00 38.75 40.70 41.50 -2.60 -3.22 1.65 3.65 67.40 Alza CE Supera resistencia intermedia en 39.75.
Yahoo! Inc. YHOO 23.26 22.50 22.15 23.60 24.30 -3.27 -4.77 1.46 4.47 65.27 Alza CE Supera la resistencia ubicada en 23.00.
Mondelez International, Inc. MDLZ 29.73 29.40 28.75 31.00 31.50 -1.11 -3.30 4.27 5.95 60.97 Alza CE Supera resistencia de 28.75 con un gap.
Corning Inc. GLW 13.05 12.70 12.50 13.50 13.75 -2.68 -4.21 3.45 5.3659.50 Alza CE Mantiene el movimiento ascendente.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 74.28 72.50 71.80 75.70 77.60 -2.40 -3.34 1.91 4.47 59.18 Alza CE Conserva el rebote técnico de corto plazo.
Pfizer Inc. PFE 28.38 27.70 27.50 28.40 29.50 -2.40 -3.10 0.07 3.95 58.65 Alza CE Presiona resistencia clave ubicada en 28.40.
Micron Technology Inc. MU 10.04 10.00 9.70 10.40 10.50 -0.40 -3.39 3.59 458 58.33 Alza CE Supera la zona de 9.70 con una brecha.
Starbucks Corporation SBUX 57.38 56.15 55.10 59.00 60.00 -2.14 -3.97 2.82 457 54.13 Alza CE Respet6 el soporte clave ubicado en 56.15.
Walt Disney Co. DIS 56.78 56.00 55.50 57.85 59.50 -1.37 -2.25 1.88 4.79 53.62 Alza CE Respeta la zona de apoyo de cp en 55.50.
The TJX Companies, Inc. TIX 46.62 45.80 45.00 47.00 48.50 -1.76 -3.47 0.82 4.03 60.92 Lateral CE Supera el maximo histérico en 46.70.
Las Vegas Sands Corp. LVS 53.84 52.50 52.00 56.00 56.60 -2.49 -3.42 4.01 5.13 58.50 Lateral CE Respet6 la zona de apoyo ubicado en 52.50.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 122.08 121.40 118.60 126.00 126.95 -0.56 -2.85 3.21 3.99 56.98 Lateral CE Supera resistencia intermedia 121.40.
Medtronic, Inc. MDT 45.99 44.90 44.00 46.25 47.40 -2.37 -4.33 0.57 3.07 53.50 Lateral CE Respet6 el soporte clave ubicado en 44.70.
eBay Inc. EBAY. 53.27 51.30 50.55 54.00 56.00 -3.70 -5.11 1.37 5.12 48.30 Lateral CE Genera un rebote técnico en "V".
McDonald's Corp. MCD 99.27 97.50 96.70 99.75 102.50 -1.78 -2.59 0.48 3.25 62.91 Alza R/CE  Activar la compra si supera los 99.75.
Procter & Gamble Co. PG 77.27 76.15 75.25 77.80 81.50 -1.45 -2.61 0.69 5.47 57.38 Alza R/CE  Activar la compra al superar los 77.80.
Altria Group Inc. MO 33.91 33.50 33.00 34.25 35.45 -1.21 -2.68 1.00 4.54 48.24 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe la zona de 34.25.
Priceline.com Incorporated PCLN 697.91 679.15 665.20 722.50 729.30 -2.69 -4.69 3.52 4.50 40.80 Alza R/CE  Subir posiciones si supera los 702.35.
Family Dollar Stores Inc. FDO 61.37 59.45 58.15 62.10 63.75 -3.13 -5.25 1.19 3.88 58.93 Lateral R/CE _ Activar la compra si supera los 62.10.
Ford Motor Co. F 13.26 13.00 12.80 13.50 13.85 -1.96 -3.47 1.81 4.45 55.13 Lateral R/CE  Activar la compra si supera los 13.50.
Microsoft Corporation MSFT 28.25 27.85 27.50 28.55 29.50 -1.42 -2.65 1.06 4.42 54.40 Lateral R/CE  Activar la compra si supera los 28.55.
General Electric Company GE 23.37 22.80 22.45 23.90 24.50 -2.44 -3.94 2.27 4.84 51.56 Lateral R/CE  Subir posiciones si rompe el nivel de 23.90.
Stillwater Mining Co. sSwcC 12.77 12.60 12.40 13.15 13.55 -1.33 -2.90 2.98 6.11 48.21 Lateral R/CE  Activar la compra si supera los 13.15.
United States Steel Corp. X 19.81 19.20 19.00 20.35 20.55 -3.08 -4.09 2.73 3.74 36.24 Baja P Mantiene expuesto el piso en los 19.00.
Southern Copper Corp. SCCco 36.03 35.20 34.70 37.00 37.35 -2.30 -3.69 2.69 3.66 33.39 Baja P/R Mantiene expuesta la zona de apoyo.
Mastercard Incorporated MA 517.50 506.90 489.50 531.15 535.50 -2.05 -5.41 2.64 3.48 44.48 Lateral P/V Bajar posiciones si perfora el piso de 506.90.
Amazon.com Inc AMZN 257.75 251.45 243.50 262.60 265.60 -2.44 -5.53 1.88 3.05 36.03 Lateral P/V Activar posiciones cortas si perfora 251.45.
Caterpillar Inc. CAT 87.48 86.45 83.60 89.70 91.00 -1.18 -4.44 2.54 4.02 31.11 Baja P/V Activar la venta si perfora el soporte 46.45.
Bank of America Corporation BAC 12.56 12.20 12.00 12.95 13.10 -2.87 -4.46 3.11 4.30 62.54 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
