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En la Economia

En México, el préximo lunes el INEGI dara a conocer la inflaciéon para el mes de
junio, en donde estimamos que el INPC haya crecido 0.49%m/m en el sexto
mes del afio. Asimismo, anticipamos una inflaciéon subyacente de 0.21%m/m. En
este sentido, nosotros consideramos que los precios del jitomate, pollo y huevo
seran responsables de una mayor inflaciéon en junio. Con estos datos, la inflacion
anual subiria a 4.37%. En el entorno internacional, si bien mantenemos nuestra
proyeccion para el crecimiento del PIB en EE.UU. en 2.2%, revisamos a la baja
nuestro estimado de crecimiento para el 2T12 a 1.7% (previo 1.8%), mientras
que, la segunda mitad del afio esperamos un avance de 2.4%. Mientras el sector
manufacturero se desacelera, el empleo sigue débil, y el sector servicios
continla expandiéndose pero a un menor ritmo. Creemos que las préximas
acciones del Fed dependeran en gran medida de datos econémicos.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En renta fija, las tasas mexicanas continuaron con un buen desempefo, con
ganancias de 18pb en promedio a lo largo de las curvas de bonos M y derivados
de TIIE-28. El bono M Dic’'24 cerr6 en 5.35% y alcanz6 hasta 5.30%, por lo que
recomendamos tomar utilidades a lo largo de la semana al haber superado
nuestro nivel objetivo. Por otra parte, creemos que el reporte de inflacion
confirmara nuestra expectativa de presiones en el nivel de precios, situacion
favorable para nuestras estrategias direccionales sobre los Udibonos Dic’'l2 y
Dic’13. En el cambiario esperamos que el USD/MXN opere en un rango entre
13.25-13.55. A pesar de su débil ligera depreciacion semanal pensamos que la
reciente alza del MXN pudiera continuar en las préximas semanas, apoyado por
la amplia liquidez y diferenciales de tasas que mantienen el atractivo del carry.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$769,242mdp, mientras que el mercado de Corto Plazo ascendié a $43,790mdp
habiéndose colocado en la semana un total de $4,176mdp. Para la semana del 9
al 13 de julio de 2012 se espera la colocacion de VINTE 12 por un monto de
$200mdp, la cual cuenta con garantia parcial del BID, vence en 2015 y su tasa
estara referenciada a TIIE 28. En la semana, S&P colocé las calificaciones de
largo plazo y de deuda senior garantizada en escala global, en escala nacional y
de corto plazo de ‘B-/mxBB/mxB‘ de CEMEX en el listado de Revision Especial
con implicaciones negativas en seguimiento a la propuesta de refinanciamiento,
mientras que la compafia informé los plazos de su oferta de Acuerdo.

En el Mercado Accionario

Una semana de sentimientos encontrados para las bolsas, primero el optimismo
por la expectativa de mayores medidas de estimulo por parte de los principales
bancos centrales revirtiéndose unos dias después por el tono pesimista del
comunicado del BCE y el menor dato de la Némina No Agricola llevando el
rendimiento semanal a terreno negativo. En la euforia del mercado se establecio
un nuevo maximo histérico para el IPC alcanzando los 40,550pts y un mdultiplo
FV/Ebitda U12m de 9.76x. Iniciara la temporada de reportes en donde la
expectativa para las utilidades del S&P500 es una caida del 1.8% por la
desaceleracion de la economia global. En México, el tipo de cambio favoreceria a
las empresas con alto contenido de exportacion en sus resultados del 2T12.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 9 al 13 de julio

Hora Regi6n | Evento Periodo Unidad |Banorte-IXE| Consenso Previo Revisado
og 08:00 CH Precios al consumidor Jun % anual 2.3% 2.3% 3.0%
8 21:30 CH Precios al productor Jun % anual -2.0% -1.4%
EU Conferencia de Charles Evans del Fed de Chicago (nv)
EU Conferencia de Ben Bernanke, Presidente del Fed
10:00 UE Reunién de Eurogrupo
03:30 UE Confianza SENTIX Jul indice -25.0 -26.6 -28.9 -
07:30 UE Comparecencia del Presidente del ECB (Draghi) ante el Parlamento Europeo
‘Z 08:00 MX Precios al consumidor Jun % mensual 0.49 0.42 -0.32 -
3 08:00 MX Subyacente Jun % mensual 0.21 0.21 0.27 --
08:00 MX Precios al consumidor Jun % anual 4.37 - 3.85 -
08:00 MX Subyacente Jun % anual 3.50 -- 3.48 --
10:55 EU Conferencia de John Williams del Fed de San Francisco (v)
16:00 EU Crédito al consumo May mmd -- 2,559 2,551 --
21:00 CH Importaciones Jun % anual 11% 11% 12.7% -
02:00 UE Reunién Ecofin
05:05 EU  Conferencia de James Bullard del Fed de St. Louis (nv)
MX Negociaciones salariales May % 4.5 -- 4.4 --
% 08:00 MX Inversion fija bruta Abr % mensual -1.0 - 1.2 -
g % anual 8.4 8.4 6.9 -
09:00 MX Reservas internacionales Jul 6 mmd 157.5 - 157.3 -
11:30  MX  gubasta de Valores Gubernamentales (CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M: Nov. 42; Bondes D 5 afios)
4 07:30 EU Balanza comercial May mmd -- -50.1 -48.1 --
'% 13:00 EU Minutas del FOMC
04:00 UE Produccion industrial May % mensual 0.3 0.0 -0.8 -1.1
07:30 EU Precios de importacion Jun % mensual -1.8 -1.8 -1.0 --
07:30 EU Solicitudes de desempleo Jul-07 miles 370 370 374 -
08:00 MX Produccion industrial May % mensual 0.8 0.2 0.7 --
% anual 4.0 4.0 3.6 -
~ MX Produccion de autos AMIA Jun unidades 258,915 - 228,048 -
‘a; 13:00 EU Presupuesto federal Jun mmd - -75.0 -124.6 -
K 14:40 EU Conferencia de John Williams del Fed de San Francisco (v)
21:00 CH Produccién industrial Jun % anual 9.8% 9.8% 9.6%
21:00 CH Inversioén fija bruta Jun % anual
21:00 CH PIB real 2Q % anual 7.9% 7.7% 8.1%
21:00 CH Ventas menudeo Jun % anual 14.4% 14.4% 14.5%
21:00 CH Inversioén fija bruta Jun % anual 20.0% 20.0% 20.1%
07:30 EU Precios productor Jun % mensual -0.4 -0.4 -1.0 --
_?__, 08:55 EU Confianza U. de Michigan Jul P ptos 73.0 73.5 73.2 -
> 12:20 EU Conferencia de Dennis Lockhart del Fed de Atlanta (v)

(v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto. Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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Perspectiva Global

«En México, las presiones sobre ciertos productos agricolas podrian presionar la
inflacion en junio a niveles de 4.4% anual

eMantenemos nuestra perspectiva de que Banxico se mantendra en pausa
indefinida a pesar de condiciones monetarias mas acomodaticias

«Esta semana estaremos atentos a las reuniones de ministros de finanzas en
Europa, al COPOM en Brasil y a las minutas del en Estados Unidos

La publicacion de las encuestas de confianza en México durante la semana, dieron cuenta de
la relativa fortaleza que mantiene la actividad econdmica en nuestro pais. No s6lo eso, sino
que hacia delante también las perspectivas son positivas. La excepcion fue quizéa la revision
al alza de los estimados de inflacion para finales del afio, que tanto en la encuesta publicada
por Banxico como en la conducida por Banamex, se ubicaron en 3.81% anual de niveles de
3.65% en el primer caso y de 3.75% en el segundo estudio (Banorte IXE 3.8%). Nuestro
monitoreo de precios arroja fuertes presiones sobre ciertos precios agropecuarios clave
(jitomate, pollo y huevo), que podrian llevar a la inflacién a situarse por encima del 4%
anual tan pronto como en el dato de junio, que se publicara el préximo lunes.

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico mantendré su pausa monetaria de manera
indefinida. El resto de los analistas parece que estan validando esta percepciéon descontando
movimientos por parte de la autoridad monetaria hasta 2013 e inclusive algunos 2014,
segln la dltima encuesta de Banamex. Esto en un entorno en el que las condiciones
monetarias se estan volviendo cada vez mas acomodaticias. Durante la semana, el banco
central de china (PBOC) sorprendié con una disminuciéon en las tasas tanto de fondeo (-
31pbs) como de depésitos (-25pb) probablemente anticipandose al conjunto de datos que se
van a publicar la semana préxima correspondientes al segundo trimestre del afio.
Similarmente, el Banco Central Europeo recorté 25pbs sus tasas de referencia y dejé abierta
la puerta a mayores acciones en caso de que la actividad econdmica siga cayendo.
Finalmente, el Banco de Inglaterra decidié incrementar su programa de recompra de bonos
en 50mm de libras para totalizar 375mm de libras.

Mientras tanto, en Estados Unidos los datos del mercado laboral resultaron en linea con
nuestro estimado de 80,000 plazas, lo que sigue apuntando a un menor desempefio de la
actividad econdmica en 2T12 (ver ensayo de Estados Unidos). Lo rescatable del reporte
fueron los datos referentes al ingreso con la compensacion por hora incrementandose 0.3%
mensual, lo que llevo a una ganancia anual de 2% en las compensaciones a los trabajadores.
Esto aunado a la reciente caida de los precios de la gasolina sugiere que el consumo de las
familias podria mantenerse en los préximos meses, a pesar de la desaceleracion del mercado
laboral. En este contexto, pensamos que el se mantendra muy dependiente de los datos vy,
aungue esperamos una ligera recuperacion de los niveles de actividad en 3T12, no podemos
descartar que en caso de que veamos mayor deterioro, pudiéramos ver un mayor estimulo
desde el punto de vista monetario. Asi, en las minutas de su Ultima reunidn, a ser publicadas
préximo miércoles, estaremos atentos a la discusion de los miembros del FOMC que los llevé
a tomar la decision de extender su programa de Operacion Twist asi como a las razones
detras del cambio de perspectivas por parte de los miembros del Banco de la Reserva eral
que pudieran evidenciar mayor estimulo hacia delante.

En Europa, las reuniones de ministros de la Eurozona podrian brindar mas luz sobre varios
temas pendientes en la agenda. Tal seria el caso de una ruta critica para crear un
mecanismo Unico de supervision de los bancos asi como los detalles del rescate de los
bancos espafioles y los detalles del mecanismo permanente de rescate (ver ensayo de
Europa y Reino Unido). Finalmente, en Brasil, esperamos un recorte de 50 puntos base en la
tasa SELIC en la reunion del COPOM que tendré lugar el préximo 11 de julio, para dejarla en
8%, su nivel minimo histdrico.
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Revisamos la trayectoria del PIB en EE.UU., sin
embargo mantenemos 2.2% para 2012

Si bien seguimos esperando una tasa de crecimiento de 2.2%
para Estados Unidos en 2012, el conjunto de datos publicados
durante la semana apuntan a una actividad econdmica
ligeramente menor a la que habiamos venido estimando en
los préximos trimestres. Para 2T12, revisamos marginalmente
a la baja la tasa de crecimiento a 1.7% (vs. 1.8% previo).
Para la segunda mitad del afio, esperamos un crecimiento de
2.4% a tasa trimestral anualizada. Si bien pensamos que el
gasto de las familias podria mantenerse e inclusive acelerarse
moderadamente en 2S12, la inversion y la debilidad externa
seguiran siendo un lastre para los niveles de PIB.

La semana que viene se publicaran datos importantes
para la economia china

En China, esta semana el PBOC baj6é su tasa de préstamos a
1 afio en 31pb a 6.0% y la tasa de depésitos en 25pb a 3.0%.
Si bien, ya se anticipaba un movimiento de relajamiento
monetario adicional, el Banco Central actué antes de lo que
se esperaba. Esto Ultimo creemos que anticipdndose a las
cifras econémicas a publicarse la préxima semana, y tras la
evidencia de los datos publicados en los ultimos dias que
mostraron un sector manufacturero en contraccién, mientras
el sector servicios modera su expansion. La informacién de
esta semana creemos mostrara que continda la tendencia a la
baja en la inflacién, con los precios al consumidor mostrando
una variacién anual del 2.3% en julio, desde 3.0% el mes
previo. Mientras que, esperamos que el PIB del 2T12 muestre
un crecimiento anual de 7.9%, cerca del 8.1% del trimestre
previo. Mantenemos nuestro escenario base de un “aterrizaje
suave”, pero creemos que el riesgo a las cifras que se
publicaran la préxima semana, que también incluyen
produccién industrial, inversién fija bruta y ventas al
menudeo es a la baja.

La inflacién en México podria llegar a 4.4% anual en
junio

Si bien se daran a conocer varias cifras interesantes sobre
actividad industrial e inversion durante la préxima semana,
los participantes del mercado estardn enfocados en la
inflacion mensual de junio. En esta ocasién anticipamos que
los altos precios del jitomate, pollo y huevo seran
responsables de una mayor inflacién en junio, con respecto al
mismo mes del afio pasado. En este sentido, anticipamos un
crecimiento mensual de 0.49% (consenso: 0.42%), que
elevaria el dato anual de 3.9% en mayo a 4.4% en junio. Sin
embargo, la inflacion subyacente quedaria practicamente sin
cambio con respecto al mes anterior en 3.5%. En este sentido
y juzgando por la ausencia de presiones inflacionarias tanto
por el lado de salarios, como del lado de la demanda,
consideramos que el Banco de México no tendra que llevar a
cabo ningln ajuste a la tasa de referencia por un largo
periodo de tiempo.

Brasil recortara 50 puntos la tasa Selic

En Brasil, creemos que el banco central anunciara esta
semana un nuevo recorte de la tasa Selic en 50 puntos base,
del 8.5% a 8%, el minimo histérico en que se encuentra en
actualmente. Posteriormente, en agosto, esperamos otra baja
de 25pb. La tasa se mantendria en un 7.8% hasta el final del
afio.

Desde enero, las autoridades monetarias bajaron la tasa de
referencia en 250 puntos base para tratar de combatir la
fuerte desaceleracion de la economia en los primeros meses
del afio. En la dltima reunion del 30 de mayo, el Consejo de
Politica Monetaria (COPOM) sugiri6 que continuaria con el
ciclo de bajas. Las tensiones inflacionarias siguen declinando.
En junio, la inflacion quincenal se situé por debajo de lo
esperado, en un 0.2% m/m desde un 0.5% el mes anterior.
La actividad ha mostrado sefiales de una recuperacion
moderada durante el segundo trimestre, principalmente en el
consumo gracias a las medidas de estimulo por parte del
gobierno. Sin embargo, la actividad industrial se mantiene
fragil debido al prolongado ajuste de inventarios. Aunado a
esto, los riesgos provenientes del entorno externo, sobre todo
la crisis en la Eurozona y la desaceleracion en China, son un
freno para la inversion lo que preocupa a las autoridades.

Concluye el proceso electoral en México

El domingo pasado se |llevaron a cabo elecciones
presidenciales y se renovd el Congreso de la Unién en su
totalidad. Asimismo se eligieron gobernadores en siete
estados y se renovaron congresos locales y ayuntamientos en
15 estados. Al respecto, destacamos que el candidato de la
coalicion PRI-PVEM, Enrique Pefia Nieto, gand la eleccion de
acuerdo con el ultimo conteo distrital. En nuestra opinion,
tanto los ciudadanos como los participantes de los mercados
financieros estaran al pendiente de tres aspectos: (1)
Evolucion del conflicto post-electoral; (2) quiénes formaran el
gabinete; y (3) qué reformas estructurales se propondran y
aprobaran y cuando. En cuanto al primer punto, el conflicto
post-electoral se materializ6 como esperabamos, sin embargo
continuamos previendo que éste sea menor y de corta
duracion. En cuanto al punto dos, no ha habido
pronunciamientos publicos acerca de quiénes van a formar
parte del nuevo, sin embargo creemos Enrique Pefia Nieto
que se distinguira por rodearse de personal altamente
preparado para ocupar las secretarias de estado (ver detalles
en el ensayo “México en el umbral de reformas estructurales.
Parte 11'"). Por ultimo, en cuanto al tercer punto, a pesar de
que el virtual presidente electo no tendra mayoria en el
congreso, seguimos con una visién optimista en cuanto a la
aprobacion de varias reformas estructurales. Sobre todo
porque la suma de legisladores del PRI, PVEM y PAN es mayor
a la proporcion minima necesaria para llevar a cabo cambios
constitucionales y consideramos que una forma de que el PAN
reconstruya capital politico después de una amplia derrota,
sera cooperando en la aprobacion de reformas.
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Prondsticos Crecimiento Global

2012 2013
2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp
Global 35 3.3 3.8 3.2 34 34 35 34 3.7 4.0
EU 1.8 2.2 2.0 2.0 22 2.4 2.2 2.0 2.0 19
Zona Euro 15 -0.8 15 0.0 -0.6 -1.4 -1.3 -0.9 0.5 24
China 9.3 8.1 8.4 8.1 7.9 8.3 8.4 8.6 8.4 8.2
Japoén -2.9 21 1.6 1.4 2.8 1.8 2.6 18 1.7 15
India 7.1 6.5 8.0 53 7.2 7.9 8.1 8.0 8.0 8.0
Russia 4.3 4.2 3.3 4.9 4.3 4.3 33 3.0 34 34
Brazil 2.8 29 4.0 0.8 25 3.8 5.0 4.0 4.0 4.0
Mexico 3.9 3.7 3.0 4.6 4.3 3.2 2.8 3.0 3.0 3.0
Variacion anual (%)
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
2011 2012° 2013° 4T° 1TP 2TP 37P 4TP 1TP 2TP 3T
Estados Unidos
PIB Real (%; trimestral anualizado) 1.7 2.1 2.0 3.0 19 18 2.6 25 1.4 2.0 2.0
Consumo Privado 2.2 2.2 17 2.1 25 22 2.6 2.8 0.8 12 1.4
Inversion Bruta Doméstica 4.8 8.0 6.5 22.1 6.5 3.5 6.4 7.9 6.1 6.1 6.8
Inversion no Residencial (IC**) 8.8 6.7 6.0 5.2 3.1 6.4 7.6 8.8 4.5 39 5.6
Inversion Residencial -1.3 10.9 12.0 11.6 20.0 10.8 9.1 7.4 14.8 126 14.8
Gasto de Gobierno -2.1 22 -0.6 -4.2 -4.0 1.2 -0.6 1.2 -0.6 -0.2 -0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.5 6.8 2.7 4.2 3.0 4.1 49 7.4 9.5 8.2
Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 39 5.6 3.7 2.7 34 3.4 6.1 57 6.1 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 29 2.3 25 29 2.6 14 0.9 15 0.9 17 1.9
Subyacente (% anual) 2.2 14 15 2.2 19 16 15 14
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.5 8.2 82 8.1 8.1 7.8 79 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 174 161 164 226 75 162 173 217 143 140
*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los ultimos: Préxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2Ti3
América
Brasil Tasa de referencia 8.50 -50pb (may12) -200 -250 -350 11-Jul Jul-12 -50 7.75 7.75 7.75 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 01-Ago 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 20-Jul - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 02-Ago - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 02-Ago Sep-12 -25 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 3T12 - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 12-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales



Pronosticos Economia de México

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 57 48 2.9 5.3 41 07 13 3.9 37 3.0
(% anual) 44 31 43 3.9 46 4.3 32 2.8 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.8 3.0 6.8 3.6 4.0 3.4 14 2.3 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno 0.7 -4.4 7.3 3.9 4.9 4.6 9.1 -3.6 0.6 25 15
Inversién fija bruta 8.6 9.9 4.3 1.4 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 28
Exportaciones 12.3 3.9 -5.7 3.9 233 6.9 2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 8.4 71 0.6 2.7 15.0 8.8 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccion Industrial 1.6 51 3.0 5.9 45 12 0.8 4.0 4.0 2.8
Manufacturera 48 47 23 3.1 6.5 4.0 2.8 16 5.2 43 3.2
Servicios 3.6 25 9.4 16 3.2 3.9 04 16 43 23 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 54 52 5.0 5.0 4.8 4.7 45 52 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 8.5 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 2211 -12.8 302.7 165.0 132.3 -10.0 590.8 590.0 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 3.8 3.7 4.0 4.3 3.8 3.8 3.8 39
Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 35 38 37 34 37 34
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 29 -3.3 -35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 93.8 92.0 92.6 350.2 365.9 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 90.9 95.2 96.0 349.2 366.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 33 3.9 14.9 156 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 232
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 25.9 27.1 19.7
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.4 6.3 5.8 227 239 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 " 5.1 -6.0
% del PB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -0.4 -0.5 -0.5
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 59 29 5.2 18.0 205 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 0.4 1.2 -0.3 25 22 22
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 -0.5 01 -0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.7 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 153.5 153.2 150.4 1425 150.4 153.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,075.6 5,155.4 5,354.9
Interna (mmp) 32163 32961 34171 34468 3,635.8 34468 3.6088  3.7485
Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 121.1 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 248 23.0 238 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 10.8 10.2 9.9

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



Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 6 de julio de 2012

Actual 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00
TIE 28 dias 4.76 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.37 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.20 5.45 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.46 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.27 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.64 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.55 1.75 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Nota 2 afios Alemania -0.10 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.33 1.65 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.39 13.34 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.60 12.91 12.84 12.86

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

MERCADO DE CAPITALES

Instrumento Una Semana En el Mes En el Ao En 12 Meses

Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Nacionales
IPC -0.92% -1.01% -0.92% -1.31% 7.43% 3.91% 9.22% 5.39%
Banorte Ixe-58 1.24% 1.14% 1.24% 0.84% 7.01% 3.51% 1.23% -2.32%
INMEX -1.02% -1.12% -1.02% -1.42% 6.59% 3.11% 5.24% 1.54%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) -1.89% -1.01% -1.89% -1.31% 11.17% 3.91% -5.80% 5.39%
MERVAL (Argentina) 1.39% 2.30% 1.39% 2.00% -8.07% -14.07% -37.47% -30.04%
IBOVESPA (Brasil) 1.16% 2.07% 1.16% 1.77% -10.24% -16.10% -31.35% -23.20%
IPSA (Chile) 0.65% 1.56% 0.65% 1.26% 10.04% 2.86% -14.06% -3.85%
IGRA (Pert) 2.61% 3.53% 2.61% 3.23% 7.47% 0.46% 9.88% 22.93%
IBC (Venezuela) -1.35% -0.47% -1.35% -0.76% 112.27% 98.41% 208.65% 245.31%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -0.84% 0.05% -0.84% -0.24% 4.54% -2.28% 1.16% 13.17%
NASDAQ (EUA) 0.08% 0.98% 0.08% 0.68% 12.75% 5.39% 3.65% 15.96%
NYSE Composite (EUA) -0.58% 0.32% -0.58% 0.02% 3.74% -3.03% -7.62% 3.35%
AMEX Composite (EUA) 1.74% 2.65% 1.74% 2.35% 3.95% -2.83% -0.87% 10.90%
S&P 500 (EUA) -0.55% 0.34% -0.55% 0.05% 7.72% 0.69% 1.15% 13.17%
CAC General (Francia) -3.77% -2.91% -3.77% -3.19% -4.89% -11.10% -31.35% -23.19%
Nikkei (Japo6n) 0.33% 1.23% 0.33% 0.93% 2.95% -3.77% -9.13% 1.66%
DAX (Alemania) -2.81% -1.93% -2.81% -2.22% 3.94% -2.84% -25.34% -16.47%
Korea Composite (Corea) 0.29% 1.19% 0.29% 0.89% 3.54% -3.22% -19.91% -10.40%
ISE-100 (Turquia) -0.20% 0.70% -0.20% 0.40% 27.35% 19.04% -10.82% -0.23%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -0.77% 0.12% -0.77% -0.18% -3.48% -9.78% -40.22% -33.12%
FT-100 (Londres) 0.19% 1.09% 0.19% 0.78% 1.21% -5.39% -8.70% 2.14%
Hang Seng (Hong Kong) 1.88% 2.80% 1.88% 2.49% 7.59% 0.57% -11.74% -1.26%
Shenzhen (China) 1.83% 2.74% 1.83% 2.43% 7.57% 0.55% -20.76% -11.35%
TSE 300 (Canada) 0.36% 1.26% 0.36% 0.96% -2.26% -8.64% -17.59% -7.80%
MERCADO DE DINERO
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.15% 1.05% 0.15% 0.75% 0.13% -6.41% 0.10% 11.99%
Tresury Bills 90 dias 0.06% 0.96% 0.06% 0.66% 0.07% -6.46% 0.04% 11.92%
Libor 90 dias 0.48% 1.39% 0.49% 1.09% 0.49% -6.06% 0.44% 12.37%
MERCADO DE DIVISAS

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA 1.00% 0.90% 1.00% 0.60% -3.36% -6.53% 15.95% 11.88%
Libra Esterlina 1.45% 2.36% 1.45% 2.06% 0.40% -6.15% 3.32% 15.60%
Euro CEU -2.90% -2.03% -2.90% -2.32% -5.17% -11.35% -14.17% -3.97%
Yen Japones -0.18% 0.72% -0.18% 0.42% 3.63% -3.14% -1.54% 10.15%
Won Coreano -0.06% 0.84% -0.06% 0.54% -1.70% -8.11% 6.86% 19.55%
MERCADO DE METALES

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -0.86% 0.03% -0.86% -0.27% 1.29% -5.32% 3.56% 15.86%
Plata (NY) -1.35% -0.46% -1.35% -0.76% -2.65% -9.01% -24.55% -15.59%
Cobre (NY) 4.16% 5.10% 4.16% 4.79% 3.85% -2.92% -19.14% -9.54%

MERCADO DE DEUDA - EVOLUCION DE SPREADS

QUIRO. ESTRUC. QUIRO. ESTRUC. ESTRUC. ESTRUC.
Variable 'mxAAA -0.1pb -0.5pb -0.5pb -0.8pb -4.5pb -11.0pb -6.1pb -21.7pb
Fija 'mxAAA -0.3pb 0.0pb -0.2pb 0.4pb 1.0pb -6.3pb 6.1pb -13.2pb
UDIS 'mxAAA 0.0pb 2.1pb 8.0pb 8.3pb 8.0pb 16.5pb 8.0pb 29.8pb
Variable 'mxAA' -0.2pb 0.0pb 33.5pb 0.0pb -5.8pb -19.9pb -5.4pb -23.3pb
Fija 'mxAA’ 2.3pb 0.0pb 21.2pb 0.9pb 42.0pb -0.5pb 45.4pb -69.1pb
UDIS 'mxAA' nd 0.0pb nd -10.0pb nd -47.7pb nd -72.4pb
Variable 'mxA' 0.0pb 0.0pb 1.3pb 0.0pb 9.6pb -140.0pb -44.5pb -140.0pb
Fija 'mxA 24.5pb 0.0pb 39.0pb 3.2pb 44.4pb 0.4pb 47.2pb -37.6pb
UDIS 'mxA' nd 0.0pb nd -6.0pb nd 11.1pb nd 40.2pb

Rendimiento real en pesos
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Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Estrategia de Mercados

e Los mercados atentos a la pérdida de dinamismo de la economia global y las
respuestas de politica para contrarrestarla

¢ El reporte de inflacion continuara apoyando nuestras recomendaciones en
Udibonos. La amplia liquidez y atractivo carry nos mantienen positivos del MXN

e Semana de altibajos para la bolsa, arranca la temporada de reportes 2T12

« En espera de una segunda Convocatoria de Asamblea para CASITA 11

Con la pérdida de momento de la economia global los Bancos Centrales en el mundo han
iniciado nuevas rondas de estimulo, con el BCE, PBOC y BOE actuando esta semana. En
este contexto, los mercados se encuentran a la espera de informacién sobre el rumbo de
la economia y las posibles medidas para contrarrestar los riesgos. Destaca la publicacion
de datos en China, incluyendo el PIB del 2T12, mientras que en EU y tras el débil reporte
laboral la atenciéon se concentrara en las minutas de la FED en busqueda de cualquier
indicio de un posible QE3. En Europa sobresale la reunidon del Eurogrupo/Ecofin en la que
se podria ahondar en mayores detalles de la unién bancaria y el rescate de Espafia.
Localmente, el reporte de inflacidon de junio seréa el principal catalizador de los mercados.

En renta fija, las tasas mexicanas continuaron con un buen desempefio, con ganancias de
18pb en promedio a lo largo de las curvas de bonos M y derivados de TIIE-28. El bono M
Dic’24 cerr6 en 5.35% y alcanzé hasta 5.30%, por lo que recomendamos tomar utilidades
a lo largo de la semana al haber superado nuestro nivel objetivo. Por otra parte, creemos
que el reporte de inflacion confirmara nuestra expectativa de presiones en el nivel de
precios, situacion favorable para nuestras estrategias direccionales sobre los Udibonos
Dic’12 y Dic’13. En el cambiario esperamos que el USD/MXN opere en un rango entre
13.25-13.55. A pesar de su débil ligera depreciacion semanal pensamos que la reciente
alza del MXN pudiera continuar en las proximas semanas, apoyado por la amplia liquidez
y diferenciales de tasas que mantienen el atractivo del carry.

Una semana de sentimientos encontrados para las bolsas, primero el optimismo por la
expectativa de mayores medidas de estimulo por parte de los principales bancos centrales
revirtiéndose unos dias después por el tono pesimista del comunicado del BCE y el menor
dato de la Némina No Agricola en EU llevando el rendimiento semanal a terreno negativo.
En la euforia del mercado se establecié un nuevo maximo histérico para el IPC alcanzando
los 40,550pts y un multiplo FV/Ebitda U12m de 9.76x. Iniciara la temporada de reportes
en donde la expectativa para las utilidades del S&P500 es una caida del 1.8% por la
desaceleracion de la economia global. En México, el tipo de cambio favoreceria a las
empresas con alto contenido de exportacion en sus resultados del 2T12.

En deuda privada, para la siguiente semana esperamos la primera colocaciéon del mes por
parte de VINTE Viviendas Integrales (VINTE 12) por $200mdp a un plazo de 3 afios, la
cual contara con garantia del 50% sobre el saldo insoluto por parte del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Adicionalmente, para la segunda mitad del mes
esperamos las emisiones de Docuformas (DOCUFOR 12, $300mdp), Crédito Real (CREAL
12, $1,000mdp) y Water Capital (WCAP 12, $550mdp). En cuanto a Asambleas, en los
préoximos dias se publicaréa la segunda convocatoria para la emision CASITA 11.

Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual ACCION PRECIO RENDIMIENTO PONDERACION PESO
Cambios en la semana SEMANAL ANO CARTERA IPC

. . Ac * $69.00  3.95% 32.38% 0.08% 1.83%

Tomar utilidades Bono M Dic'24 5.50% 5.35% 5.62% 5.35% Femsa UBD $110.00 3.73% 24.97% 0.34% 9.26%

Estrategia direccional Cemex CPO $11.50 2.45% 17.99% 3.00% 4.03%
Mantener Udibono Dic'12 +0.97%  -1.30%  -1.05%* -1.21% Walmex V $40.00  0.89% -8.37% 0.08% 10.98%

Mantener Udibono Dic'13 1.06% 0.15%  0.25%* 0.10% Alsea = $19.00  1.73% 29.19% 0.08% 0.29%

*Nuevo stop-loss para proteger utilidades tab B $85.00 3:89% ~1.04% 0-14% 0-95%

lca > $29.50  7.83% 46.28% 0.28% 0.72%

Ohlmex * $25.57  15.33% -17.90% 0.41% 0.38%

Comparc * $17.00  0.96% -8.24% 0.03% 0.75%

Alfa A $205.00  -1.73% 36.97% -0.11% 4.14%

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Tlevisa CPO $65.00  -0.05% -1.29% -0.01% 6.59%

Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. calif. Gmexico B $46.00  4.97% 10.06% 0.53% 6.90%

VINTEL2 200 11-Jul-12 Garan. TIIE28 AA- Pefioles * $700.00  4.68% -3.16% 0.11% 3.40%

Mexchem * $64.00  3.30% 32.07% 0.18% 2.16%

WCAP12 550 12-Jul-12 Garan. TIE28 A Amx L $19.25  1.98% 10.94% 0.50% 24.31%

DOCUFOR12 300 17-Jul-12 Garan. TIIE28 A+ Geo B $26.00 8.13% _8.06% 0.14% 0.38%
CREAL12 1,000 17-Jul-12 Quiro TIIE28 A IxC 2.77% 11.94% 72.80%
TOTAL 2,050 IpPc 2.18% 8.84% 100.00%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S

SIRV 2.36% 7.06%

* Los precios son al Miercoles 04 de Julio

Al 5 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional



RENTA FIJA: Cetes atractivos para extranjeros una vez
mas

Los inversionistas extranjeros han aumentado su interés por
instrumentos de deuda gubernamental de corto plazo
(Cetes) debido a que las ganancias derivadas del arbitraje
entre las tasas mexicanas y las norteamericanas se han
tornado atractivas una vez mas. Este apetito por Cetes
(principalmente de 1 y 3 meses) se ha visto reflejado en las
dltimas dos subastas semanales de Banxico, en donde se
observaron fuertes demandas por estos instrumentos (por
arriba de las demandas observadas durante gran parte del
2T12). Hacia delante creemos que continuaran las fuertes
demandas por estos instrumentos, lo cual ocasionara que la
curva de Cetes permanezca invertida por lo menos por lo
que resta del afio. Los Cetes de corto plazo se han vuelto
atractivos para los extranjeros nuevamente por 3 factores:

1) Mayor liquidez en los mercados. Los principales bancos
centrales se han tornado mas agresivos en la conducciéon de
sus politicas monetarias para contrarrestar la fuerte
moderacién en el ritmo de recuperacién econémica. El Fed
extendié su programa Operacién Twist el pasado 20 de
junio, el BCE disminuy6 su tasa de referencia en 25pb el
pasado jueves, mismo dia en que el Banco de Inglaterra
aumentd su programa de compra de activos enf50,000 . El
Banco Central de China redujo por segunda vez en menos de
un mes las tasas de préstamos y depo6sitos, mientras que
esperamos que el COPOM baje la tasa Selic en 50pb esta
semana a 8.0%. Adicionalmente, se espera que el Banco de
Japén pueda incurrir en politicas que relajen aun mas las
condiciones monetarias. Como resultado, los mercados han
visto una mayor liquidez y los inversionistas se han visto
obligados a buscar activos con buenos rendimientos en otros
mercados ante un escenario de tasas extremadamente bajas
en EE.UU. y Alemania. Como se muestra en las siguientes
dos gréficas, los inversionistas foraneos continuaran viendo
valor en el arbitraje entre tasas mexicanas de corto plazo y
tasas implicitas forward (tasa de interés norteamericana
ajustada por una cobertura cambiaria). Creemos que los
extranjeros continuaran aprovechando esta situacién y esta
mayor demanda por Cetes de corto plazo haran que las
tasas de estos instrumentos se mantengan por debajo de la
tasa de fondeo por mucho tiempo. Probablemente los Cetes
de 28 dias se dirigiran hacia niveles cercanos al 3.90% como
lo hicieron en agosto de 2011 y los Cetes de 91 dias hacia
4.20% en el mismo periodo.

Tasa de referencia Banxico, Cetes 28 y tasa implicita fwd 1 mes
%
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Tasa de referencia Banxico, Cetes 91 y tasa implicita fwd 3 meses
%
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Fuente: Banxico y Banorte con informacién de Bloomberg

2) Expectativa de un tipo de cambio menos volatil y con una
tendencia de apreciacion. Durante los meses de abril y mayo
la depreciaciéon del USD/MXN de 12.9% ocasion6 que las TIF
aumentaran de manera importante (de 3.65% a 4.00% para
el plazo de 1 mes y de 3.52% a 3.71% para el de 3 meses),
reduciendo las ganancias del arbitraje entre tasas Yy
disminuyendo el apetito de inversionistas extranjeros por
Cetes. El aumento en las TIF se debi6 a un aumento en las
coberturas cambiarias descontadas dentro de estas tasas a
través de los puntos forward. Esto quiere decir que parte de
las ganancias del arbitraje fueron absorbidas por una
cobertura cambiaria. Desde principios de junio, el peso ha
recuperado fuerza, y hacia delante se espera que se aprecie
aun maéas por factores técnicos y fundamentales. Esta
expectativa de una divisa menos volatil y con una posible
apreciacion adicional ha ocasionado que el costo de
cobertura dentro de las TIF se reduzca, haciendo que las TIF
se ubiquen en niveles mas bajos y que el diferencial entre
Cetes y TIF se aumente. Esta situaciéon ha generado un
nuevo apetito por Cetes de 1 y 3 meses.

3) Ajuste en las tasas de Cetes debido a un choque de
oferta. Hacia el final del 2T12 el gobierno federal llevé a
cabo dos subastas extraordinarias de Cetes. Una se llevé a
cabo el 13 de junio en donde se colocaron $50,000 millones
de Cetes a 294 dias, la otra el 20 de junio en donde se
emitieron $$35,559 millones de Cetes a 91 dias y $50,000
millones de Cetes a 367 dias. El total de estas subastas fue
el equivalente al 18% del total de estos instrumentos en
circulacion. Estas subastas fueron parte de un mecanismo
para drenar el exceso de liquidez proveniente de inversiones
extranjeras, asi como el vencimiento de cupones y principal
de instrumentos de deuda gubernamental. Con este choque
de oferta, las tasas de Cetes observaron un ajuste al alza de
5-8pb. Este ajuste en las tasas de Cetes, combinado con los
dos factores discutidos anteriormente, hizo que la ganancia
del arbitraje entre tasas fuera mas atractivo, lo cual suscité
mayores entradas de extranjeros al mercado de Cetes. Para
contrarrestar esta situacion, el gobierno federal tiene
programada una subasta extraordinaria de Cetes el 19 de
septiembre por $73,059 millones (plazo del instrumento a
colocar sin conocerse hasta el momento). Creemos que esta
emision no lograra tener un efecto importante sobre las
tasas de Cetes, ya que anticipamos un mayor flujo de
inversiones extranjeras hacia el mercado de Cetes.
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Subastas extraordinarias de Cetes

Cetes Monto Colocado DTG ELLE]
Fecha de subasta " . Tasa
(CIED)] (millones de pesos) (veces)
20-Jun-12 91 35,559 451 1.4
357 50,000 4.61 1.3
13-Jun-12 294 50,000 4.56 21
02-May-12 336 60,500 4.59 2.3
07-Mar-12 98 50,000 4.48 1.6
336 54,760 4.60 2.6
09-Dic-11 364 18,700 4.58 2.5
21-Sep-11 364 37,500 4.53 2.3
15-Jun-11 266 72,500 4.72 2.7
322 60,500 4.80 2.1
23-Mar-11 182 37,500 4.67 4.7
350 32,260 4.95 2.0

TIPO DE CAMBIO: Continuamos positivos de un MXN
mas fuerte en las proximas semanas

De principios de junio a la fecha el peso se ha apreciado en
7.2%, la ganancia mas elevada entre EM y DM. Al igual que
otros activos riesgosos, el MXN ha tenido un desempefio
favorable después de la presion observada en abril y mayo.
Creemos que gran parte del alza ha sido en respuesta a los
acontecimientos mas recientes en la crisis europea, con la
que el MXN continGa mostrando una alta sensibilidad. Desde
junio dos temas que han sido muy positivos para los
mercados fueron los resultados de las elecciones griegas y
las resoluciones del Consejo Europeo. La conclusion de éstos
ha reducido la probabilidad de una crisis sistémica a nivel
global en el futuro cercano en la percepcion de los
inversionistas. Inclusive tomando en cuenta una sub-
muestra de divisas altamente ciclicas y volatiles (y que
tipicamente responden con mayores alzas cuando se da este
tipo de sorpresas), el peso ha tenido un mejor desempefo
relativo, como se muestra en la siguiente grafica.

Rendimiento de divisas ciclicas frente al USD
(base 100=31/05/2012)

110 Elecciones Grecia Consejo Europeo

108 MXN

106

104

102

100

98 ) -
Elecciones México

96
31/05/2012

08/06/2012

18/06/2012 26/06/2012 04/07/2012
* Incrementos significan apreciacion

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE

Para juzgar la magnitud del avance desde finales de mayo
calculamos la beta del MXN y una amplia serie de divisas con
el indice accionario MSCI mundial en délares para asi
determinar que tan consistente es en comparacion éstas.
Dicho indice acumula una ganancia de 5. 5% en el mismo
periodo. Consistente con su beta, divisas como el PLN, ZAR y
HUF estan entre las de mayor rendimiento de la muestra. En
contraste, el MXN, NZD y AUD, con una menor sensibilidad
relativa, parece que han extendido su avance demasiado. En
el caso especifico del peso, la regresion arrojaria una
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apreciacion estimada de alrededor de 4.0% a USD/MXN
13.81 desde 14.37 desde el cierre de mayo. En contraste, la
apreciacion acumulada ha sido de 7.2% a 13.41, como se
muestra en la gréfica.

Beta de divisas con el MSCI mundial y rendimiento desde mayo
(por ciento)
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* con base en rendimientos diarios durante un afio finalizados en mayo 2012
Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE

En la semana y en contra de nuestras expectativas de una
fuerte apreciacion que pudiera llevar al USD/MXN a 13.00
gracias al menor riesgo politico, el tipo de cambio se
presiond levemente de 13.36 a 13.41 pesos por dolar.
Esperabamos que esto ayudara al MXN a apreciarse mas de
lo que sugiere su relacién con otros mercados. No obstante,
de acuerdo con la beta del MXN al MSCI, el comportamiento
estuvo practicamente en linea con el desempefio de este
dltimo. En nuestra opinién, la fortaleza del peso estuvo
limitada principalmente por dos factores:

1) Posible conflicto post-electoral: A pesar de enmarcarse
dentro de nuestro escenario base, el candidato en segundo
lugar decidié no reconocer los resultados preliminares y muy
posiblemente decida impugnar la eleccién. Creemos que esta
situacion inyecto6 cierta cautela entre los inversionistas, a la
espera de los resultados oficiales y mayor definicion sobre
los reclamos especificos. Las autoridades tienen hasta el 6
de septiembre para declarar al nuevo presidente. Creemos
que en la medida en que este tema se resuelva, que puede
ser mas pronto de la fecha limite, la certidumbre afadida
por dicho evento podria afiadir fortaleza al MXN.

2) Sorpresas econdmicas en EU: En la semana cifras como el
ISM manufacturero y el reporte laboral del BLS de junio
sorprendieron negativamente a los mercados, lo que
continla aumentando las dudas sobre el ritmo de avance de
la economia norteamericana. El indice de sorpresas de Citi
se encuentra cercano a minimos del afio y en niveles no
observados desde agosto de 2011. En términos relativos
este indicador guarda una fuerte correlacién positiva y
adelanta el comportamiento del MXN frente a otros
emergentes, dada la alta dependencia de la economia
mexicana al ciclo de EU.

A pesar de los riesgos, nos mantenemos positivos de que el
MXN pudiera dirigirse hacia la zona de 13.00 pesos por délar
en las préximas semanas. Como se comenté en Renta Fija,
pensamos que en un entorno de mayor liquidez la alta
demanda por instrumentos mexicanos continuara, lo que
deberia de reflejarse en una baja del USD/MXN. Si bien es
posible que las tasas de Cetes se dirijan a niveles incluso
mas bajos y que podrian disminuir el atractivo del carry
(ceteris paribus), creemos que la caida de la volatilidad



incentivard nuevamente la utilizacion de este tipo de
estrategias al ser, en el margen, mas atractivas. En este
sentido, la volatilidad implicita ha bajado de manera
importante, con la de tres meses pasando de maximos de
16.9% previo a las elecciones en Grecia a 13.8% en la
actualidad. Como resultado, el diferencial de tasas entre
México y EU de tres meses ajustado por dicha volatilidad de
hecho ha mejorado desde mediados de junio, como se
muestra en la gréfica. En nuestra opinion, bajo el supuesto
de que no tendremos un nuevo brote de aversion al riesgo
en los mercados por la crisis europea en las proximas
semanas, la relacion histérica entre este indicador y el
USD/MXN sugiere que el peso podria estar cotizando en
alrededor de 13.00 pesos por ddlar. Pensamos que esta
situacion apunta a que el peso continia mostrando potencial
de apreciacion. En un entorno de mayor liquidez y
rendimientos a la baja en mercados desarrollados, creemos
que los inversionistas podrian comenzar a diferenciarse con
mayor conviccion en términos de estrategia de inversion,
soportando la entrada de flujos y a nuestra divisa.

3M Carry/Vol y USD/MXN
(puntos y %, respectivamente)
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CAPITALES:
histoérico

IPC, estableciendo un nuevo maximo

En las ultimas semanas hemos visto un regreso de los flujos
internacionales hacia los mercados de capitales ante una
menor aversion al riesgo por la expectativa de mayores
estimulos por parte de los principales bancos centrales
elevando asi las valuaciones y olvidando los fundamentales.
Sin embargo, el tono negativo del BCE con respecto al
entorno econdmico y un menor dato en la Némina no
Agricola en EU enfriaron el optimismo de los inversionistas
generandose una toma de utilidades. El comportamiento
semanal del IPC fue dictado por el vaivén de los mercados
internacionales. El IPC establecié un nuevo maximo en los
primeros dias para después registrar una toma de utilidades.
Insistimos que la valuacion del IPC ha avanzado a niveles
dificiles de justificar (FV/Ebitda U12m de 9.76x) por lo que
nos gustaria ver un regreso hacia niveles de 9.00x.

El resultado del proceso electoral en México ha sido similar a
lo que esperaba el mercado por lo que no fue un elemento
de preocupacion para los inversionistas. Aunque todavia no
podemos descartar un conflicto post-electoral creemos que
si se da éste, el impacto sobre el mercado accionario seria
muy limitado dado el amplio diferencial del resultado.
Seguramente el periodo de transicion entre el gobierno
actual y el entrante nos dara oportunidad de evaluar el
efecto que tendrian la politica planteada sobre la economia y
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 39,831.65
Nivel Objetivo 2012 41,600
Rend. Potencial 4.4%
Maximo 12m ( 7/3/2012 ) 40,550.23
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos

15,000
40,000
13,000
38,000 11,000
36,000 9,000
34,000 7,000
5,000
32,000
3,000
30,000 1,000
28,000 -1,000
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 39,831.65 1,355.29 12,772.47 2937.33 2,23551 55,394.05
Nominal -0.92% -0.50% -0.84% 0.08% -1.29% 1.91%
uUs$ -1.71% -0.50% -0.84% 0.08% -4.17% 0.62%

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

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
POCHTECB 39.6 GMD* (10.5) GMODELOC 1,473.7
PAPPEL* 20.2 SAN* (5.4) AMXL 755.4
SAREB 8.0 URBI (4.9) WALMEXV 668.9
TS* 7.3 SORIANAB (4.6) CEMEXCPO 3317
OHLMEX* 5.8 GFNORTEO (4.3) GMEXICOB 3315
AUTLANB 4.9 COMERUBC (3.8) GFNORTEO 270.9
GRUMAB 4.8 LIVEPOLC (3.5) FEMSAUBD 176.8
GFINBURO 4.3 GEUPECB (3.1) ALFAA 176.7
HERDEZ* 38 C (2.8) LABB 162.9
PINFRA* 3.0 AXTELCPO (2.7) ICA* 153.6

1/ Promedio diario de 5 dias



sobre las empresas que conforman a la BMV dandonos la
oportunidad de adaptar las estrategias de inversion.

Como tradicionalmente sucede cuando las bolsas de Estados
Unidos permanecen cerradas por alguna festividad, el
volumen de operaciéon en el resto de los mercados alrededor
del mundo disminuye significativamente; en esta ocasion fue
la celebracion del Dia de Independencia lo que alter6 la
operacion durante dos dias. En la semana, las bolsas en
Estados Unidos registraron caidas de 0.84% en el Dow y
0.50% en el S&P500 mientras que el Nasdagq avanzé
marginalmente. El martes el IPC registr6 un nuevo maximo
intradia al alcanzar los 40,550pts no obstante la toma de
utilidades lo llevé hasta los 39,831pts perdiendo durante la
semana 0.92% en términos nominales mientras que en
délares la caida fue de 1.71%.

Las acciones que mejor desempefio mostraron durante la
semana fueron: Pochtec B +39.65% y Sare B +8.03%. En el
caso de Pochtec la semana anterior publicé sus resultados
preliminares del 2T12 en el que se anticipa un aumento del
4% en Ventas y 12% en Ebitda, sin embargo, consideramos
que el factor que estd actuando sobre el precio de la accién
es la mejora en la estructura de su balance ya que en el
2T12 los accionistas capitalizaron a la empresa con $300
millones mediante la emision de acciones nuevas
destinandose una parte de los recursos al pago de pasivos
siendo esto la antesala de una nueva etapa de crecimiento
via adquisiciones. En el caso de Sare continua el alza de la
accion por la posible oferta de compra que estaria realizando
el fondo de Inmobiliario Beamonte, en una entrevista con
Bloomberg se menciona que podria ser tan pronto como el
18 de julio; diversas versiones sugieren que el monto que
estaria ofreciendo podria ser cercano a US$100 millones lo
que equivaldria a un precio de $2.00 por accion. No
obstante, el Consejo de Administracion ha negado cualquier
acercamiento con el fondo de inversion.

A lo largo de la crisis hemos visto como aquellas empresas
que han mantenido un sano perfil en su estructura financiera
han podido utilizar la flexibilidad de sus balances para
expandir sus operaciones mediante operaciones de fusiones
o0 adquisiciones. La semana pasada se concreté la mayor
venta de una compafila mexicana, nos referimos a Grupo
Modelo que serd adquirida por AB Inbev valorada en
US$20,100 millones siendo la mayor transacciéon en la
historia de México. Durante la semana, el rumor que circul6
por los mercados es que Jugos del Valle, empresa controlada
por The Coca-Cola Company (50%) y los embotelladores del
Sistema de Coca-Cola, podria adquirir a la empresa
mexicana Santa Clara, productora de lacteos y derivados lo
que abriria un nuevo mercado para las embotelladoras y les
permitiria generar sinergias en sus canales de distribucion.

Nuevamente ha llegado la temporada de reportes
corporativos siendo una oportunidad para revisar y/o
confirmar las expectativas de crecimiento en las utilidades
de las compafias lo que podria impactar en los precios
objetivos y recomendaciones de los analistas. Como
podemos observar en la siguiente grafica el crecimiento de
las utilidades fue elevado durante el 2010 por ser un afio de
de recuperacidn como resultado de las fuertes caidas
experimentadas durante la crisis, posteriormente en el 2011
el crecimiento se normaliz6. Ahora en el 2012 la
desaceleracion de la economia y la incertidumbre causada
por la crisis europea han presionado a las utilidades, la
dltima compilacién de Bloomberg sobre los estimados para
las utilidades del S&P500 del 2T12 indican que el consenso

espera una caida anual del 1.8%, en caso de confirmarse,
esto podria ser el pretexto de los inversionistas para generar
una toma de utilidades.

Crecimiento en utilidades—S&P500 2T12e
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En este trimestre para las empresas mexicanas la
depreciacion del tipo de cambio serd un elemento a
considerar, en el balance la conversién de sus pasivos en
doélares elevard su apalancamiento mientras que en el
estado de resultados se registrarian pérdidas cambiarias
disminuyendo en algunos casos la utilidad neta.
Dependiendo de la composicion en la mezcla de ingresos y
costos en délares podriamos ver variaciones en la
rentabilidad, para las empresas exportadoras anticipamos
buenos resultados al registrar mayores ingresos y costos
estables en pesos. Sin duda, la debilidad del tipo de cambio
tendra un efecto sobre la valuacién del mercado al no
permitir un abaratamiento en los multiplos por el incremento
en la deuda con costo. La temporada de reportes arrancara
en Estados Unidos el lunes con las cifras de Alcoa (UPA
US$0.06 -82%e) mientras que en México el martes
reportara Grupo Televisa (Ebitda +10.5%e).

ANALISIS TECNICO: El IPC mantiene la tendencia
positiva

Los principales mercados burséatiles mundiales comenzaron
la semana con optimismo por las acciones de politica
monetaria de bancos centrales; sin embargo, a medida que
fueron asimilando las noticias, comenzaron las dudas y el
nerviosismo se apodero tras las declaraciones de Mario
Draghi sefialando su preocupacidon sobre las perspectivas
econdémicas de Europa.

La Bolsa Mexicana de Valores termina con una racha de
cuatro semanas consecutivas de alza. En la semana generé
un descenso de 368pts, esto es un decremento de 0.92% y
cierra su cotizacion en las 39,831.65 unidades, el
rendimiento anual es de +7.43%. En esta ocasion el
volumen promedio que registr6 fue de 252.3 millones de
titulos intercambiados.