International Business Machines Corp. IBM 212.08 208.80 206.60 216.00 223.00 -1.55 -2.58 1.85 5.15 61.35 Alza R Se aleja de la resitencia clave en los 216.
Wells Fargo & Company WFC 37.20 36.80 36.35 38.25 39.00 -1.08 -2.28 2.82 4.84 59.83 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Costco Wholesale Corporation COST 105.11 102.40 101.25 106.00 108.00 -2.58 -3.67 0.85 2.75 57.40 Alza R Mantiene su recuperacion y busca los 106.
3M Co. MMM 106.42 104.60 103.55 106.90 108.90 -1.71 -2.70 0.45 2.33 55.95 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Google Inc. GOOG 810.31 800.00 785.25 840.10 845.00 -1.27 -3.09 3.68 4.28 53.97 Alza R Tratara de validar el soporte clave en 800.
AT&T, Inc. T 36.43 35.75 35.30 36.85 37.65 -1.87 -3.10 1.15 3.35 53.31 Alza R En proceso de respetar el piso de cp 35.75.
Citigroup, Inc. C 45.23 44.35 43.50 46.95 48.00 -1.95 -3.82 3.80 6.12 53.02 Alza R Trata de validar el psicolégico de 45.00.
The Home Depot, Inc. HD 69.56 68.25 66.35 71.45 72.50 -1.88 -4.61 2.72 4.23 51.85 Alza R En proceso de validar el soporte de 68.25.
JPMorgan Chase & Co. JPM 48.78 48.10 47.00 50.00 51.00 -1.39 -3.65 2.50 455 43.89 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 64.59 63.00 61.80 66.00 66.85 -2.46 -4.32 2.18 3.50 71.02 Lateral R Conserva su movimiento alcista.
General Motors Company GM 28.22 27.80 27.10 29.35 29.75 -1.49 -3.97 4.00 5.42 57.06 Lateral R Descansa en zona de promedios moéviles.
Petroleo Brasileiro PBR 16.85 16.60 16.00 17.30 17.70 -1.48 -5.04 2.67 5.04 50.21 Lateral R Regresa a zona de soporte clave 16.60.
Visa, Inc. \Y% 160.09 156.20 153.50 162.85 165.00 -2.43 -4.12 1.72 3.07 48.00 Lateral R Se aleja del apoyo clave de cp en 156.20.
QUALCOMM Incorporated QCOM 65.92 64.85 63.25 67.50 68.10 -1.62 -4.05 2.40 3.31 46.92 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo clave 63.25.
Morgan Stanley MS 22.18 21.60 21.10 22.90 23.30 -2.61 -4.87 3.25 5.05 43.51 Lateral R Activar la ventai si rompe los 21.60.
Exxon Mobil Corporation XOM 89.29 87.60 86.60 90.00 91.00 -1.89 -3.01 0.80 1.92 41.98 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Abbott Laboratories ABT 33.69 33.25 32.90 34.25 34.90 -1.31 -2.34 1.66 3.59 41.90 Lateral R Tratara de validar el nivel de soporte.
Alcoa Inc. AA 8.45 8.35 8.20 8.65 8.85 -1.18 -2.96 2.37 4.73 41.53 Lateral R En proceso de validar la zona de apoyo.
Apple Inc. AAPL 461.91 44190 435.00 462.00 475.00 -4.33 -5.83 0.02 2.83 52.96 Baja R Presiona una linea de tendencia bajista.
National Qilwell Varco, Inc. NOV 68.26 66.80 65.45 70.50 71.50 -2.14 -4.12 3.28 4.75 47.06 Baja R Desacelera su recuperacion.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 33.00 32.60 32.00 34.20 35.00 -1.21 -3.03 3.64 6.06 46.63 Baja R Consolida en la zona de apoyo.
BP PCL BP 42.00 41.50 40.40 42.70 43.50 -1.19 -3.81 1.67 3.57 46.16 Baja R Supera méviles de cp con un gap alcista.
Apollo Group Inc. APOL 17.04 16.30 15.90 17.10 17.50 -4.34 -6.69 0.35 2.70 38.10 Baja R Se aleja de la zona de resistencia en 17.10.
Monsanto Co. MON 101.32 99.70 99.70 104.95 106.50 -1.60 -1.60 3.58 5.11 45.52 Alza PNV Bajar posiciones si perfora la zona de 99.70.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 146.60 145.40 141.40 151.60 154.50 -0.82 -3.55 3.41 5.39 40.25 Lateral P/V Bajar posiciones de cp si perfora los 146.85.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 40.39 38.90 38.15 40.50 41.00 -3.69 -5.55 0.27 151 75.65 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
The Boeing Company BA 84.82 83.00 81.55 86.45 88.10 -2.15 -3.86 1.92 3.87 66.37 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Research In Motion Limited BBRY 14.91 14.00 13.60 16.00 16.50 -6.10 -8.79 7.31 10.66 62.72 Lateral \ Regresa a zona de apoyo 14.00.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.31 3.30 3.20 3.45 3.55 -0.30 -3.32 4.23 7.25 35.82 Baja i Perfora el piso de 3.45, bajar posiciones.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion
McDonald's Corp. (MCD) MCD