En la semana observamos a la linea de precios marcar un
maximo histérico en los 40,550.23pts, confirmando la
tendencia alcista. Sin embargo, genera una toma de
utilidades y termina descansando en la zona de soporte
clave de los 39,800pts. En el supuesto de registrar el
rompimiento de esta zona, no descartamos un probable
movimiento adicional hacia el siguiente piso localizado en los
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39,000pts, nivel donde se localiza el promedio movil
ponderado de 30 dias. Por otra parte, si la linea de precios
valida la zona de los 39,800pts, veriamos como una sefial
positiva y creemos que podria tomar un impulso hacia el
objetivo que lo estamos marcando en los 41,000pts.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Bovespa reacciona favorablemente en la zona de
apoyo. El indice principal de Brasil genera una ganancia
semanal de 1.91%, rompiendo una racha de dos semanas
consecutivas de baja. El rendimiento que reporta en el afio
es del -2.40%. Termina su cotizaciébn en los 55,394.05
unidades. La linea de precios registra un rebote técnico en el
soporte critico de corto plazo, esto es en los niveles de los
52,500pts. En nuestra opinidn, es probable una sana toma
de utilidades, estamos identificando un apoyo intermedio en
los 54,400pts. Por otra parte, la resistencia la estamos
identificando en los 58,150pts, zona donde se localiza el
promedio movil ponderado de 100 dias. Sin embargo,
estamos identificando un objetivo clave, esto es en la zona
de los 59,800pts, donde se localiza el promedio moévil de 200
dias. En este contexto, la tendencia principal se mantiene a
la baja, es necesario superar el promedio mévil de 200 dias
para observar un posible cambio de tendencia.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Dow Jones desacelera su movimiento de alza plazo.
Culmina la semana con una baja de 107.62pts, esto es una
variacion de -0.84%, el acumulando en el afio es de un
avance de 4.54%. Termina su cotizacién en las 12,772.47
unidades. La linea de precios esta cotizando en un canal de
alza que da inicio en los primeros dias del mes de junio del
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presente. Creemos que en esta ocasion estard poniendo a
prueba la base que la estamos identificando en los niveles de
los 12,600pts. Veriamos como una sefal positiva que
respetara estos niveles, la validacién de esta zona avalaria
un probable impulso hacia la resistencia intermedia que la
estamos identificando en los 13,040pts. En el supuesto de
observar un rompimiento de la marca de los 12,600pts, es
probable un movimiento adicional hacia el siguiente piso de
los 12,400pts.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 encuentra resistencia en los 1,375pts. En la
semana registra una baja de 7.48pts, termina con una
variacion de -0.55%, en el afio acumula un rendimiento del
+7.72%. Finaliza su cotizacién en las 1,354.68 unidades. En
su recuperacion, la linea de precios encuentra resistencia en
la marca de los 1,375pts, desacelerando su movimiento de
alza. Consideramos que estara poniendo a prueba el soporte
que lo estamos identificando en la zona de 1,330pts. En
nuestra opinién, es importante que valide este nivel, para
evitar un posible movimiento adicional hacia un siguiente
apoyo localizando en los 1,300pts. Si lograra respetar los
1,330pts, no descartamos un probable rebote técnico para
intentar superar el nivel de los 1,375pts. De concretar este
movimiento, el siguiente techo que dejaria expuesto se
localiza en los 1,350pts.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Nasdaq intentara respetar el soporte de 2,880pts. El
indice de tecnologia termina la semana con una discreta alza
de 2.28pts, la variaciéon fue del +0.08%, el acumulado anual
es de +12.75%. Cierra su cotizacion en las 2,937.33
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unidades. La linea de precios mantiene su cotizacién en un
canal de alza de corto plazo. En su movimiento de
recuperacion, no pudo superar el psicolégico de los
3,000pts. Consideramos que estarda poniendo a prueba el
apoyo que lo estamos identificando en los 2,880pts, el
rompimiento de este nivel lo consideramos como una sefial
negativa y es probable un movimiento adicional hacia un
siguiente soporte, que se localiza en los 2,810pts. Por otra
parte, si logra validar la marca de los 2,880pts, creemos que
podria registrar un rebote técnico para intentar superar el
intermedio de los 3,000pts, el objetivo clave lo estamos
identificando en la zona de los 3,060pts.

NASDAQ

3,150 1

3,050 - NASDAQ

2,950 A \
Promedio

2,850 4 Movil 20 dias

2,750 A

2,650 A

2,550 T T T T T T
Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En el corto plazo hay un evento que en nuestra opinién sera
relevante para los mercados, y es el inicio de los reportes
trimestrales. Consideramos que este tema tendrd una
injerencia y no descartamos mayor Volatilidad en las
siguientes semanas. Sin embargo, creemos que el tema de
la liquidez y los estimulos monetarios, seguira siendo factor
fundamental para la tendencia de los mercados.

DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $769,242mdp*. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendi6 a $43,790mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $4,176mdp, del cual el
90% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.
(Ver Gréfica y Tabla: Mercado de Deuda Privada LP)

En el Horno. Para la préxima semana, del 9 al 13 de julio de
2012 se espera la colocacién de la emisién estructurada
VINTE 12 por un monto de $200mdp, la cual cuenta con
garantia parcial de BID, tiene vencimiento en el 2015 y cuya
tasa de interés estaréa referenciada a la TIIE 28. Esperamos
que las colocaciones del mes se concentren en las dltimas
dos semanas, siendo algunos emisores Docuformas, Crédito
Real, Crediamigo, Leasing Operations México (Water
Capital), entre otros.
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Cemex. En seguimiento a la reciente propuesta de la
compairiia para refinanciar su Acuerdo de Financiamiento,
S&P coloco las calificaciones de largo plazo y de deuda
senior garantizada en escala global de ‘B-’, asi como sus
calificaciones de largo plazo en escala nacional de ‘mxBB’ y
de corto plazo de ‘mxB’ de la compafia en su listado de
Revision Especial con implicaciones negativas.
Adicionalmente, Cemex informé los plazos de la oferta de
refinanciamiento de dicho Acuerdo.

Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisién Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

BANREGIO Fitch

AA-(mex)/Estable AA-(mex)/Positiva +

NAVISTAR Fitch F1(mex) F2(mex) -

mxBB(nal) y B-(gl) / mxBB(nal) y B-(gl) /
Neagativa Credit Watch Neg.

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 5 de

julio de 2012. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa

CEMEX S&P

Posadas. Grupo Posadas anuncié que quedo constituida la
hipoteca para: i) el cumplimiento de las obligaciones de
hacer de Posadas conforme al Acta de Emision respecto de
las Obligaciones Convertibles, ii) que los tenedores de los
CBs POSADAS 08 y de las Notas Senior a 2015 compartan, a
prorrata con los tenedores de las Obligaciones, los recursos
que se obtengan en caso de la ejecucion de la garantia
constituida por el Acreedor Hipotecario, en los términos
sefalados en la escritura de constitucion de Hipoteca.

CASITA 11. Debido a que no se reunié el quérum necesario
para instalar la Asamblea del 5 de julio de 2012, en los
proximos dias se publicara una segunda convocatoria.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la semana,
las emisiones ganadoras en precio por reducciéon en su
spread fueron: SARE 08, SARE 08-2, TFOVIS 12-2U vy
TFOVIS 11U con disminuciones en spread de 15.53pp,
15.53pp, 18pb y 8pb, respectivamente. Por otro lado, las
emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: TFOVIS 09-3U, HICOAM 07, TELFIM 10-2 y
TFOVIS 12U con incrementos de 80pb, 25pb, 12pb y 10pb,
respectivamente.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
682,554 768,096
591,627

526,977
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emitido ™ FERALHI

2008

2011 2012

Fuente: Banorte-Ixe



Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Evoluciéon Semanal de la operacién ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91HOLCIM12-2 10-Jun-16 800 No TIIE28 + 0.67% AAA
91HOLCIM12-3 07-Jun-19 1,700 No FIJA : 7% AAA
91ZONALCBO06-2U 14-Dic-33 324 Si UDIS : 5.4% CcC
91ZONALCB06-3U 14-Dic-34 486  Si UDIS : 5.4% cc
91DAIMLER12 19-Jul-14 1,000 No TIIE28 + 0.3% AAA
91ARGCB12 22-Dic-15 500 Si TIHE28 + 2% AAA
91KUO12 14-Jun-19 700 No TIIE28 + 2.2% A
91PE&OLES12D 22-Jun-22 2,670 No FIJA : 4.26% AA+
95TFOVIS12-2U 27-Nov-41 5,291 Si UDIS : 4.3% AAA
91MOLYMET12 23-Jun-17 1,700 No TIIE28 + 0.8% AA
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
PATRIMO 07 06-Ago-12 400 No TIE28 + 1.4% BBB-
GBM 10-2 23-Ago-12 200 No TIIE28 + 1% AA
TELINT 09 30-Ago-12 5,000 No TIIE28 + 1.35% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 6 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

En la semana del 2 al 4 de julio de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $3,149mdp cifra
24.9% menor a los $4,197mdp operados durante la semana
previa, también de lunes a miércoles. Los instrumentos mas
operados fueron por parte de PEMEX (PEMEX 09-2 / 10-2 /
10-3 / 11-3 / 10U) por $972mdp, FOVISSSTE (TFOVIS 09-
3U / 10-3U / 11-2U / 12U / 12-2U) con $702mdp Yy
Transportes Maritimos Mexicanos (TMMCB 10) con
$533mdp. La contraparte méas dinamica en las operaciones
fue la Interbancaria con el 61.1% del monto operado
seguida de Otros Nacionales (Tesorerias) con 38.7%.

Fuente: Banorte -Ixe
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México en el umbral de reformas estructurales. Parte 11

«El domingo pasado se llevaron a cabo elecciones presidenciales y se renové el
Congreso de la Union en su totalidad

«Asimismo se eligieron gobernadores en siete estados y se renovaron congresos
locales y ayuntamientos en 15 estados

+El candidato de la coalicion PRI-PVEM, Enrique Peiia Nieto, gand la elecciéon de
acuerdo con el ultimo conteo distrital

oA pesar de que el proximo presidente electo no tendra mayoria en el congreso,
continuamos optimistas respecto a la aprobacion de varias reformas estructurales

eSobre todo porque la suma de legisladores del PRI, PVEM y PAN es mayor a la
proporcion minima necesaria para llevar a cabo cambios constitucionales...

o...y considerando que una forma en que el PAN reconstruya capital politico
después de una amplia derrota, sera cooperando en la aprobacion de reformas

¢El conflicto post-electoral se materializ6 como esperabamos, sin embargo
continuamos previendo que éste sea menor y de corta duracion

«Si bien la reaccion en los mercados ha sido positiva, creemos que ésta se ha
atenuado debido a la continuacién de la incertidumbre global

Resultado de la Eleccion en linea con nuestra expectativa. El candidato de la coalicion
PRI-PVEM, Enrique Pefia Nieto, obtuvo el 38.2% de los votos, seguido por Andrés Manuel
Lopez Obrador (PRD-PT-MC) con 31.6%, Josefina Vazquez Mota (PAN) con el 25.4% y
Quadri (PANAL) con 2.3%. El IFE estima una tasa de participacion de 63% (alrededor de 50
millones de ciudadanos mexicanos). En cuanto a la nueva composicion del Congreso,
estimamos que la coalicion PRI-PVEM haya obtenido el 48% del Senado y el 45% de la
Camara de Diputados, mientras que el PAN probablemente sera la segunda fuerza en el
Senado con 30% de las curules, pero sera la tercera fuerza en la camara baja con solo 24%
de los asientos legislativos. Asimismo, estimamos que la alianza PRD-PT-MC haya obtenido
una proporcion de 28% en la Camara de Diputados y de 22% en la camara alta. Por altimo,
el PANAL probablemente logré ubicar 11 diputados (2.2%) y 1 senador (0.8%), como se
puede apreciar en las gréficas 1 y 2 que se presentan a continuacion.

Composicion proyectada del Senado Composicion proyectada de la CAmara de Diputados

%)

(%)

P ;-
47.7 PRI-PVEM

PRI-PVEM
28.2
PAN 297 PRD-PT-MC
PRD-PT-MC PAN
] 2.2
panAL | 08 PANAL
i 0.0 Independientes ;
ndependientes Anterior p 0.0 Anterior
0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0 0 10 20 30 40 50 60

Fuente: Banorte-1XE con datos del IFE

Fuente: Banorte-1XE con datos del IFE
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éQué es lo que sigue? En nuestra opinion, tanto los
ciudadanos como los participantes de los mercados
financieros estaran al pendiente de tres aspectos: (1)
Evolucién del conflicto post-electoral; (2) quiénes formaran
el gabinete; y (3) qué reformas estructurales se propondran
y aprobaran y cuando.

Evolucion del conflicto post-electoral. Si bien se
materializ6é el conflicto post-electoral que habiamos
anticipado, seguimos considerando que éste serd menor y de
corta duracioén, debido a tres factores: (1) A diferencia de la
eleccién del 2006 en donde Lépez Obrador perdi6 la eleccién
por 0.6%, en esta ocasion la diferencia fue por mas de 6
puntos porcentuales; (2) el candidato del partido en el poder
no gand la eleccion; y (3) el partido que no ha reconocido
los resultados en la eleccibn presidencial, gan6é dos
gubernaturas (Morelos y Tabasco) y la Jefatura de Gobierno
del Distrito Federal, por lo que se nos hace dificil construir
un argumento solido cuando por un lado se reconocen los
resultados que les benefician y por otro lado, se desconocen
los que no les son promisorios. Sobre todo cuando los
procesos electorales son practicamente los mismos. Por ello
es que pensamos que los argumentos que soportan el
desconocimiento de los resultados de la eleccion presidencial
son débiles y no durardn maéas alla del préximo 6 de
septiembre, fecha limite en la que el IFE debe de entregar la
constancia al nuevo Presidente electo en caso de que no se
hayan probado irregularidades que hayan alterado el
resultado de la eleccién, como creemos que sera el caso.

Aprobacion de reformas sin mayoria ni absoluta ni
constitucional. Si bien fue dificil para el PAN lograr la
aprobacion de reformas estructurales en los Ultimos doce
afios, en parte debido a la falta de mayoria en el Congreso
de la Unién, creemos que el PAN —ahora en la oposicion-,
cooperard con la alianza PRI-PVEM para aprobar varias
reformas. En este sentido creemos que habiendo perdido la
Presidencia, la mayoria relativa en el Senado, una buena
parte de la camara baja, dos gubernaturas y varias
municipalidades y participacion en congresos locales, la
Unica manera de que el PAN reconstruya capital politico sera
aprobando las reformas que ellos mismos trataron de
aprobar desde el afio 2000.

Gabinete. No ha habido pronunciamientos publicos acerca
de quiénes van a formar el gabinete de Enrique Pefa Nieto.
En este sentido creemos que este tema va a ser un punto
focal de los participantes de los mercados en las préoximas
semanas. Sin embargo, creemos que Enrique Pefia Nieto se
distinguira por rodearse de personal altamente preparado
para ocupar las secretarias de estado. En este sentido,
prevemos que personas a la altura de Luis Videgaray -
economista con doctorado en MIT-, quien fue Secretario de
Finanzas del gobierno del Estado de México y coordinador de
campara del virtual Presidente electo, asi como de lldefonso
Guajardo —economista con doctorado en la Universidad de
Pennsylvania-, quien ha sido diputado federal y encargado
de la relacion de Pefa Nieto con el empresariado mexicano,
se encontrardn como miembros del gabinete.

Reformas. En linea con lo que hemos comentado con
anterioridad, creemos que las reformas que el nuevo
gobierno va a proponer y lograr su aprobacién son: Por un
lado, un paquete de reformas fiscal, laboral y de seguridad
social y por otro lado, una reforma energética parcial.

(1) Paquete de reformas fiscal-laboral-seguridad
social. En nuestra opinién, es muy posible que el nuevo
Presidente sea capaz de aprobar: (1) una reforma parcial al
mercado laboral, que flexibilice la estructura pero que no
toque la parte de los sindicatos; (2) una reforma fiscal que
incremente la eficiencia de la recaudacion a través del
incremento de la base gravable y la reduccion de los
beneficios fiscales. Inclusive se podria pensar en algin
impuesto generalizado al consumo como seria gravar con
IVA a los alimentos y las medicinas. AlUn cuando esto podria
ser muy costoso politicamente, se podria pasar en forma de
una menor tasa (la actual es de 16%) o a través de medidas
para compensar a los niveles mas bajos de la poblacion.
Pero lo méas importante de esta reforma es que podria estar
ligada a (3) una reforma del sistema de seguridad social asi
como a una reforma energética, que en conjunto reducirian
la dependencia de las finanzas publicas a los ingresos
petroleros. En el primer caso, la reforma tendria que ver con
la fusion de los principales proveedores de salud publica, es
decir, el IMSS, el ISSSTE y el Seguro Popular, entre otros,
con el fin de aprovechar las economias de escala y
beneficiarse por las ganancias de eficiencia de estas tres
instituciones. Con esta reforma se incrementaria la cobertura
geografica de estas tres instituciones y se reducirian los
costos de operaciéon. Pero lo mas importante es que también

pudiera venir con la eliminacibn de las aportaciones
patronales a estas instituciones, reduciendo
significativamente los costos laborales, reduciendo los

incentivos a mantenerse en la informalidad. Estimamos que
aproximadamente 9 millones de trabajadores que trabajan
actualmente en esquemas semi-formales podrian
beneficiarse con esta medida, que también podria ayudar a
incrementar los niveles de penetraciéon bancaria asi como los
niveles de recaudacion. La reduccién en el ingreso del
gobierno se podria ver compensado por una mayor base
gravable y también se podria plantear un esquema de pago
para los usuarios de los sistemas de seguridad social, de
acuerdo al nivel del ingreso. Un caso relativamente exitoso
en esta area ha sido el Instituto Nacional de Cancerologia,
entre otros.

(2) Reforma energética. Si bien estamos mas optimistas
con respecto a las reformas planteadas en el parrafo
anterior, pensamos que los cambios en el sector energético
son mas limitados. Pensamos que estos podrian provenir en
el sector del gas natural, en el que no hay tantos intereses
creados ni tiene una carga idiosincratica como es el tema
petrolero. Asi una reforma en este sector podria implicar
inclusive la bursatilizacién de una parte del capital de Pemex
Gas.