La emisora mantiene una tendencia principal alcista, —
actualmente esta generando un patréon de consolidacién, si
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Prondstico IPC 2013

Contribuciéon IPC 2013e (+13.7% total) IPC—Obijetivo 2013 e

" AC* 0.3% Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucién
PE%%ES ' ELEKTRA*, /' 27 Otros, 0.3% IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
’ 0.4% ALFAA 4.38% 31.00 2950 B -4.8% -0.21%
GMEXICOB, ALPEKA 0.45% 3053 35.00 B 14.6% 0.07%
0.6% \ ALSEA* 0.44% 32.79 31.00 B -5.5% -0.02%
CEMEXCPO AMXL, 7.2% AMXL 16.55% 11.84 17.00 B 43.6% 7.21%
0.1% AC* 1.75% 91.99 106.00 B 15.2% 0.27%
BOLSAA 0.55% 33.80 33.89 c 0.3% 0.00%
TLEVICPO, CEMEXCPO 5.19% 15.23 15.40 B 1.1% 0.06%
ME%Z"EM* KOFL 356%  199.34 22000 B 10.4% 0.37%
0% | COMPARC* 0.84% 21.49 2150 B 0.0% 0.00%
GEOB 0.13% 6.88 14.00 B 103.5% 0.14%
HOMEX* 0.18% 19.67 35.00 B 77.9% 0.14%
LIVEPOLC 1.15% 147.99 143.25 c -3.2% -0.04%
FEMSAUBD, ICA* 0.86% 40.15 41.00 B 2.1% 0.02%
1.5% FEMSAUBD 9.33% 137.42 160.00 B 16.4% 1.53%
LABB 0.96% 29.15 35.00 B 20.1% 0.19%
GRUMAB 0.36% 54.75 49.90 c -8.9% -0.03%
GAPB 0.77% 68.83 80.50 B 17.0% 0.13%
WALMEXV, ASURB 0.90% 165.43 167.00 B 0.9% 0.01%
14% BIMBOA 1.96% 35.33 3550 B 0.5% 0.01%
CHDRAUIB 0.25% 41.19 41.00 B -0.5% 0.00%
Fuente: Banorte-Ixe ELEKTRA* 1.48% 499.50 644.75 C 29.1% 0.43%
GFNORTEO 7.89% 95.99 97.14 c 1.2% 0.09%
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC GFINBURO 271% 34.48 2820 C -18.2% -0.49%
GMEXICOB 7.61% 49.79 54.00 B 8.5% 0.64%
ICHB GMODELOC 2.52% 112.34 120.00 B 6.8% 0.17%
GEINBURO TLEVICPO 6.56% 64.98 76.00 B 17.0% 1.11%
MFRISCOA ICHB 0.74% 107.64 83.22 c 22.7% -0.17%
PE&OLES* 257% 549.76 632.80 c 15.1% 0.39%
GRUMAB KIMBERA 2.27% 39.42 3913 C 0.7% -0.02%
LIVEPOLC MEXCHEM* 2.59% 62.78 71.00 B 13.1% 0.34%
ALSEA* MFRISCOA 0.87% 52.88 46.97 c -11.2% -0.10%
ALFAA OHLMEX* 0.63% 35.94 35.19 c 2.1% 0.01%
GENORTEO AZTECACP 0.34% 8.32 9.50 B 14.2% 0.05%
URBI* 0.07% 3.00 4.00 B 33.3% 0.02%
*
i:"NLIQE;(A WALMEXV 10.59% 38.05 43.00 B 13.0% 1.38%
CEMEXCPO IPC 42,686.68  48,526.55 13.7% 13.7%
CHDRAUIB Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
COMPARC* * B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
ICA*
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Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/  Liquidez ~ Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Ao 12m__2013e 12m__2013e (US$ m) (US$ m)  /EBITDA Capital Intereses. EBITDA Neto
IPC 42,686.68 0.4% -2.7% -2.3% 3.0 17.9 16.2 9.0 8.7 370,862 13 102.8 15 23.8% 10.2%
Dow Jones 14,512.03 0.6% 3.7% 10.7% 29 14.1 13.0 8.3 75 4,246,192 11 85.7 13 18.1% 11.9%
S&P500 1,556.89 0.7% 2.7% 9.2% 23 15.3 14.1 9.4 8.7 14,228,189 19 102.4 1.4 18.8% 13.3%
Nasdaq 3,245.00 0.7% 2.6% 7.5% 29 24.6 17.0 10.7 9.6 5,232,702 0.6 70.6 18 18.8% 17.1%
Bovespa 55,322.01 -0.5% -2.4% -9.2% 11 23.0 11.2 10.7 74 746,554 25 113.6 16 15.3% 13.2%
Euro Stoxx 50 2,681.67 -0.1% 2.0% 1.7% 12 15.0 11.2 74 7.0 2,609,708 8.2 271.7 11 15.3% 8.1%
FTSE 100 6,392.76 0.1% 0.9% 8.4% 18 18.2 11.8 8.0 7.0 2,705,051 15 1334 15.0% 11.0%
CAC40 3,770.29 -0.1% 1.7% 3.5% 12 145 11.4 6.8 6.4 1,291,534 9.1%
DAX 7,911.35 -0.3% 3.3% 3.9% 15 145 118 73 7.0 1,043,199 31 174.4 11 13.2% 6.2%