Reaccion del Mercado. Si bien pensamos que el mercado
recibi6 de manera positiva el resultado de la eleccién,
creemos que la reaccion fue atenuada por la continuacién
del entorno global incierto, principalmente concentrado en la
crisis soberana en la Eurozona, asi como la debilidad de los
datos econémicos de Estados Unidos que se han publicado
en los ultimos dias. Sin embargo, en linea con lo que hemos
comentado con anterioridad, pensamos que el hecho de que
el resultado electoral apunte a la posibilidad de romper con
el impasse politico que no ha permitido seguir avanzando en
los cambios estructurales del pais contribuira a un mejor
ambiente local de inversién e inclusive podriamos ver a las
agencias calificadores mostrarse también mas optimistas con
el caso mexicano.
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Relativa estabilidad en los precios de los energéticos

¢ El precio del petréleo Brent tocé esta semana niveles alrededor de los 100dpb,
pero termind cerrando hacia los 98dpb

e La entrada en vigor de las sanciones en contra de Iran, y las acciones por parte
de los bancos centrales apoyaron el alza

+El efecto positivo de la baja en el precio de la gasolina sobre el consumo se
mantiene, pero falta la recuperacion del mercado laboral

«En México, si bien el diferencial de los precios de la gasolina ha cedido, se
mantiene histéricamente alto

Después de haber tocado méaximos a mediados de marzo cerca de 128dpb, los precios
del petrdleo (Brent) venian retrocediendo de forma importante hasta tocar minimos hace
unas semanas por debajo de los 90dpb, por primera vez en 18 meses. La falta de
acuerdos concretos que dieran sefiales de avanzar en la direccion correcta en el tema de
crisis de la deuda en la Eurozona, y la reciente debilidad de las cifras econémicas
apuntando a un freno en el crecimiento global mas profundo del anticipado previamente,
fueron unas de las razones principales atras del retroceso.

Sin embargo, tres factores han provocado un alza en la cotizacién del crudo
recientemente:1) el Consejo Europeo y la percepcion de que se lograron avances mas
claros para dar solucién a la crisis de la deuda; 2) la entrada en vigor el 1 de julio de las
sanciones por parte de la Unidn Europea en contra de Iran; y 3) las acciones adicionales
de estimulo monetario por parte de los principales bancos centrales. Esto provoc6 un
incremento hacia los 100dpb en el caso del Brent. Sin embargo, a finales de la semana
las ganancias se borraron con el precio del barril regresando hacia los 98 ddlares, tras las
sefiales de debilidad del mercado laboral en Estados Unidos. Nosotros consideramos que,
el nivel de los 100dpb esta acorde con las condiciones actuales, y pensamos que los
precios podrian estabilizarse cerca de este nivel en el corto plazo.

En nuestra opinién, uno de los factores importantes atras del desempefio de la cotizacion
del crudo son las tensiones geopoliticas se han incrementado tras la entrada en vigor de
las sanciones a Iran por parte de la UE. A lo anterior, se suma el hecho de que la OPEP
tiene poca capacidad disponible, por lo que creemos que el riesgo es que los precios
puedan subir mas. Sin embargo, compensando estas presiones, consideramos que, a
pesar de las acciones adicionales de estimulo monetario por parte de los principales
bancos centrales, las sefales de desaceleracion de la economia global seguiran siendo
evidentes en las cifras de las distintas regiones, lo que esperamos limite las presiones al
alza sobre los precios del petréleo.

A pesar de la reciente alza, si los precios se estabilizan alrededor de los 100dpb, el
impacto positivo de la baja en los precios de la gasolina desde sus maximos alcanzados
cerca de los 4 ddlares por galén, se mantendra como un factor muy positivo para el gasto
en consumo en Estados Unidos. Sin embargo, lo cierto es que a pesar de esta baja, los
indices de confianza de los consumidores se deterioraron recientemente, y las ventas al
menudeo evidencian menor dinamismo, con la variacion anualizada del rubro subyacente
que excluye autos, gasolina y materiales de construccién bajando de 6.7% en abril a
4.3% en mayo. De tal manera que, si bien esperamos un desempefio relativamente
bueno del gasto de las familias, para poder hablar de un mayor dinamismo del consumo,
creemos que la clave esta en el desempefio del mercado laboral, mismo que sigue
enviando sefiales de desaceleracién, con una creacién de plazas en el 2T12 muy por
debajo de lo observado en el 1T12.

En México, el alza de los precios de la primera mitad del afio ciertamente contribuy6 a
mayores ingresos petroleros. Para la segunda mitad del afio, es muy probable que la
mezcla mexicana se mantenga en los niveles actuales de 93.0dpb lo que todavia esta por
encima de los 84.9dpb presupuestado. No obstante, el alza en los precios de las
gasolinas internacionales ha incrementado el diferencial con los precios locales lo que
incrementa el riesgo de un mayor desliz en el presupuesto del afio 2013, con el
consecuente impacto en los niveles inflacionarios.
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Tensiones Geopoliticas profundizan el alza en el precio
del petréleo...

El 1 de julio entraron en vigor por completo las sanciones en
contra de Iran por parte de la Unidn Europea. Se espera que
el impacto reflejado en una caida de las exportaciones de
crudo de Iréan sea la mayor interrupciéon a la oferta de uno de
los miembros de la OPEP desde el conflicto bélico en Libia el
afio pasado.

De acuerdo con algunas estimaciones, la entrada en vigor de
estas sanciones retirara del mercado cerca de 1mdp, lo que
ubicaria su produccién en 1.9mbpd desde los niveles en
junio de 2.9mbpd. Sin embargo, hay estimados mas
pesimistas que ubican la produccién de Iran en 1.5mbpd.

Cabe destacar que, Iran es el segundo productor mas
grande de petréleo después de Arabia Saudita (pero tras las
sanciones se ubica en tercer lugar, después de Irak), con
una oferta en mayo de 3.1 millones de barriles al dia,
produccién que en junio se ubicé en 2.95mbpd. Hasta ahora
Arabia Saudita e lIrak han estado compensando por una
menor oferta por parte de Iran, lo que ubica la produccién
de la OPEP cerca de los niveles maximos desde el 2008, con
una produccion promedio de 31.6 millones de barriles por
dia. Es decir, 1.6mdpd por encima del objetivo de la
organizacion de 30 millones. Para lIran, el petréleo y sus
derivados representan el 80% de sus exportaciones y el
50% de los ingresos del gobierno.

Adicional a las sanciones por parte de la Unién Europea,
Estados Unidos dio un limite hasta finales de junio a paises
como China, India y Japén para reducir sustancialmente sus
compras de crudo a Iran con el fin de calificar para ciertas
exenciones. A lo que China (el segundo mayor consumidor
de petréleo a nivel mundial) ha respondido negandose a ser
el comprador de Ultima instancia del crudo irani, y planea
reducir sus importaciones de petroleo de iran. Al mismo
tiempo, las restricciones de asegurar los buques de petréleo
también expiraron el fin de semana pasado. Lo anterior
consiste en que cualquier tanque que cargue petréleo irani y
que sea asegurado a través de la Unidon Europea, cuyas
firmas aseguran entre el 90%-95% de los buques de
petréleo en el mundo, perdera su cobertura.

En este entorno, las tensiones geopoliticas se incrementan e
Irdan ha dicho que, puede atacar cualquier blanco en el
Estrecho de Ormuz y el Golfo, y que equipara barcos con
misiles capaces de disparar a mas de 300 kilbmetros.
Asimismo, Iran elaboré un proyecto de ley para intentar
impedir la navegacion a través del Estrecho de Ormuz de los
tanqueros de los paises que apoyan las sanciones de la
Unién Europea. En este frente, a principios de la semana las
tensiones se incrementaron antes los anuncios de Iran de
que probdé exitosamente misiles capaces de alcanzar a
Israel.
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La baja en el precio de la gasolina no ha evitado un
deterioro de la confianza de los consumidores
recientemente.

Si bien el precio de la gasolina ha sido un factor muy
positivo, los consumidores estan cautelosos en sus
decisiones de gasto, y los indicadores de confianza
mostraron un deterioro en los recientes reportes. Lo anterior
creemos que se debe a la incertidumbre en torno a la crisis
de la deuda en la Eurozona, y la volatilidad que esto ha
generado sobre los mercados financieros, y la debilidad del
mercado laboral.

EEUU, la confianza se contrae en junio
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Creemos que la clave esta en el mercado laboral...

A pesar del efecto positivo del ingreso, lo cierto es que la
debilidad del mercado laboral sigue siendo un factor clave
limitante del crecimiento. El reporte de la ndédmina no
agricola, mostré una creacion de so6lo 80,000 plazas en
junio, siguiendo con la tendencia de debilidad observada en
los ultimos dos meses, lo que ubicéd el promedio mévil del
2T12 en 75,000, por debajo de los 226,000 observados el
1T12. Mientras que, la tasa de desempleo se mantuvo en
8.2%. Hacia adelante, no vemos las condiciones para
observar en los préximos meses una creaciéon de plazas
superior a los 100,000, por lo que creemos que aun falta
bastante tiempo antes de que el mercado laboral sea un
factor de impulso al crecimiento econémico.
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En México, preocupa el diferencial en el precio de las
gasolinas

En México, la mezcla mexicana de petrdleo también ha
cedido terreno desde que llegara a tocar los 117.5dpb en
marzo para ubicarse en niveles de 93.0dpb al cierre de la
semana. Esta situacion ha ayudado a los ingresos petroleros
del gobierno, cuyo precio presupuestado 84.9dpb en la
primera parte del afio, permitiendo la acumulaciéon de los
excedentes petroleros en el fondo de estabilizacidon para este
fin, que segun la Secretaria de Hacienda tiene un monto de
64,413.5 millones de pesos en 1T12, como resultado de un
incremento en el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Petroleros de 21,598.8 millones. En la segunda mitad del
aflo, muy probablemente las finanzas publicas no se vean
tan beneficiadas por esta situacion, dado que esperamos que
los precios se mantengan relativamente estables el resto del
afio, sin que esto quiera decir que se pudiera ver alguna
presiéon sobre el presupuesto, entre otros dado que los
ingresos petroleros estan basicamente asegurados a través
de las coberturas petroleras.

Saldo de los Fondos de Estabilizacion*
(millones de pesos)

Total 64,413.50
FEIP 21,598.80
FEIEF 14,160.30
FEIIPEMEX 1,324.70
FARP 27,329.70

*al 30 de marzo de 2012
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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Quiza lo que preocupa sobre el tema del nivel actual del
precio de los energéticos a nivel global es el incremento que
se ha observado en el diferencial de precios de la gasolina
entre México y Estados Unidos. Asi, mientras que a
principios del afio dicho diferencial oscilaba en torno a los 15
centavos de délar por litro (alrededor de 1.8 pesos) en abril
llegd a tocar los 28 centavos (equivalentes a 3.7 pesos) para
bajar apenas cuatro centavos en mayo (3.30 pesos).
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La convergencia de los precios locales con los precios
internacionales implica un problema de finanzas publicas ya
que el gobierno compensa a Pemex por el diferencial entre el
costo de la gasolina, es decir, el precio a la que la compra en
el exterior y el precio al que la vende localmente. Cabe
mencionar que este “subsidio” se da en un contexto en el
que se importan alrededor de la mitad de las necesidades
del consumo aparente de gasolina en México. Asi, en lo que
va del afio, el gobierno ha gastado casi 98mmp en este
subsidio, lo que estd ya muy por encima del monto
inicialmente presupuestado.

Esta situacion incrementa el riesgo de que eventualmente el
gobierno quiera compensar este egreso a través de un desliz
mucho mayor en el precio de la gasolina, con su
consecuente impacto sobre la inflacion al consumidor. Segun
el presupuesto 2012, el precio de la gasolina se incrementa
a un ritmo de 9 centavos mensuales, un centavo por encima
del desliz que se aplic6 el afio previo. Asumiendo que los
precios de la gasolina en Estados Unidos se mantienen
alrededor de los niveles actuales, y aplicando el desliz de los
9 centavos, el diferencial de las gasolinas terminaria el afio
en aproximadamente 21 centavos de ddlar, que a un tipo de
cambio promedio de 12.62 pesos equivale todavia a 2.65
pesos por litro. Cabe mencionar que el peso de las gasolinas
en el indice de precios al consumidor es relativamente alto:
4.2% del total del indice (incluyendo gasolinas de algo y de
bajo octanaje) con un impacto significativo sobre el nivel
general de precios.

Precio de la Gasolina EU vs. México
(pesos por litro)
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México

Estimados de Inflacién

- Jitomate, pollo y huevo seran responsables de una mayor inflacion en junio...

... con ello, anticipamos una variacion mensual de 0.49% para la inflaciéon de
junio (subyacente: 0.21%)

«Estimamos un crecimiento de 4% para la produccion industrial de mayo
(mensual: 0.8%)

*Los indicadores del IMEF muestran que la actividad econémica continuara en
expansion durante el segundo trimestre del afio

El proximo lunes (9 de julio) a las 8:00am INEGI dara a conocer la inflacién para el mes
de junio, en donde estimamos que el INPC haya crecido 0.49%m/m en el sexto mes del
afio (consenso: 0.42%). Asimismo, anticipamos una inflacion subyacente de 0.21%m/m
(consenso: 0.21%). Como se puede observar en la tabla que se presenta a continuacion,
nuestro prondstico de casi medio punto porcentual dista mucho de la inflacion cero que
se observd en junio del afo pasado. Si bien en esta ocasion estamos proyectando una
menor incidencia del componente de servicios (-7pb) —debido principalmente a menores
tarifas aéreas y precios de paquetes turisticos, asi como la eliminacion del cobro de
roaming nacional por parte de Telefénica Movistar-, por el contrario estamos también
anticipando una mayor contribucion de los precios de los productos agropecuarios. En
este sentido, esperamos una incidencia de 25pb de frutas frescas y verduras -vs -22pb
en junio de 2011-, debido principalmente a un incremento significativo en los precios del
jitomate, el limdn y la papa durante las uUltimas dos semanas del mes, de acuerdo a lo
que observamos en nuestro monitoreo de precios. Por otro lado, notamos que los
recientes brotes de gripe aviar en el occidente del pais han presionado los precios de
pollo y huevo al alza, por lo que anticipamos que éstos hayan contribuido a la inflacion
general con 8pb en las ultimas dos semanas de junio.

Con estos datos, la inflaciéon anual subiria a 4.37% en junio, un incremento importante
con respecto del 3.85% observado en mayo. Sin embargo, la inflacion subyacente
quedaria practicamente sin cambio en 3.5% en junio, de 3.48% el mes anterior. En este
sentido y juzgando por la ausencia de presiones inflacionarias tanto por el lado de
salarios, como del lado de la demanda, consideramos que el Banco de México no tendra
que llevar a cabo ningun ajuste a la tasa de referencia por un periodo largo. Esto no solo
estd en linea con nuestra interpretaciéon del Gltimo comunicado de politica monetaria asi
como de las minutas, sino que también esta sopesado por la expectativa de una mayor
lasitud por parte de bancos centrales de varios paises del mundo, que eventualmente
podrian provocar una apreciacion considerable del peso -en linea con los buenos
fundamentales de la economia mexicana-, y hacer recomendable una baja de tasas. Sin
embargo, en la medida en que esto no se materialice y por el contrario, puedan
sobrevenir presiones de traspaso de tipo de cambio o de demanda, asi como la
posibilidad de un mayor ajuste mensual en el precio de las gasolinas, hara dificil que
Banxico pueda relajar su politica monetaria a pesar de la gran lasitud global. Es por estas
razones que no anticipamos ninglin movimiento de politica monetaria en el horizonte.

Incidencia mensual por componente, %

(%, anual) 2012 2011 Diferencia
General 0.49 0.00 0.50
7.5 - Subyacente 0.16 0.15 0.01
Bienes 0.15 0.08 0.08
Estimado Banorte-IXE. Alimentos procesados 0.08 0.06 0.03
6.5 Inflacion Total Otros bienes 0.07 0.02 0.05
Servicios 0.01 0.08 -0.07
55 Vivienda 0.03 0.04 0.00
Educacion 0.01 0.00 0.00
“ - Otros servicios -0.03 0.04 -0.07
45 VAN VAN No subyacente 0.33 -0.16 0.49
NN/ S Agropecuarios 0.25 -0.22 0.47
s ) Frutas frescas y vegetales 0.25 -0.22 0.47
35 7 | nttacion subyacente - (S Carne y huevo 0.00 0.00 0.01
Energia y tarifas reguladas por el gobierno 0.08 0.06 0.02
25 . : . i i Energia 0.07 0.05 0.02
Tarifas reguladas por el gobierno 0.01 0.01 0.00

Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

Fuente: INEGI y Banorte IXE

Fuente: Banorte-IXE con datos del INEGI
Nota: La suma de contribuciones podria no ser igual a 100% debido al nimero limitado
de decimales con los que se presentan las cifras.
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La proxima semana también publicaran los reportes
produccién industrial y de inversion fija bruta

La proxima semana en México la Asociacién Mexicana de la
Industria Automotriz publicard su informe de produccion vy
ventas de vehiculos (lunes 9 de julio). Esperamos un
crecimiento de 9.9% anual en la produccién de autos en
junio, equivalente a una fabricacién de 258,915 vehiculos.
De igual manera, el INEGI publicara la proxima semana las
cifras de inversion fija bruta de abril (martes 10 de junio),
donde esperamos un crecimiento de 8.4% anual en el indice
total. Finalmente, el préximo jueves el INEGI dara a conocer
produccion industrial correspondiente al mes de mayo,
donde anticipamos un crecimiento de 4.0% anual. Creemos
que el avance en la actividad industrial estuvo motivado por
el sector manufacturero el cual podria alcanzar un
crecimiento de 4.2% anual.

Los indicadores del IMEF muestran que la actividad
econémica continuara en expansion

Los indicadores publicados esta semana sugieren que la
actividad econdmica continuard en expansién durante el
segundo trimestre del afio. En particular, los indicadores de
opinidn empresarial del IMEF sustentaron esta idea. Dentro
del reporte publicado por el IMEF, el indicador
manufacturero presenté un avance de 1.4pts respecto al
nivel observado en el mes anterior, con lo cual el indice total
en junio se situé en un nivel de 54.8pts (cifras ajustadas por
estacionalidad). El incremento mensual en el indicador se
explicd por un importante crecimiento en la mayoria de sus
componentes, donde se destaca el fuerte avance que
registraron los componentes de produccidn (5.2pts
mensual), nuevos pedidos (0.7pts mensual) e inventarios
(1.7pts).

Por su parte, el indicador no manufacturero se ubicé en
53.7, lo cual implica una contraccion mensual de 0.8pts. La
caida mensual en el indicador obedecié a una contraccion
generalizada en sus componentes. A su interior, se destaca
la fuerte reducciéon de 2.2pts que presentaron los nuevos
pedidos. De igual manera, el componente de produccion
registrd un retroceso de 1.2pts respeto al mes anterior,
mientras que los rubros de empleo y entrega de productos
exhibieron una caida de 0.9 y 1.2pts, respectivamente. A
pesar de ello, tanto el indice total como la mayoria de sus
componentes lograron ubicarse por encima del umbral de
optimismo de los 50pts.