IBEX 35 8,329.50 -0.3% 1.8% 2.0% 1.2 28.7 11.8 6.8 6.8 550,516 7.4 340.2 1.0 22.3% 7.2%
Aeropuertos
ASURB 165.38 0.3% 2.9% 13.0% 3.0 239 236 16.3 133 4,013 3,855 (0.7) 19 4.6 131.1 68.9% 55.8%
GAPB 69.50 0.0% -12.8% -5.5% 18 22.0 232 13.2 11.2 3,154 3,147 (0.0) 9.4 22 24.2 59.5% 35.8%
OMA B 46.49 0.2% 9.6% 32.8% 29 227 205 145 10.8 1,501 1,578 0.7 32.6 16 13.0 43.4% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 36.60 3.9% 9.6% 9.4% 3.9 84.6 27.3 133 10.6 13,923 17,171 27 90.4 1.0 4.2 8.2% 1.2%
GRUMA B 56.47 1.9% 31.1% 44.2% 23 26.7 185 10.2 79 2,574 4,323 35 138.6 14 6.8 8.2% 1.7%
HERDEZ * 43.00 -2.0% 6.9% 8.3% 45 233 19.0 11.6 8.8 1,502 1,729 0.9 49.9 4.8 10.1 16.5% 7.0%
Bebidas
AC* 90.79 -0.1% -3.0% -5.5% 3.8 29.2 213 14.2 10.7 11,832 12,746 0.8 277 11 10.9 19.5% 8.9%
KOF L 194.42 -1.7% -6.2% 1.6% 3.9 29.7 259 15.0 12.0 31,931 32,747 30.2 16 9.0%
FEMSA UBD 132.95 -1.2% -8.3% 2.8% 31 23.1 219 135 10.4 36,077 40,457 (0.0) 17.8 16 14.7 15.5% 8.7%
CULTIBA B 35.12 0.3% 33% -12.2% 25 50.7 343 155 78 2,058 3,105 25 421 11 6.2 7.7% 1.5%
GMODELO C 112.26 -0.2% -1.9% -3.2% 4.6 320 28.8 120 10.7 29,381 29,097 (1.0 - 4.4 30.1% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.11 -0.2% 14.5% 19.0% 12 13.1 8.7 13,344 30,314 6.7 133.5 1.2 18 14.7% -6.0%
CMOCTEZ * 38.50 1.3% -1.3% 22.2% 4.0 16.4 14.7 10.0 2,741 2,673 (0.3) 0.3 45 1,308.8 36.3% 22.7%
GCC* 46.10 0.0% 2.5% 7.3% 1.2 62.2 27.1 13.0 1,240 1,667 33 52.6 0.5 32 19.3% 3.0%
LAMOSA * 24.30 0.0% -2.8% 21.4% 17 10.5 13.6 6.8 723 1,109 24 112.6 24 4.0 20.9% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 32.35 1.0% 5.0% 25.5% 4.9 56.5 43.1 15.0 9.5 1,800 1,947 1.0 51.5 1.0 6.6 12.0% 2.7%
CHDRAUIB 41.09 0.5% -0.3% -2.1% 2.0 26.4 21.2 10.7 8.3 3,204 3,685 14 315 0.8 6.5 6.6% 2.3%
COMERCI UBC 44.05 2.1% 2.5% -2.7% 19 30.5 247 13.6 11.2 3,869 4,101 0.7 143 11 3.6 8.2% 14.6%
ELEKTRA * 491.49 -1.6% -5.6%  -10.7% 26 13.7 9,430 12,749 3.6 215.4 13 6.3 16.5%  -28.6%
FRAGUA B 219.99 0.0% 2.3% -2.2% 35 23.7 175 15.2 95 1,804 1,687 13 16.7 5.2% 3.4%
GFAMSA A 23.81 -1.4% 27.3% 47.9% 12 11.7 15.4 11.6 9.6 846 2,149 7.0 205.5 15 18 16.4% 2.5%
GIGANTE * 24.40 0.0% -9.6% -0.4% 13 243 11.4 1,962 1,961 (1.6) 32 27 17.7 11.7% 3.7%
LIVEPOL C-1 147.93 -0.3% 4.2% 9.2% 4.0 27.6 24.8 177 14.0 16,066 16,876 0.9 26.1 19 12.0 17.8% 10.9%
SORIANA B 47.43 0.8% -0.3% -3.8% 21 239 20.6 11.7 9.3 6,905 7,019 0.2 6.8 0.9 249 7.2% 3.5%
WALMEX V 38.52 1.4% -1.9% -9.0% 4.9 294 251 16.4 12.6 55,219 54,024 (0.4) 95 13 9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.43 2.9% -7.5% -0.7% 0.5 1,348.9 5.8 60 176 22 33.8 0.7 3.2 13.9% 0.0%
ICA * 41.69 1.9% 12.9% 29.5% 15 17.2 217 159 8.9 2,048 6,053 9.6 259.3 11 18 9.8% 2.5%
IDEAL B-1 26.50 0.0% -9.4% 11.6% 11.2 285.6 779 24.2 15.7 6,431 9,227 7.0 478.3 16 2.6 32.8% 1.9%
OHLMEX * 38.03 2.7% 17.8% 33.9% 17 11.0 12.6 8.1 8.7 4,592 7,080 28 97.1 0.6 39 54.0% 25.7%
PINFRA * 93.50 2.7% 2.2% 8.5% 54 18.6 205 139 11.3 2,875 3,476 24 141.3 25 3.9 70.2% 39.5%
Financieros
COMPARC * 21.11 1.1% 8.9% 14.9% 4.1 175 15.0 2,838 61.7 20.4%
CREAL * 21.35 -2.1% -5.4% -2.7% 22 8.7 671 190.4 42.2%
GFINBUR O 33.50 0.1% -8.5%  -14.6% 29 25.4 229 18,065 16,376 .7 24.0 43.5% 18.7%
GFINTER O 69.50 0.0% 1.5% 2.2% 21 117 1,328 7,360 1,031.4 10.7%
GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.3 282 924 18 294.0 52.6% 7.9%
GFNORTEO 95.23 -0.3% 5.9% 14.1% 27 20.3 15.8 17,919 37,095 (0.3) 338.3 46.4% 11.2%
SANMEX B 36.83 -0.4% 0.0%  -11.9% 26 14.0 138 104 20,216 21,995 (1) 110.0 59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 29.83 -3.3% 3.5% 8.9% 29 17.2 18.1 8.2 75 12,416 16,165 16 84.4 18 11.2 12.1% 4.5%
GCARSO A1 63.09 -1.4% 1.4% 0.9% 3.0 19.1 24.0 14.8 12.2 11,685 12,694 0.9 34.7 16 13.0 12.6% 9.0%
GISSA A 29.74 0.0% -3.8% 21.9% 13 20.1 14.9 75 6.3 884 688 (2.2) - 35 71.3 12.5% 36.2%
KUO B 32.06 -0.1% -2.3% -0.4% 23 26.5 16.5 75 6.8 1,233 1,724 20 91.7 13 6.4 9.4% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 49.27 0.0% -0.8% 5.4% 37 13.1 12.4 7.4 6.0 31,024 2,807 0.4 54.8 4.4 17.2 46.2% 23.2%
MFRISCO A-1 52.05 -1.7% -3.5% -4.4% 10.0 149.9 17.6 40.5 7.0 10,716 12,423 5.4 160.6 0.7 14.0 42.0% 9.8%
PE&OLES * 555.33 1.4% -5.9%  -14.7% 5.3 224 219 9.1 7.7 17,854 18,723 (0.1) 185 4.8 69.4 26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEKA A 27.80 -3.7% -1.1%  -20.2% 22 16.1 16.4 73 72 4,763 5,673 0.8 48.7 27 6.7 10.0% 3.8%
CYDSASA A 47.50 0.0% 6.1% 13.2% 17 16.7 16.4 9.4 9.5 768 905 12 36.8 5.1 8.1 21.5% 10.4%
MEXCHEM * 63.83 2.0% -1.9%  -11.5% 3.2 25.6 14.7 10.8 8.6 10,842 11,585 0.7 72.3 23 3.7 20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLANB 10.73 -0.6%  -15.9%  -20.9% 0.9 14.3 6.5 233 296 13 37.1 23 4.9 15.3% 5.3%
ICHB 103.01 -2.1% -2.0% 5.5% 17 21.6 175 10.1 8.1 3,629 3,398 (2.0 0.0 5.0 91.7 12.9% 6.2%
SIMEC B 57.74 -1.1% -2.5% -5.3% 12 115 11.0 6.3 4.6 2,324 1,879 (2.0) 26 4.6 159.3 12.3% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.43 0.2% -5.9% -0.6% 21 10.9 9.8 6.4 5.6 2,034 2,309 0.7 88.6 4.8 49 35.7% 18.4%
AMX L 12.58 1.9% -9.8%  -15.6% 32 10.5 10.3 51 5.0 76,732 107,687 1.4 133.7 0.8 105 33.7% 11.8%
AXTEL CPO 3.75 1.6% 23.8% 28.9% 0.9 15 6.1 5.6 376 1,255 4.3 225.4 0.9 24 24.9% -7.0%
MAXCOM CPO 4.64 1.8% -7.8% 19.6% 17 6.6 4.6 99 272 4.0 105.9 19 17 24.1% -6.2%
MEGA CPO 38.99 0.0% 14.7% 21.1% 23 16.9 16.1 8.8 7.3 2,711 2,714 (0.1) 143 1.0 42.2% 22.0%
TLEVISA CPO 64.42 0.7% -7.6% -5.6% 3.0 210 20.1 8.5 72 14,870 18,224 12 84.6 15 6.2 39.0% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.92 -0.8% 14.7% 19.1% 0.7 115 10.0 9.5 6.1 519 649 1.9 32.8 5.9 19.7 12.9% 8.6%
GEOB 7.02 -0.3% -30.2%  -53.6% 0.4 37 28 51 3.9 315 1,431 35 125.6 12 28 17.8% 5.5%
HOMEX * 18.89 -1.2%  -23.7%  -29.3% 0.4 4.0 37 6.2 4.6 513 1,967 45 136.0 35 6.8 13.8% 5.5%
SAREB 0.63 -17%  -151%  -27.0% 0.3 17.0 35 204 120.7 17 (7.6) -125.4% -108.8%
URBI* 3.14 19% -242% -61.2% 0.2 24 24 6.9 5.0 248 1,552 5.6 108.4 38 59 21.2% 9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupo6n Fecha Pago
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 37 04/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Walmex Dividendo en efectivo ordinario de $0.46 55 23/04/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.29 56 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 7 02/05/2013
Livepol Dividendo en efectivo de $0.44 03/05/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UBy de $1.00 por UBD 9 07/05/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UBy de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