Las cifras publicadas por el IMEF sugieren que durante el
segundo trimestre del afio la actividad manufacturera
mexicana pudiera resistir parte del golpe generado por la
fuerte desaceleracién del sector manufacturero
norteamericano. Analizando el cociente de nuevos pedidos
sobre inventarios -usualmente utilizado como un indicador
adelantado del desempefio del sector manufacturero- se
puede apreciar que en junio alcanzé un nivel de 1.13 (cifras
ajustadas por estacionalidad), lo cual implica que el
dinamismo de los nuevos pedidos fue mucho mayor al ritmo
de acumulacion de inventarios. En este sentido, cabe
mencionar que el incremento que se observé en el
componente de nuevos pedidos puede obedecer a que la
fuerte depreciacion de la divisa motivéd una mayor expansién
de los nuevos pedidos provenientes del exterior.

s BANORTE |@Ixe

Con el fin de anticipar el comportamiento agregado de la
economia para los préximos tres meses, en ensayos
anteriores hemos presentado nuestro propio indicador global
de la actividad econdmica (denominado Indicador Global
Banorte o IG Banorte), Este indicador se elabora utilizando
las series del IMEF. Tanto para el componente
manufacturero como para el no manufacturero, se utiliza la
serie ajustada por estacionalidad y se normaliza, de tal
forma que el umbral de optimismo y pesimismo se sitle
alrededor del 50. Cabe mencionar que el promedio de
nuestro indicador en un trimestre dado, guarda una
correlaciéon de 0.8286 con la variacién trimestral anualizada
del PIB del trimestre siguiente. Asi, con los ultimos
resultados del IMEF, el IG Banorte sugiere que la actividad
econdomica mantendra el dinamismo observado durante el
primer trimestre del afio y pudiera presentar un mayor
crecimiento durante el tercer trimestre del 2012.

Indicador Global Banorte-IXE y Producto Interno Bruto
(Desestacionalizados)

indice desestacionalizado %, trimestral anualizado

56.0 1 15
54.0 10
52.0 \ 5

50.0 \ 0

48.0 A -5
46.0 1 |G Banorte 10
44.0 A -15
42.0 -20
40.0 T T T T T T T T -25

1708 3T08 1T09 3T09 1T10 3T10 1711 3T11 1T12 3Ti12

Fuente: INEGI y Banorte-IXE

El mercado no ve argumentos para un cambio en la
tasa de referencia en un futuro cercano

En esta semana también se publico la encuesta de
expectativas de Banamex. Dentro de ella se observé que 4
de los 22 analistas entrevistados (18% del total)
mantuvieron su estimado de que Banxico bajard la tasa de
referencia en algin punto de este afo. Este porcentaje se
redujo respecto a la encuesta de hace quince dias, ya que en
la anterior el 22% de los analistas esperaba una baja. Por
otra parte, la mayoria de los encuestados espera que el
proximo movimiento sea de alza (11 de 22), pero que ésta
se llevard a cabo hasta 2013 o inclusive 2014. En este
sentido, nosotros consideramos que nuestra proyeccién de
pausa indefinida refleja la postura actual de los miembros de
la Junta de Gobierno de nuestro instituto central. El alto
grado de incertidumbre global proveniente de la crisis
soberana y bancaria en la Eurozona, asi como la pérdida de
momentum econdmico en Estados Unidos son factores que
motivarian al Banco Central a mantener la tasa de
referencia en 4.50% por un periodo prolongado.

En términos de actividad econémica el consenso de analistas
mantuvo su estimado para el crecimiento de la actividad
econdémica en 3.70% (Banorte-IXE: 3.70%), mientras que
para 2013 se mantuvo el estimado de 3.50% (Banorte-IXE
3.00%). Finalmente, la expectativa del tipo de cambio para
2012 se situé en USD/MXN 12.98 marginalmente por encima
del estimado anterior de 12.98 (Banorte-IXE 12.50).
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Estados Unidos

EEUU, ISM Manufacturero
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«Si bien mantenemos nuestro prondstico de crecimiento del PIB en 2.2%,
revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para el 2T12 a 1.7%
(previo 1.8%), la segunda mitad del afio esperamos un avance de 2.4%

«El sector manufacturero en contraccion, los servicios siguen expandiéndose
pero a un menor ritmo, mientras el empleo sigue débil

eLas proximas acciones del Fed dependeran en gran medida de las cifras
econémicas

Los datos de la semana para la economia estadounidense evidencian una debilidad
ligeramente mayor a la que habiamos estado previendo. Muestra de esto fue el indicador
de opiniébn empresarial ISM que en el mes de junio se ubicé por abajo del umbral de 50,
indicando contraccion del sector por primera vez en tres afios (49.7 puntos). Al interior
del reporte, el subindice de nuevos pedidos, que es un buen barémetro de crecimiento
futuro, cay6é de manera pronunciada a 47.8 desde 60.1. Sin embargo, el freno en el
sector no parece ser tan pronunciado como lo evidencia el indicador, con el reporte de
empleo de la ndmina no agricola mostrando un aumento en las horas trabajadas en el
sector durante junio. Mientras tanto, las sefiales en el sector servicios son de
moderacién, pero manteniéndose en terreno de expansion. Cabe destacar que, la baja en
los precios de la gasolina ha tenido un impacto positivo sobre el ingreso disponible, lo que
ha sostenido el consumo, y sera uno de los factores clave para evitar un debilitamiento
mas profundo de la economia en los préximos trimestres. Este mensaje fue claro, en el
indicador de opinién empresarial ISM no manufacturero, bajando de 53.7 a 52.1, pero
manteniéndose por arriba del nivel neutral de 50.

Adicionalmente, a pesar del efecto positivo del ingreso, lo cierto es que la debilidad del
mercado laboral sigue siendo un factor clave limitante del crecimiento. El reporte de la
némina no agricola, mostrd una creacion de so6lo 80,000 plazas en junio, siguiendo con la
tendencia de debilidad observada en los ultimos dos meses, lo que ubicé el promedio
movil del 2T12 en 75,000, por debajo de los 226,000 observados el 1T12. Mientras que,
la tasa de desempleo se mantuvo en 8.2%. Hacia adelante, no vemos las condiciones
para observar en los préximos meses una creacion de plazas superior a los 100,000, y
creemos que las préximas acciones de la Fed serdn muy dependientes de los datos.
Vemos muy pocas razones para justificar una accién adicional de estimulo en la proxima
junta, pero no podemos descartar un movimiento en la reunién de septiembre.

En este contexto, hemos ajustado nuevamente a la baja nuestros estimados de
crecimiento para la economia de Estados Unidos. En el caso del 2T12 esperamos un
avance de 1.7% desde 1.8% previo, mientras que, para el 3T12 y 4T12 estimamos un
crecimiento de 2.4%, desde 2.9% y 3%, respectivamente, como resultado
principalmente de un menor impulso de la inversién y de las exportaciones.

EEUU, Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo

(Indice) (%, miles de unidades)
70 9 | - 11 - 600
uevos Pedidos
65
10 - 400
60 -
9 - 200
551 8 I 8.2
50 \ 49.7 — gu= L1] Brs
Total 7 II I I
45 47.8 - -200
6
40 - - -400
35 - 5
- -600
30 - 4
25 4 3 - -800
20 T T T T 2+ T T T - -1000
Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12
Fuente: ISM Fuente:BLS
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Pocos datos en la semana, atencion en las Minutas del
Fed

Después de una semana de datos muy importantes, la
semana que viene estara dedicada a las dos primeras piezas
del rompecabezas inflacionario con la publicacion de los
precios de importaciéon el jueves (Consenso -1.8% m/m) y
de los precios al productor el viernes (Consenso -0.4%
m/m). El viernes se publica el dato preliminar de confianza
del consumidor de la U de Michigan (Banorte IXE 73.0;
Consenso 73.5; previo 73.2).

De hecho, la atencién de la semana estara puesta en la
publicaciéon de las minutas del Fed, en las que estaremos
atentos a los detalles que llevaron al FOMC a tomar la
decision de extender la Operaciéon Twist hasta finales del
afio. Asimismo, esperamos que el documento arroje mas luz
sobre la perspectiva de los miembros del Fed y la posibilidad
de ver mayor estimulo hacia delante.

Cifras de empleo en junio confirman un escenario de
menor crecimiento

La economia sumo so6lo 80,000 plazas en junio, un nivel
similar al que se observo en los Uultimos dos meses.
Asimismo, las revisiones de los 2 meses anteriores restaron
1,000 puestos laborales. Estas cifras confirman una pérdida
de impulso en la generacion de empleos, al crearse un
promedio de 75,000 plazas en el 2T12 frente a las 226,000
en el 1T12. Donde la mayoria de los sectores mostraron una
desaceleracion en la creacion de empleos. El sector privado
agrego 84,000 plazas, donde destaca la participacion del
sector servicios que sumo 71,000 plazas. En tanto, el sector
manufacturero sumo 11,000 puestos, mientras que el sector
de la construccién tuvo una contribuciéon positiva de 2,000
empleos, tras cuatro meses de bajas. En contraste, el sector
publico rest6é 4,000 puestos mientras que el sector minorista
dio de baja 5,000 plazas.

La tasa de desempleo se mantuvo en 8.2% en junio, como
resultado de un incremento de 128,000 en el numero de
empleados al mismo tiempo en que el numero de
desempleados subié en 29,000 con una fuerza laboral
expandiéndose en 156,000 personas. Por su parte, la
dinamica en los ingresos mostro una leve mejoria, ya que el
promedio de horas trabajadas a la semana crecié 0.1 horas
a 34.5, mientras que la compensacién por hora trabajada
avanzo 0.3% mensual, lo que llevo a una ganancia anual de
2.0% en las compensaciones a los trabajadores.

La actividad manufacturera se debilita ante un
panorama de incertidumbre

El ISM manufacturero perdié 3.8ptos para ubicarse en 49.7
en junio, sefialando contraccién en la manufactura por
primera vez desde julio de 2009. El resultado enmarca un
escenario de crecimiento débil ante la gran incertidumbre en
la economia global y domestica. Asi la actividad
manufacturera desacelero su expansion en el 2T12 con una
expansion de 52.7 que se compara con el 53.3 que se
registro en el 1T12.

Los indicadores anticipados mostraron contraccion. El indice
de nuevos pedidos disminuyo 12.3ptos a 47.8, la primera
contraccion desde abril de 2009, esto al mismo tiempo en
que los inventarios manufactureros continuaron en
contraccion (46.0pts). Con estos datos, la demanda por
manufacturas se debilito con la razén de nuevos pedidos a
inventarios cayendo a 1.08pts de 1.30pts previo. Asimismo,
los pedidos de exportaciéon cayeron a terreno recesivo de
47.5 al perder 6.0ptos, subrayando la debilidad del
crecimiento global.

Del lado positivo, los indicadores coincidentes contindan en
expansion mientras que la demanda interna parece
mantenerse ya que la producciéon y el empleo manufacturero
desaceleraron su ritmo de expansion, sin embargo continGian
en terreno positivo de 51.0 y 56.6 respectivamente. Por lo
que toca a las importaciones, se mantienen en 53.5pts, nivel
muy similar al promedio los ultimos seis meses, lo que
sugiere todavia algo de momento en la demanda interna.
Mientras tanto, las presiones inflacionarias se moderaron, lo
anterior en respuesta a la caida en precio del petréleo y
otros commodities, asi el indice de precios pagados perdi6
10.5ptos a 37 el nivel mas bajo desde marzo de 2009.

EEUU ISM: Razo6n Pedidos/Inventarios
(Indice Difusién)
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0.4 -

0.2 T T T T
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Fuente: ISM

La actividad en los servicios modera su ritmo de

expansion.

El indice ISM de Servicios moder6 su ritmo de expansion al
perder 1.6ptos en junio y ubicarse en 52.1. De acuerdo a lo
anterior la actividad en los servicios, que representa mas del
85% de la actividad econémica también se debilité en el
2T12, con un promedio mévil de 53.1 frente al 56.7 que se
registré en el 1T12.

Los componentes muestras estabilidad en el sector. La
actividad en los negocios y los nuevos pedidos perdieron
impulso pero se mantuvieron en terreno positivo de 51.7 y
53.3 respectivamente. En este mismo sentido, el indice de
empleo exhibi6 una ganancia de 1.5ptos a 52.3, lo que
sugiere una contribucién positiva por parte de este sector en
junio. En el caso del sector servicios las presiones en precios
son inexistentes y también se ha visto favorecido por la baja
en el precio del petréleo, asi el indice de precios pagados
mostré una contraccion de 0.9ptos a 48.9.
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Eurozona y Reino Unido

eLos bancos centrales europeos relajaron su politica monetaria ante el deterioro
del entorno econémico

eLa euforia observada después de la cumbre de lideres se esta diluyendo debido
a la falta de detalles y al tiempo que tardaran en implementarse los acuerdos

«Esta semana estaremos atentos a la reunion del Eurogrupo en la que discutiran
de la union bancaria y de los rescates de Espaia y de Chipre

En linea con nuestra expectativa, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra
(BoE) relajaron sus politicas monetarias antes las sefales visibles de deterioro del
entorno econémico en la region. En la Eurozona, el BCE bajé sus tres tasas en 25pb,
dejandolas en minimos histéricos: la tasa Refi al 0.75%, la tasa de depodsito al 0.0% vy la
tasa marginal de crédito al 1.5%. ElI Consejo no anuncid nuevas medidas no
convencionales, después de la flexibilizacion de los colaterales y las medidas acordadas
durante el Consejo Europeo del 28-29 de junio, lo que decepciond los mercados. En
nuestra opinién, el tono negativo del comunicado, y los comentarios de Mario Draghi
durante la conferencia de prensa, sugieren que el BCE bajar la tasa Refi de nueva cuenta
en los préximos meses. Asimismo, es muy posible que la autoridad monetaria europea se
esté preparando a recurrir a medidas no convencionales. El Banco de Inglaterra por su
parte, aumentara en los proximos cuatro meses su programa de compra de activos en
50mm de libras (en total son 375mm de libras).

El efecto positivo inicial provocado en los mercados por las medidas tomadas la semana
pasada en el Consejo Europeo se ha ido diluyendo ante la falta de claridad sobre las
medidas acordadas y la perspectiva de negociaciones dificiles en los préximos meses
estan generando muchas dudas. El rendimiento de los bonos espafioles e italianos a 10
afios volvié al mismo nivel en que se encontraba antes de la cumbre, es decir, muy
cercano al umbral del 7.0%, nivel por encima del cual se considera que la dindmica de
deuda se vuelve insostenible.

Esta semana podria haber algo de avance en los siguientes temas en la reunién de los
ministros de finanzas de la Eurozona:

1) Los proximos pasos para crear un mecanismo unico de supervision de los bancos al
que participara el BCE (véase abajo);

2) Los detalles del rescate de los bancos espafoles. Concretamente, hablaran de las
condiciones exigidas por la UE a cambio del préstamo, de los vencimientos y de las
tasas de interés (entre un 3% y un 4%). El monto oscilarda en un rango de 60 a
100mm de euros. El acuerdo deberia ser firmado el 20 de julio. Posteriormente el EFSF
entregara el primer tramo a través del FROB que es un fondo estatal para la
reestructuracion de los bancos. El primer tramo estara destinado a cubrir las
necesidades de Bankia, Catalunya Caixa, NovaGalicia y Banco de Valencia. También
esperamos mas detalles sobre el rescate de Chipre.

3) El mecanismo permanente de rescate (ESM): su capacidad financiera es muy limitada
para que pueda intervenir de forma eficiente en el mercado secundario con el fin de
reducir el costo de financiamiento de los paises en problemas. Las aportaciones de
capital por parte de los paises miembros van a ser graduales y sumar al final 500mm
de euros. La semana pasada, Mario Draghi descarté nuevamente la posibilidad de
otorgar al ESM una licencia bancaria.

4)Los datos econdémicos resultaron un poco mejor a lo esperado la semana pasada. En
los préoximos dias, se dara a conocer el dato de produccion industrial de la Eurozona en
marzo. Esperamos un crecimiento moderad (0.3% m/m) después de la fuerte caida
registrada el mes anterior (-1.1%) Por otra parte, prevemos un aumento del indice
Sentix de confianza de los inversionistas en la Eurozona de -28.9 observado en junio a
-25.0 en julio. Creemos que la confianza mejord por la subida de los indices bursatiles
europeos y por las decisiones tomadas por los lideres pero prevemos una nueva caida
en el corto plazo.
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Atentos esta semana a las discusiones acerca del
mecanismo de supervisiéon bancaria

El mecanismo de supervision bancaria es el primer paso para
la creacion de una Union Bancaria. Creemos que las
negociaciones seran muy dificiles y que el mecanismo no
entrara en vigor tan pronto como lo anunciaron los lideres.

Lo mas seguro es que el BCE sea la institucion encargada de
la supervision de los bancos. Es posible que también
participe la Agencia Bancaria Europea (EBA). Esperamos que
esta semana el Eurogrupo aclare algunos puntos:

(1) Cobertura del mecanismo de supervisién bancaria. No
esta claro si el mecanismo cubrird Unicamente a los
bancos de la Eurozona o de toda la Unién Europea.
Consideramos que serd muy dificil convencer a paises
como el Reino Unido o Suecia en participar del
mecanismo.

(2) Bancos a ser supervisados. El BCE podria enfocarse
Unicamente a los bancos mas importantes y dejar que el
resto del sector sea supervisado por organismos
nacionales. No obstante, en el caso de Espafia o de
Grecia vimos que las entidades problematicas son las
mas pequefas, las cajas de ahorro.

(3) Recapitalizacién de los bancos espafioles. El préstamo
sera desembolsado primero por el fondo de rescate
temporal (EFSF) al gobierno espafiol. Mas adelante, el
mecanismo permanente de rescate (ESM) inyectara
directamente la liquidez a los bancos. El Consejo
Europeo decidié que este relevo ocurrira después que se
haya creado el mecanismo de supervisién bancaria, es
decir probablemente en el 2013. En Alemania, Angela
Merkel se encuentra muy presionada por hacer marcha
atras respecto a esa decision.

Crecimiento moderado de la produccién industrial

esperado en mayo en la Eurozona

Los datos econdmicos resultaron un poco mejor a lo
esperado la semana pasada. El indice PMI compuesto de
junio ha sido revisado ligeramente al alza en comparacion
con el dato preliminar (final: 46.4, preliminar: 46.0, mayo:
46.0). Este nivel esta en linea con nuestro estimado de una
contraccion trimestral del PIB del 0.6% en el 2T12. En
Alemania, el dato de produccién industrial superé por mucho
las expectativas. El indice subié un 1.6%, después de una
fuerte caida del 2.1% en abril, principalmente debido a un
buen desempefio del sector construccién. Con este reporte,
no descartamos la posibilidad que Alemania registre un
crecimiento ligeramente positivo en el segundo trimestre
dado que la industria es el motor econdmico del pais. Sin
embargo, esperamos una desaceleracion en los préximos
meses como consecuencia de un debilitamiento de la
demanda interna y externa.

Esta semana, el dato mas relevante serda el indice de
produccion industrial de la Eurozona en marzo. Después del
reporte positivo en Alemania, esperamos un ligero
incremento mensual, del 0.3% (consenso: 0.0%) después
del descenso importante observado el mes anterior (-1.1%b).
En el Reino Unido, prevemos una disminucion moderada de
la produccién industrial del 0.2% m/m en linea con el
estimado del consenso.

Por otra parte, prevemos un aumento del indice Sentix de
confianza de los inversionistas en la Eurozona de -28.9
observado en junio a -25.0 en julio. Creemos que la
confianza mejoré por la subida de los indices bursatiles
europeos y por las decisiones tomadas por los lideres pero
prevemos una nueva caida en el corto plazo.

Eurozona, produccién industrial
(variacién mensual, %)
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Fuente: Eurostat

Francia presenta un presupuesto adicional enfocado
principalmente en medidas tributarias

El nuevo gobierno presentd el presupuesto adicional
destinado a ahorrar 7.2 mm de euros para compensar la
caida de ingresos provocada por la desaceleraciéon
econémica. En general, las medidas marcan una ruptura con
la postura del gobierno anterior mas favorable a las
empresas privadas.

Francia se comprometid a reducir su déficit del 5.2% del PIB
en el 2011 al 4.4% este afio y al 3% en el 2013. No
obstante, estos objetivos se basaban en previsiones de
crecimiento muy optimistas que fueron revisadas a la baja
recientemente por el gobierno: del 0.7% al 0.4% este afio y
del 1.7% al 1.2% en el 2013. El tribunal de cuentas,
encargado de la auditoria de las finanzas publicas, senal6
una brecha en el presupuesto de entre 7 y 10 mm de euros
este afio y de 33 mm de euros en el 2013.

En el corto plazo el ajuste se basard en una serie de
medidas tributarias que afectaran principalmente a los
contribuyentes mas ricos y a las grandes sociedades. Por
otra parte, el gobierno hizo marcha atras sobre la subida del
IVA aprobada por el anterior gobierno y que debia entrar en
vigor en septiembre. El gasto (excepto pensiones y pago de
la deuda) sera congelado en términos nominales a partir del
préximo afio pero no hay recortes previstos. Francia tiene un
nivel de gasto muy elevado con respecto al PIB, del 56%.

Al contrario de Italia y de Espafa, la impresion Francia no
esta realizando los ajustes suficientes. Por el momento, los
costos de financiamiento se encuentran en niveles
aceptables. Pero si cambia la tendencia, el gobierno tendra
que pisar el acelerador de las reformas estructurales. Un
momento critico serd la presentacion del presupuesto 2013
en septiembre cuando el presidente Hollande quiere hacer
aprobar sus propuestas de campafia mas polémicas (el
impuesto del 75% para los contribuyentes que ganan mas
de 1 millébn de euros por ejemplo).
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KOF

Revisamos PO 2012

Estamos revisando nuestro PO de P$146.00 a P$185.00 para el cierre de 2012,
lo anterior representa un rendimiento de 4.0% respecto a sus precios actuales.
Nuestra recomendacion es de MANTENER. Estamos asumiendo un multiplo
FV/EBITDA de 14.0x que corresponde al promedio del sector bebidas en el
ultimo afo. Si bien es cierto este multiplo se ubica 20% por encima del
promedio que ha registrado KOF en el ultimo afio (11.7x), lo vemos razonable
con base a las superiores perspectivas de crecimiento en el EBITDA que
esperamos para 2012 (4+22.6%). Consideramos que los beneficios de las
consolidaciones y la posibilidad de adquirir al embotellador de Filipinas, asi como
los beneficios que le acarrean eventos como la incorporacién al indice MSCI
México a principio de junio de este afio y la potencial entrada al IPC, en
septiembre préximo, ya estan incorporados en el precio. En cuanto a nuestro
modelo, hemos realizado una revision a nuestros nimeros de la compaiia,
donde estamos realizando una ligera mejora en términos de crecimiento en
voliumenes (4.5% de 4.0%) en México donde incorporamos un mejor dinamismo
de la economia (PIBe de 3.5% a 3.7%) y en ejecucion, ademas realizamos
algunos ajustes en cuanto a nuestros estimados consolidados incorporando un
nuevo estimado en tipo de cambio promedio para 2012 (de P$12.50 a P$13.20).

Hablando de Filipinas... y un poco mas

Uno de los catalizadores de valor para la compafila que se han comentado
recientemente tiene que ver con la potencial entrada al mercado de bebidas en
Filipinas. Si bien es este ultimo punto, los directivos no han proporcionado
mayores detalles dado que se encuentra en el proceso de “Due Diligence”, en
platicas que sostuvimos recientemente con ello, los notamos optimistas con
respecto a los beneficios de la operacién y confiaron que la misma podria
concretarse hacia finales del afio.

Cual seria el atractivo de Filipinas

La incorporacién del embotellador The Coca-Cola Company en Filipinas, con base
a nuestras estimaciones, implicaria un incremento de 20% los volimenes de
KOF ya que representa cerca de 515 millones de cajas unidad, lo anterior sera
equivalente a los niveles que tiene KOF en mercados como Brasil. A pesar de
que Filipinas tiene bajos niveles de consumo per capita, con 129 botellas de 8oz,
comparado con mercados como Brasil y Argentina (230 y 343 botellas) y mucho
menor que el que tiene México (728 botellas), de la regidn asiadtica la empresa
tiene uno de los consumos mas altos y existen posibilidades de seguir creciendo.
Filipinas tiene niveles de ingreso per capita (US$2,359) 5 veces menos que
México y opera menores niveles de rentabilidad, sin embargo no creemos que
este pueda ser una limitante para la compafiia una vez que ha demostrado ser
eficaz en potencializar la rentabilidad en algunos de los mercados en los que
opera (Argentina y Brasil) a través de sus estrategias de precio y volumen. Si
bien es cierto observamos que el avance sobre la curva de aprendizaje tomara
un par de afios en traducirse en beneficios sensibles para los inversionistas,
consideramos que puede ser una atractiva inversion de largo plazo y el primer
paso para la compafiia de extender su internacionalizacién a otros continentes,
con el apoyo de The Coca Cola.

Cuanto por FILIPINAS

Haciendo calculos sobre las “rodillas”, ya que contamos con poca informacion
sobre los ingresos y EBITDA que genera Filipinas, creemos que KOF estaria
pagando entre P$1,600m a P$1,800m por esta operacion. Consideramos un
precio ventas/caja unidad de entre US$3.2-3.5 que es el promedio de las
embotelladoras que cotizan en México, o bien a un VE/caja unidad de US$2.5-
3.0, debajo de los US$5.0 al que ha realizado KOF las recientes adquisiciones en
México y que operan con margenes del doble que las que registra Filipinas. En
términos de multiplos asumimos similares a los que operan las empresas en
dicha regidon asiatica, FV/EBITDA 2012e de 5.5x, que son menores a los de
México y LA para 2012 de 11.3x y 8.8x.
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MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 185.00
Rendimiento Potencial : 4.0%
Precio Objetivo ADR : 148.59
Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 177.83
Precio ADR (USDS$) 132.57
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 184.71 -104.61
Valor de mercado (USD$ m) 24,479
Acciones en circulacion (m) 1,847
% entre el publico 22.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 125.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010" 2011 2012E 2013E
Ingresos 103,456 124,715 151,073 169,818
Utilidad Operativa 17,079 20,152 22,653 26,654
EBITDA 21,022 24,998 28,294 32,905
Margen EBITDA 20.3% 20.0% 18.7% 19.4%
Utilidad Neta 9,800 10,615 13,630 16,981
Margen Neto 9.5% 8.5% 9.0% 10.0%
Activo Total 103,607 140,455 146,725 164,075
Disponible 12,142 11,843 11,382 11,382
Pasivo Total 38,319 47,441 53,348 56,705
Deuda 17,294 22,517 23,360 25,393
Capital 62,727 89,960 90,087 103,587
Miiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.7x 11.3x 12.3x 10.6x
P/U 19.8x 24.1x 24.1x 19.4x
P/VL 2.8x 3.2x 3.7x 3.2x
ROE 15.6% 13.9% 15.1% 17.5%
ROA 9.5% 8.7% 9.5% 10.9%
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.4x 0.4x 0.4x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
75% T Kof L IPC
65% +
55% T
45% +
35% +
25% t
15% ¢
5% ¥
-6% ¥+
-16% + + + +
Jul-2011  Sep-2011  Dic-2011  Mar-2012  Jun-2012
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Filipinas mercado con mucho por hacer

Revisando los datos sobre el desempefo de los
productos de Coca Cola en dicho pais encontramos que
al cierre de 2011 la compafia registrd6 una caida de
9.0% en voliumenes, en tanto que los datos sobre el
consumo per capita en este territorio ha venido de mas
a menos, al menos, asi lo demuestran los datos que
registran que en los aflos de 2001 el consumo fue de
154 botellas de 8 onzas en tanto que al cierre de 2011
el consumo fue de 129 botellas, es decir se observa un
retroceso de 19.0%.

Filipinas: Consumo percapita de bebidas
(presentaciones de 8 oz)
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Fuente: Reporte anual 2011de The Coca-Cola Company

Filipinas en nuestra opinién es un mercado con
potencial, donde a pesar de la caida que ha tenido la
empresa en sus voliumenes, se mantiene como lider con
una participacién de mercado que alcanza
aproximadamente el 60%-65% del consumo de
refrescos, le sigue el embotellador de Pepsi 25%-30% y
marcas regionales. Ademas, la competencia se ha
intensificado en los Ultimos afios con la entrada de un
nimero de participantes que ofrecen bebidas no
alcohodlicas genéricas de bajo precio asi como otros
productos genéricos y marcas propias de los
autoservicios.

De acuerdo a informacién de The Coca Cola Co, el
consumo per capita de refrescos Filipinas es de 129
porciones de 8 onzas se encuentra entre los mercados
de menor consumo de la empresa comparado con
paises como México, Chile y Unidos paises en los que
quintuplica el consumo.

Coca Cola Femsa (KOF)
Consumo Per Capita de productos KO
(presentaciones de 8 0z)
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Fuente: Reporte anual 2011 de The Coca-Cola Company
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Confiamos en la habilidad que ha venido demostrando
KOF como operador de embotelladores tanto en México
como en Latinoamérica, donde ha sabido crecer la
participacion de mercado y el consumo per capita
ejemplos de ello son paises como Brasil Colombia y
Argentina.

De acuerdo con datos obtenidos en el informe anual de
The Coca Co, Filipinas se consolida en la region Pacifico.
De los 26.7 billones de cajas que vende al ano Pacifico
representa el 18% del volumen mundial. Al cierre de
2011 los ingresos de KO ascendieron a US$46,542m, de
los que la regién Pacifico represento el 11.7%,
US$5,454m. A pesar de que Pacifico tiene margenes de
operacién por arriba del 22%, los margenes de Filipinas
apenas alcanzan niveles de un digito alto, que creemos
rondan el 9%.

Volumen (mundial) The Coca Cola Co.

29%

- 22%
- 18%
IO i i l

Latam Pacifico Europa Estados otros
unidos
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Fuente: Reporte anual 2011de The Coca-Cola Company

En cuanto valuamos Filipinas.

Haciendo calculos sobre las “rodillas”, ya que contamos
con poca informacién sobre los ingresos y EBITDA que
genera Filipinas, creemos que KOF estaria pagando
entre P$1,600m a P$1,800m por esta operacion.
Consideramos un precio ventas/caja unidad de entre
US$3.2-3.5 que es el promedio de las embotelladoras
que cotizan en México.

Ingresos/caja unidad

Millones de
Cajas
Ingresos Unidad

Empresa u12* (MCU) Ventas/MCU EBITDA EBITDA/CU Margen
Arca Mexico 3,689 1,240 3.0 700 06 19.0%
KOF total 9,789 2,747 36 1921 0.7 19.6%
KOF Mexico 4,109 1,591 2.6 859 05 20.9%
KOF Sudamerica 5693 1155.4 49 1,063 09 18.7%
Promedio Mexico 6,949 2,169 " 3.2 1,390 06 20.0%
Flipinas** 1,648 515 3.2 148 0.3 9.0%
Filipinas 1,854 515 36 167 0.3 9.0%

* millones de ddlares: ** Ventas/MCU estimados

Respecto a lo que ha pagado la compania por caja
unidad en las recientes operaciones en México, que
corresponden a Grupo Cimsa, Grupo Tampico y a Foque,
consideramos un promedio de US$5.0, no obstante hay
que considerar que estos embotelladores en promedio
tenian niveles de margenes de 20% en promedio y lo
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que sabemos de Filipinas es que opera margenes
cercanos al 9%. Lo anterior nos arroja un estimado
VE/caja unidad de US$2.5-3.0.

Firm Value Caja Unidad
Millones de

Cajas

Unidad VEMCU $
Empresa VE (MCU)
Arca Mexico 10,944 1,240 8.8
KOF total 28,753 2,747 10.5
FOQUE 508 110 4.6
CIMSA 846 159 53
TAMPICO 715 154 4.6
Promedio Mexico " 690 141 4.9
Hlipinas** 1,288 515 2.5
Hlipinas 1,545 515 3.0

* millones de délares:

En términos de multiplos asumimos similares a los que
operan las empresas en dicha region asiatica,
FV/EBITDA 2012e de 5.5x, que son menores a los de
México y LA para 2012 de 11.3x y 8.8x. (ver tabla de
valuacion relativa)

La cantidad podria ser liquidada con los propios recursos
ya que al cierre del 1T12 la caja de KOF asciende a
UsS$850m.

Dificil curva de aprendizaje, pero no imposible.

También es interesante destacar que necesariamente
KOF debera tener una “curva’ de aprendizaje” en dichos
mercados y que quizd el potencial de mercado en
cuanto a consumo y mejora de margenes tomara cerca
de un par de afos, dado que no conoce el mercado ni
habitos de consumo, un caso similar presenté en Brasil
donde le llevo dos afios mejorar sus niveles de
rentabilidad. Consideramos que la administracion de
KOF ha venido demostrando ser muy eficiente en el
tema de fusiones, aunado a que sabemos que la
experiencia que tiene para eficientar el negocio es algo
que puede capitalizar eficientemente en nuevos
mercados.

Adicionalmente, debemos tomar en cuenta las sinergias
que la empresa pueda localizar en la regién. De acuerdo
con los primeros  comentarios hay muchas
oportunidades en la parte de distribuciéon y produccion,
la tecnologia y procesos que maneja KOF, son mas
eficientes a los actuales, lo que puede derivar en
racionalizacién de plantas de produccién al hacerlas mas
eficientes.
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Demograficos en Filipinas

En cuanto a temas de factibilidad de la zona, Filipinas es
un archipiélago de 7107 islas. Cuenta con una poblacién
estimada en mas de 94m de personas, las expectativas
poblaciones es que alcance los 150m hacia 2040, el
bono poblacional es mas acelerado que en México,
donde se espera que la poblacion llegue a 130 millones
en el mismo periodo. La temperatura media anual es de
alrededor de 26.6 °C, por encima del promedio que
tiene México donde la temperatura promedio es de 19
°C, (sin descartar que hay zonas donde alcanza los 40
°C y otras donde lleva a -10 °C).

La economia de Filipinas es la 462 mas grande del
mundo, con un PIB per capita nominal de US$2,319
anual frente a los US$10,213 que tiene México, con
base al FMI a 2012. Brasil y Argentina tiene un PIB per
capita de US$12,465 y US$11,453. Pese a las
diferencias en términos de ingreso, consideramos que
hay elementos que pueden apoyar un solido desempefio
de KOF en dicho mercado, entre los que destaca el
conocimiento y habilidades que ha demostrado KOF
para poder ser eficiente en mercados con bajos niveles
de ingreso. Dentro de las que podemos destacar la
estrategia basada en volumen con menor precio como lo
representan las presentaciones de mayor tamafio.
Filipinas en un mercado donde la empresa tiene una
fuerte participacion de envases retornables, cerca del
60-70% se hace a través de este medio, en México es a
la inversa la mayor proporcidn corresponde a productos
no retornables, con lo que la empresa pudiera tener una
oportunidad de realizar un cambio en la mezcla de
ventas.

En nuestra opinidn, si bien es cierto observamos que la
curva de aprendizaje y de beneficios para los
inversionistas se llevara algun tiempo, consideramos
que la empresa cuenta con el apoyo de The Coca Cola
para poder hacer crecer y eficientar estos mercados
para la compafiia. Vemos positivo que KO decidio
otorgarle dicho territorio a KOF, y no le da el mercado
a otros que ya participan en franquicias cercanas. En
nuestra opinidon, lo anterior deja de manifiesto Ia
confianza que tiene KO en la empresa mexicana como
operador y creador de valor.