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

México — Derechos

Precio - . Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupdn )
22-Mar-13 Excupon
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.77 0.83% 37 01/04/2013  04/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $95.23 0.19% 7 18/04/2013  23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.46 $38.52 1.19% 55 18/04/2013 23/04/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.29 $38.52 0.75% 56 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.83 0.19% 24 23/04/2013 26/04/2013
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 $147.93 0.30% 29/04/2013 03/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB es de $0.83 $132.95 0.62% 9 02/05/2013 07/05/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $132.95 0.75% 9 02/05/2013 07/05/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.77 0.83% 38 01/07/2013 04/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $95.23 0.19% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.83 0.19% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.77 0.83% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.83 0.19% 26 22/10/2013 25/10/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB es de $0.83 $132.95 0.62% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBDes de  $1.00 $132.95 0.75% 10 04/11/2013 07/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $38.52 0.44% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.77 0.83% 40 02/12/2013 05/12/2013

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

México — Asambleas Pendientes

Clave Derecho Fecha de
Asamblea
WALMEX Ventas mismas tiendas Abr. 03

Fuente: BMV, Bloomberg
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Estados Unidos

Miércoles

Viernes

25 Marzo

Apollo Group Inc
2T13 Reporte

Dollar General Corp
4T13 Reporte

26 Marzo

SAIC Inc
4T13 Reporte

27 Marzo

ExOne Co/The
4T12 Reporte

Red Hat Inc
4T13 Reporte

PVH Corp
4T13 Reporte

28 Marzo

Affymax Inc
4T12 Reporte (estimado)

Federal National
Mortgage Association
4T12 Reporte (estimado)

Mosaic Co/The
3T13 Reporte

GameStop Corp
4T13 Reporte

29 Marzo

MERCADO CERRADO

1T13 Reporte

1T13 Reporte

Family Dollar Stores Inc
2T13 Reporte

Constellation Brands Inc
4T13 Reporte

SUPERVALU Inc
4T13 Reporte (estimado)

Services Inc
1T13 Reporte

Progressive Corp/The
1T13 Reporte (estimado)

Rite Aid Corp
4T13 Reporte

Pier 1 Imports Inc
4T13 Reporte

1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril
Harvest Natural Overseas Shipholding Monsanto Co Accretive Health Inc
Resources Inc Group Inc 2T13 Reporte 4T12 Reporte (estimado)
4T12 Reporte (estimado) 3T12 Reporte (estimado)
Acuity Brands Inc Bed Bath & Beyond Inc
GMX Resources Inc Maxwell Technologies 2T13 Reporte 4T13 Reporte (estimado)
4T12 Reporte (estimado) Inc
4T12 Reporte (estimado) ConAgra Foods Inc
3T13 Reporte
Magnum Hunter
Resources Corp Conn's Inc
4T12 Reporte (estimado) 4T13 Reporte
8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril
Alcoa Inc Fastenal Co JB Hunt Transport JPMorgan Chase & Co

1T13 Reporte

Wells Fargo & Co
1T13 Reporte

Google Inc
1T13 Reporte (estimado)

15 Abril

Citigroup Inc
1T13 Reporte

Charles Schwab
Corp/The
1T13 Reporte

16 Abril

Coca-Cola Co/The
1T13 Reporte

Goldman Sachs Group
Inc/The
1T13 Reporte

International Business
Machines Corp
1T13 Reporte

Intel Corp
1T13 Reporte

Johnson & Johnson
1T13 Reporte

US Bancorp
1T13 Reporte

Comerica Inc
1T13 Reporte

WW Grainger Inc
1T13 Reporte

CSX Corp
1T13 Reporte

Gannett Co Inc
1T13 Reporte (estimado)

17 Abril

Mattel Inc
1T13 Reporte

Bank of America Corp
1T13 Reporte

Kinder Morgan Energy
Partners LP
1T13 Reporte

SanDisk Corp
1T13 Reporte

Quest Diagnostics Inc
1T13 Reporte

Huntington Bancshares
Inc/OH
1T13 Reporte

PNC Financial Services
Group Inc
1T13 Reporte

Textron Inc
1T13 Reporte

Select Comfort Corp
1T13 Reporte

Yahoo! Inc
1T13 Reporte (estimado)

18 Abril

Philip Morris
International Inc
1T13 Reporte

Verizon Communications
Inc
1T13 Reporte

Union Pacific Corp
1T13 Reporte

UnitedHealth Group Inc
1T13 Reporte

KeyCorp
1T13 Reporte

Capital One Financial
Corp
1T13 Reporte

Fifth Third Bancorp
1T13 Reporte

BB&T Corp
1T13 Reporte

Advanced Micro Devices
Inc
1T13 Reporte

Intuitive Surgical Inc
1T13 Reporte

19 Abril

General Electric Co
1T13 Reporte

McDonald's Corp
1T13 Reporte

Kimberly-Clark Corp
1T13 Reporte

Baker Hughes Inc
1T13 Reporte

Kansas City Southern
1T13 Reporte

SunTrust Banks Inc
1T13 Reporte

Schlumberger Ltd
1T13 Reporte

First Niagara Financial
Group Inc
1T13 Reporte

Morgan Stanley
1T13 Reporte (estimado)

Royal Caribbean Cruises
Ltd
1T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
25 Mar

Alemania
Precios Imp Feb
Vtas Menudeo Feb
Reino Unido
Préstamos BBA Feb
Japon
Flujo Fondos 4T12

Martes
26 Mar

Francia
Conf Cons INSEE Mar
Reino Unido
Tratados Distributivos
CBI Mar
Japon
Precios Corp Feb
Shoko Chukin Mar

Eurozona
Precios Cons Mar

Conf Cons EC Mar

Conf Corp EC Mar
Francia

PIB Real Final 4T12
Reino Unido

Balanza Pagos 4T12

PIB Real 4T12-Final

28 Mar

Eurozona
M3 Feb
Alemania
Empleo Feb
Desempleo Mar
Reino Unido
Indice Servicios Ene
Japén
Ventas Menudeo Feb

Viernes
29 Mar

Francia
Consumo Manuf Feb
Precios Prod Feb
Japon
PMI Manuf Mar
Ratio Oferta Trabajo Feb
Gasto Consumo Feb
Precios Cons Feb
Prod Ind Feb
Desempleo Feb
Inicios Const Feb

01 Abr

Japon
BoJ Tankan 1T13
Registro Autos Mar

02 Abr

Eurozona
PMI Manuf Mar
Tasa Desempleo Feb
Reino Unido
PMI Manuf Mar
Credito Consumo Feb
Préstamos Ind Feb
M4 Prestamos Finales
Feb
Encuesta BCC 1T13
Japén
Salarios Nominales Feb

03 Abr

Reino Unido
PMI Construccién Mar
Cond Crédito BoE 1T13
BoE EW 4T12

Japon
PMI Serv/Comp Mar
Politica Monetaria BoJ

04 Abr

Eurozona
Precios Prod Feb
ECB Anuncia Tasas
PMI Serv/Comp Mar
Reino Unido
PMI Serv Mar
Anuncio tasa BoE
Japén
Anuncio Tasa BoJ,
comunicado y conf
prensa

05 Abr

Eurozona

Ventas Menudeo Feb
Alemania

Ordenes Manuf Feb
Reino Unido

Registro Autos Mar
Japén

Reporte Econémico BoJ

08 Abr

Alemania
Prod Ind Feb
Reino Unido

09 Abr

Alemania
Balanza Comercial Feb
Francia
Balanza Comercial Feb
Situacién Presupuestal
Feb
Reino Unido
Prod Ind Feb
Balanza Comercial Feb
indice RICS Mar
Ventas BRC Mar

10 Abr

Francia

Prod Ind Feb
Reino Unido

Tasas Hipotecarias Mar
Japén

Prestamos Bancarios Mar

11 Abr

Alemania

Precios Cons Mar
Francia

Precios Cons Mar
Japén

Base Monetaria Mar

Ordenes Maquinaria Feb

12 Abr

Eurozona
Prod Ind Feb
Reino Unido
Construccién Feb
Japén
indice Act Terciaria Feb

15 Abr

Eurozona
Balanza Comercial Feb

16 Abr

Eurozona
Precios Cons Mar
Reino Unido
Precios Prod Mar
Precios Cons Mar
Indice ONS Feb
Japon
Ordenes Maquinaria Mar

17 Abr

Reino Unido
BoE minutas
Reporte Empleo Mar

18 Abr

Reino Unido
Ventas Menudeo Mar
Jap6n
Conf Cons Mar
Balanza Comercial Mar

19 Abr

Eurozona
Balanza Pagos Feb
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BRICS

Lunes
25 Mar

India
Ind Infraestructura Feb

Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Martes
26 Mar

Brasil
Préstamos Bancarios
Feb

Rusia
IPC Semanal 25 Mar

ueves
28 Mar

Brasil

Desempleo Feb

Balance Presupuestal Feb
India

Cuenta Corriente 4T12

Viernes
29 Mar

Rusia
Oferta Monetaria Mar
Cuenta Corriente 4T12

01 Abr 02 Abr 03 Abr 04 Abr 05 Abr
Brasil Brasil Brasil Rusia
PMI Manuf Mar Prod Ind Feb PMI Serv Mar Precios Cons Mar
Balanza Comercial Mar Rusia Rusia (04-06 Abr)
Rusia PMI Serv Mar IPC Semanal 01 Abr Conf Cons 1T13
Anuncio Tasa Repo India Reservas Oficiales Mar (04-08 Abr)
Fondo Bienestar Mar PMI Serv HSBC-Markit (03-08 Abr)
Fondo Reserva Mar Mar
PIB Real 4712 China
Cuenta Corriente 4T12 PMI Serv Mar
PMI Serv HSBC Mar
08 Abr 09 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Rusia Rusia Brasil Brasil India
Venta Autos Mar Balanza Comercial Feb IPCA Mar Ventas Menudeo Mar Prod Ind Feb
(08-09 Abr) (9-10 Abr) Rusia Rusia China
India India IPC Semanal 08 Abr Nivel Presupuestal Mar IED Mar
Venta Autos Mar Balanza Comercial Mar (10-11 Abr) (13-18 Abr)
(08-12 Abr) (9-15 Abr) India
China China Precios Cons Mar
Precios Cons Mar Base Monetaria Mar (11-12 Abr)
Precios Prod Mar (9-15 Abr)
Balanza Comercial Mar
(9-10 Abr)
15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Rusia Brasil Brasil
Prod Ind Mar Reunién Copom IPCA-15 Abr
Precios Prod Mar Rusia
(15-16 Abr) IPC Semanal 15 Abr
India Ingreso Disponible Mar

Precios Mayoristas Mar

Salarios Reales Mar
Ventas Menudeo Mar
Desempleo Mar
Inversién Fija Mar
(17-18 Abr)

China
Precios Propiedades Mar
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Estados Unidos

25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
Fed de Dallas Ordenes Bienes indice Casas Pendientes | PIB Real Ingreso Personal
Mar Duraderos Feb 4T12-Final Feb
Feb Solicitudes Desempleo Gasto Personal
New York Fed Dudley habla indice S&P/Case- Subasta Nota 5 afios 35mmd 24 Mar Feb
en Nueva York Shiller Chicago PMI PCE Subyacente
Ene Minneapolis Fed Kocherlakota Mar Feb
Fed de Richmond habla en Minnesota (11:00 Fed de KC Conf U. Michigan
Mar am) Mar Mar-Final
Confianza Consumidor
Mar Subasta Nota 7 afios 29mmd
Venta Casas Nuevas
Feb
Subasta Nota 2 afios 35mmd
01 Abr 02 Abr 03 Abr 04 Abr 05 Abr
PMI Manuf Ordenes Fabrica Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo No6mina no Agricola
Mar Feb Mar 31 Mar Mar
ISM Manuf Venta Vehiculos ISM Serv Tasa Desempleo
Mar Mar Mar Chicago Fed Evans y Atlanta Mar
Gasto Construccion Fed Lockhart hablan en Ohio | Balanza Comercial
Feb Minneapolis Fed San Francisco Fed Williams (6:45 am) Kansas Fed Feb
Kocherlakota habla en North | habla de economia en L.A. George habla de economia en | crédito Consumo
Dakota (11:00am) Chicago (1:30pm) Oklahoma (10:30 am) Feb
Fed Evans y Richmond Fed
Lacker habla en Richmond
(5:30am)
08 Abr 09 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
NFIB Optimismo Presupuesto Mensual Precios Importacion Ventas Menudeo
Pequefna Empresa Mar Mar Mar
Mar Minutas FOMC (19-20 Solicitudes Desempleo Precios Prod
JOLTS Mar) 07 Abr Mar
Feb Conf U Michigan
Inventarios Mayoristas Subasta Nota 10 afios Subasta Bono 30 afios Abr-prel
Feb 21mmd 13mmd Inventarios Corporativos
Minneapolis Fed Kocherlakota | Filadelfia Fed Plosser habla Feb
Subasta Nota 3 afios 32mmd | modera panel en Georgia en Hong Kong (5:00am)
(7:30 am)
15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Encuesta Empire Precios Cons Beige Book Solicitudes Desempleo
Manufacturing Mar 15 Abr
Abr Inicios Construccion Fed de Filadelfia
Encuesta NAHB Mar Abr
Abr Permisos Construcciéon Indicador Anticipado
Mar Mar
Prod Ind
Mar
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Mexico
Lunes Martes Miércoles Viernes
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
IGAE Reservas Banxico Balanza Comercial Crédito Comercial
Ene 22 Mar Feb-prel Feb
Balance Presupuestal
Feb
01 Abr 02 Abr 03 Abr 04 Abr 05 Abr
Encuesta Expectativas Reservas Banxico Conf Cons Encuesta Expectativas
Banxico 29 Mar Mar Banamex
Mar
Remesas
Feb
PMI Manuf (IMEF)
Mar
PMI Serv (IMEF)
Mar
08 Abr 09 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Prod Ind
Ene Feb-prel Feb
INPC
Mar
Total
Subyacente
Reservas Banxico
05 Abr
15 Abr 16 Abr 17 Abr 18 Abr 19 Abr
Reservas Banxico Desempleo
12 Abr Mar
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Global

Fed de Dallas Mar Bienes Duraderos Feb indice Casas Pendientes Solicitudes Desempleo Ingreso Personal Feb
Feb 24 Mar
“» New York Fed Dudley habla | S&P/Case-Shiller Ene Gasto Personal Feb
o en Nueva York Subasta Nota 5 afios PIB Real 4T12-Final
S Venta Casas Nuevas Feb | 35mmd Inflacion PCE Subyacente
c . ) Chicago PMI Mar Feb
2 Conf Cons Mar Minneapolis Fed
7] Kocherlakota habla en ; :
Fed de KC Mar Conf U. Mich Mar-Final
=] ; .
© Fed de Richmond Mar Minnesota (11:00 am)
3 Subasta Nota 7 afios
ﬂ Subasta Nota 2 afios 29mmd
35mmd
Alemania Eurozona Eurozona
© Precios Importacion Feb Conf Corp EC Mar M3 Feb
c
S Ventas Menudeo Feb Conf Cons EC Mar Alemania
e Empleo Feb
3 Precios Cons Mar
w Desempleo Mar
Préstamos Hipotecarios Tratados Distributivos Balanza Pagos 4T12 Conf Cons GFK Mar
BBA Feb Mar
g .g PIB Real 4T12-Final indice Servicios Ene
S E
(-]
1]
£
=
Flujo Fondos 4T12 Precios Corp Feb Ventas Menudeo Feb PMI Manuf Mar
Shoko Chukin Mar Gasto Consumo Feb
(]
7] Desempleo Feb
< (e
"g_ Ratio Oferta Trabajo Feb
1]
n Precios Cons Feb
Prod Ind Feb
Inicios Construccion Feb
IGAE Ene Reservas Banxico Balanza Comercial Feb Crédito Bancario Feb
[=]
2
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos Hermosillo Bernal, Victor
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragé6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco,
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaifiia(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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 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.

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

Determinacion de precios objetivo

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

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