Estaremos atentos de como se realice la operacion y por
supuesto los multiplos que se paguen por ella, que
como hemos sefialado deberd de ser a niveles similares
a los que operan las empresas en dicha regiéon y que no
sobrepasan en términos de FV/EBITDA 2012 en niveles
de 5.5x (ver tabla de valuacién).
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KOF: Valuacion Relativa
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P/U P/U VE VE/EBITDA Deuda Margen
VE PNVL Pl 2012e 2013E  /EBITDA 2012e VE/EBITDA 2013E ROA neta/EBITDA  EBITDA
Mexico y Sudamerica
KOFL mm equity 27,811.8 4.2 30.6 27.7 23.7 145 13.2 12.0 8.0 0.9 19.4%
AC* MM EQUITY 10,200.5 34 26.6 21.8 18.3 15.7 12.0 10.6 8.3 1.1 17.4%
GEUPECB mm equity 2,538.0 2.3 ND ND ND 28.8 ND ND (3.0) 8.3 5.8%
FEMSAUBD MM EQUITY 33,397.1 33 29.6 25.2 221 135 11.6 10.4 6.1 0.1 15.7%
GMODELO 28,299.3 4.6 34.8 32.0 30.0 135 12.7 12.0 9.5 (1.2) 29.9%
Mediana 14.0 12.4 11.3 8.0 0.9 17.4%
Premio (descuento) KOF @PO PS181.00 3.8% 6.6% 6.5% 1.9%
andinaa ci equity 3,862.7 3.8 17.8 16.0 13.3 10.3 9.0 8.1 134 0.2 18.1%
kopolar ci equity 910.0 4.2 18.1 ND ND 10.0 ND ND 9.0 1.4 14.4%
Mediana 10.2 9.0 8.1 11.2 0.8 16.2%
Premio (descuento) KOF @PO PS181.00 43% 47% 48% 3.1%
ESTADOS UNIDOS
ko us EQUITY 194,474.1 54 20.5 19.5 17.8 15.8 14.2 131 11.2 1.2 26.1%
cce us EQUITY 11,365.0 29 12.1 12.8 115 8.3 8.3 7.9 8.5 1.7 16.5%
pep us EQUITY 134,917.2 4.9 16.2 17.3 16.0 10.9 10.8 10.2 9.1 1.8 18.5%
dr peper 11,806.3 4.1 15.8 14.9 13.8 9.5 9.0 8.7 6.7 1.6 21.0%
Mediana 10.2 9.9 9.4 8.8 1.7 19.8%
Premio (descuento) KOF @PO PS181.00 43% 33% -0.4%
Europa
eeek ga EQUITY 9,190.0 19 21.7 16.0 13.8 8.2 7.8 7.1 3.7 1.9 13.0%
cclau eQUITY 14,760.3 4.9 16.9 17.5 16.1 11.3 10.1 9.3 105 1.6 21.6%
Mediana 9.7 9.0 8.2 7.1 1.8 17.3%
Premio (descuento) KOF @PO PS181.00 49% 47% 2.1%
Asia
Coca Cola West 2,229.6 0.6 20.4 ND ND 4.8 4.3 4.0 2.0 0.3 9.5%
lotte Chilsung Beverage 1,937.7 0.8 35.8 ND ND 9.9 6.9 6.3 1.6 2.6 12.5%
Pepsi philipinas 255.1 17 21.7 145 125 ND 4.4 3.7 3.0 0.2 ND
Mediana 74" 56" 52" 18" 1.4 11.0%
Premio (descuento) KOF @PO PS181.00 97% 134% 8.4%

Fuente; Bloomberg; * millones de délares

Valuacion y P.O. 2012 en Ps185.00

Nuestro precio objetivo 2012e de PS$185.00 se obtuvo en
base a la combinacion de dos ejercicios de valuacién, uno
a través de Flujos Descontados a Valor Presente “DCF”
(PO "12e de $178.9 pesos), y el otro por multiplos donde
asumimos un multiplo estimado de 14.0x (187.93), que
corresponde al promedio del sector. Este multiplo se ubica
20% por encima del promedio que ha registrado KOF en
el dltimo afo, y que justificariamos en base a las
perspectivas de crecimiento en el EBITDA, que estimamos
generard la empresa tras la consolidacion de Grupo
Tampico y Cimsa y Foque mismas que en la medida que
maduren estimamos representaran mejora en margenes
de rentabilidad, y por consiguiente de mejor nivel de
valuacién. Consideramos que los beneficios de las
consolidaciones y la posibilidad de adquirir al embotellador
de Filipinas, asi como los beneficios que derivaron la
incorporacion de las acciones de KOF al indice MSCI a
partir del primero de junio de este afio, y a la potencial
entrada al IPC en septiembre proximo, ya estan en el
precio.

Hacia adelante, en la medida que conozcamos mayores
detalles sobre la entrada a Filipinas, aunado a Ila

valoracion de sinergias estimadas por las recientes
adquisiciones (actualmente de P$800 millones, en un
lapso de 2 afos.) Podriamos estar estimando una
revalorizacion.

Valuacion por Miiltiplos
KOF: Matriz de Mltiplos FV/Ebitda

Precio accion/multiplo 12.0x 12.5x 13.0x 135¢  140x 145x
16024 167.16 17409 18101 18793 194.85

KOF FV/EBITDA 12M 149

FVEBITDAMAXIMO 12m 162

PROMEDIO 1 Al 17
SECTOR MEXICO 140 20%

Valuacion por DCF
Este ejercicio nos arroja un precio objetivo para 2012 es

32de $178.9 pesos. En nuestros supuestos consideramos un
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Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) de 8.1%;
Costo promedio de la deuda de 4.5% (Cetes); Beta de
0.55; Riesgo pais de 1.8%, un premio por riesgo
mercado de 5.50% vy una tasa de crecimiento a
perpetuidad de 2.5%.

En cuanto a nuestro modelo, hemos realizado una
revision a nuestros nuimeros de la compafiia, donde
estamos incorporando una ligera mejora en términos de
crecimiento en volimenes (a 4.5% desde 4.0%, en
2012), principalmente en México donde incorporamos
un mejor dinamismo de la economia (PIBe de 3.5% a
3.7%), aunado a la ejecucidon que ha demostrado la
compania y que le ha redituado en mayor participacion
de mercado. Ademas de realizamos algunos ajustes en
cuanto a nuestros estimados al incorporar un nuevo
estimado en tipo de cambio promedio para 2012
(Ps12.50 a Ps13.20).

Coca Cola Femsa - DCF
Concepto 2012e| 2013e 2014e 2015e| 2016e| 2017e
Flujo Libre de Efectivo 14,150 13,895 14,873 16,980 18,119 18,917

[ 2018e] 2010e]  2020E] 20216] 2022€]
22,649 21714 20813 22,752 23051

Wacc 8%
VPN de los Flujos 133,956
(+) VPN perpetuidad 226,279
(-) deuda neta 3,657.45 PODCF 178.98
(-) interes minoritario 2,967 Precio Actual  177.68

Valor de capital 353,611
acciones en circulacion 1,975.73
Fuente: Banorte-Ixe

Rendimiento Potencial ~ 0.73%

Riesgos:
Los principales riesgos que detectamos para esta
compafiia son:

e Competencia agresiva por los participantes de la
industria, con el fin de lograr mayor participacion de
mercado.

e Deterioro en las expectativas de crecimiento en los
paises en los que opera.

e Los insumos principales de la industria se
encuentran denominados en ddlares, por lo cual la
estructura de costos es muy sensible a las
fluctuaciones cambiarias.

e La mayor utilizacion de botellas plasticas, hace
sensibles los costos a variaciones en el precio de la
resina plastica (PET), vinculada al desempeio del
precio del petrdleo.

e KOF esta expuesta a cambios repentinos en las leyes
de los paises en los que opera como controles
cambiarios o restricciones para la transferencia de
divisas.

e Que la empresa sea sujeta a imposicion de cargas
fiscales. En México ha sido sujeta a impuestos
especiales, el costo lo ha trasladado al consumidor,
con impacto en sus voliumenes.

e Riesgo politico, en mercados como Argentina y
Venezuela, donde la posicidn sindical es relevante la
empresa puede sufrir huelgas.

STBANORTE ([@xe]

Aspectos Fundamentales

Consideramos que la empresa mantendra crecimientos
positivos de manera organica, impulsados por las marcas
de refresco del portafolio de la compafiia, asi como por el
dinamismo en el segmento de bebidas no carbonatadas,
siendo la parte de jugos la que mejor desempeno registre.
Adicionalmente, la incursién en el segmento de lacteos,
deberd de dar buenos resultados a la operacién en
Panama.

KOF: Distribucion de ingresos y EBITDA 2011

INGRESOS: CAGR 2004-2001:: 12% EBITDA: CAGR 2004-2011: 11%

Méxicoy Mexico
Centroa c yt
mérica Gl

mérica

0
56% 53%

Fuente: Empresa

Seguimos destacando el caracter defensivo de la emisora
y del sector en particular en escenario de volatilidad
relacionada con temas econdmicos en Europa y EU que
pudieran en cualquier momento afectar al pais.

Expectativas

Ingresos 2012: Nuestros estimados en ingresos para
2012 consideran crecimientos de 22.6% para 2012,
favorecidos por la consolidacion de las adquisiciones
(Grupo Tampico, Cimsa y FOQUE) empresas que
contribuirdn con el 20% del volumen incremental del afio
asi como por la innovacion derivada de la plataforma del
crecimiento organico de “Jugos del Valle”. En volimenes
esperamos un aumento de 25% en México vy
Centroamérica. Para Sudamérica nuestro estimado de
crecimiento en volumenes es de 8%. Donde Esperamos
que Brasil registre el mayor dinamismo. En cuanto a
precios en el caso de México los vemos en linea con la
inflacién (3.8% 2012). Consideramos que en Sudamérica
el incremento en precios deberd de rondar los niveles de
doble digito acorde a la tendencia que han mostrado las
altas inflaciones en paises como Argentina y Venezuela.
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KOF: Ingresos anuales
(millones de pesos)

180,000 -+ 169,818

160,000 - 151,073

140,000 1 123,224

120,000 1 102,767 103,456

100,000 - 82,976

80,000
60,000 -

40,000

20,000

o] v T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

Utilidad Operativa y Ebitda: Con base a nuestras
cifras para 2012 anticipamos un crecimiento en Ebitda
de 20.9%. Esperamos un incremento de 20.4% en la
Utilidad Operativa, estimando ya las sinergias
(P$800millones) derivadas de la adquisicion de las
operaciones de Grupo Tampico y de Cimsa y FOQUE.
Consideramos que a nivel de costos, los beneficios que
han derivado de la integracién de la baja que ha
registrado el precio del azlcar, asi como el PET, se han
veran presionadas por la paridad cambiaria.
Adicionalmente los gastos de la empresa principalmente

JFBANORTE

en México estaran reflejando lo relacionado a los costos
de la integracién, relacionado con cierre de plantas,
indemnizaciones de personal etc. Las presiones en
costos y gastos derivaran en una contraccién en margen
EBITDA de 70pb a 18.3%. A nivel neto, consideramos
una tasa de impuestos en promedio de 30%. Estimamos
una utilidad de P$13,630m.

KOF :EBITDA
(millones de pesos)
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 27/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 760,221 747,000 670,845 1.8 13.3
Cetes 74,001 79,649 81,830 -7.1 -9.6
Bonos 332,117 325,205 294,475 2.1 12.8
Bondes 0 o] 0 - -
Bondes D 37,231 25,994 16,768 43.2 122.0
Udibonos 66,868 66,602 60,984 0.4 9.6
Valores IPAB 27,087 27,560 32,326 -1.7 -16.2
BPA's 1,243 841 246 47.7 404.9
BPA182 24,391 25,903 29,583 -5.8 -17.6
BPAT 1,453 816 2,497 78.1 -41.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 27/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,214,537 1,197,593 804,002 1.4 51.1
Cetes 319,488 318,267 187,448 0.4 70.4
Bonos 812,922 796,532 578,268 2.1 40.6
Bondes 0o o] 0 -- -
Bondes D 3,097 3,215 3,174 -3.7 -2.4
Udibonos 16,677 16,764 7,709 -0.5 116.3
Valores IPAB 444 295 5,242 50.8 -91.5
BPA's 277 77 10 259.5 2543.5
BPA182 115 123 306 -6.7 -62.4
BPAT 53 80 4,926 -34.6 -98.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 27/Jun/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 381,942 328,320 376,583 16.3 1.4
Cetes 113,115 47,261 74,159 139.3 52.5
Bonos 127,316 145,650 185,015 -12.6 -31.2
Bondes 0] [0] 0 - -
Bondes D 125,666 113,393 101,347 10.8 24.0
Udibonos 3,343 4,638 3,526 -27.9 -5.2
Valores IPAB 82,373 62,391 100,749 32.0 -18.2
BPA's 8,026 6,041 14,377 32.8 -44.2
BPA182 50,250 32,095 37,977 56.6 32.3
BPAT 22,572 23,954 48,394 -5.8 -53.4

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 06/07/2012 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.52 0.43 0.42 0.69
Croacia USD/HRK 0.65 0.63 0.58 0.62
Eslovaquia USD/SKK 0.64 0.63 0.57 0.62
Hungria USD/HUF 0.66 0.68 0.68 0.67
Polonia USD/PLN 0.63 0.70 0.70 0.74
Rusia USD/RUB 0.50 0.53 0.52 0.50
Sudéfrica USD/ZAR 0.71 0.77 0.76 0.82
Chile USD/CLP 0.53 0.57 0.58 0.55
Malasia USD/MYR 0.09 0.12 0.20 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.80 0.73 0.72 0.75
Zona Euro EUR/USD -0.64 -0.63 -0.58 -0.63
Gran Bretafia GBP/USD -0.51 -0.53 -0.50 -0.56
Japén USD/JPY -0.01 -0.20 -0.14 0.03
Anélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 06/Jul/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afo 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.03 0.02 0.02 0.03 0.02 -0.07 0.09 0.05 0.03 0.02 -0.01 -0.07 0.09
Cetes 28 dias - 0.14 0.13 -0.06 0.01 -0.16 0.15 0.09 0.10 0.07 -0.04 -0.10 0.10
Cetes 91 dias - 0.04 -0.03 -0.12 0.08 0.11 0.02 -0.11 -0.11 -0.05 0.13 -0.04
Bono M 2 afios - 0.60 0.47 -0.02 0.14 0.08 -0.09 -0.05 -0.04 0.09 -0.11
Bono M 5 afios -- 0.72 0.06 -0.02 0.04 0.00 0.03 -0.08 0.09 -0.09
Bono M 10 afios - 0.12 0.03 0.13 0.00 0.01 -0.18 0.19 -0.11
CDS Mex 5 afios - 0.01 -0.17 -0.47 -0.55 -0.56 0.64 -0.45
US T-bill 3 meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.45 0.37 -0.01 -0.25 0.09
US T-note 5 afios - 0.93 0.12 -0.45 0.38
US T-note 10 afios - 0.24 -0.50 0.47
EMBI Global - -0.41 0.37
USD/MXN - -0.53

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién 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 26/Jun/12

Divisa Spot* Contrato miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
EUR 1.2491 EUR 125,000 5.77 30.73 -24.96 -2.60 6.83 -11.82 -4.07 -30.89
JPY 79.52 JPY 12,500,000 6.88 6.00 0.88 -1.63 2.65 10.62 -2.77 -1.18
GBP 1.5642 GBP 62,500 3.48 3.48 0.00 1.62 -0.27 1.02 2.82 1.78
CHF 0.9614 CHF 125,000 0.60 3.69 -3.09 -2.16 0.90 -1.09 -1.62 -4.59
CAD 1.0238 CAD 100,000 2.62 1.64 0.98 0.09 -2.51 -1.99 3.14 1.18
AUD 1.0064 AUD 100,000 4.05 4.20 -0.14 0.07 3.42 -5.16 -3.45 -5.06
MXN 13.76 MXN 500,000 1.17 1.45 -0.28 0.26 0.19 -3.59 0.64 -2.23
NZD 0.7911 NZD 100,000 0.48 0.44 0.05 0.22 0.44 -0.43 -0.06 -1.45
Total USD** 25.07 51.63 26.56 4.13 -11.64 12.44 5.37 42.44

* 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

36



Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos

Niveles de soporte y resistencia

Con la recuperacién que el IPC mantiene y la superacién del
maximo histérico, presentamos en el siguiente cuadro con
los niveles de soporte y resistencia de una muestra de
emisoras de la BMV. Estamos haciendo un sorteo desde el

T BANORTE 1Xe

ultimo el valor que registra el oscilador técnico de Fuerza
Relativa (RSI). Por otra parte, es importante mencionar que
el conjunto de emisoras estan superando niveles
importantes de resistencia y estdn modificando su tendencia

punto de vista técnico, tomando en cuenta la tendencia a la alza.

principal, el intercambio de los promedios méviles y por

(A)

(B) ©) (D) (E) (B)vs(A) (C)vs(A) (D)vs(A) (E)vs(A)
Precio Soporte Resistencia Variacién %

iy Comentario
Ultimo S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 mentart

Emisora Tendencia

BOLSA A 26.11 25.60 25.10 27.20 27.95 -1.95 -3.87 4.17 7.05 51.22 Alza Pondra a prueba el soporte.
CHDRAUI B 34.90 34.20 34.00 36.00 36.70 -2.01 -2.58 3.15 5.16 54.03 Alza Pondra a prueba el soporte.
BIMBO A 32.06 30.85 30.50 33.00 33.80 -3.77 -4.87 2.93 5.43 54.43 Alza Se aleja de resistencia.
AMX L 17.25 16.95 16.70 17.75 18.00 -1.74 -3.19 2.90 4.35 55.43 Alza Valida el soporte clave.
ASUR B 104.68 103.00 101.00 107.50 110.00 -1.60 -3.52 2.69 5.08 56.75 Alza Se aleja de resistencia.
GMEXICO B 38.68 38.00 37.00 39.70 40.50 -1.76 -4.34 2.64 4.71 58.22 Alza Toma de utilidades.
GCARSO A1 43.54 42.50 41.80 45.50 46.90 -2.39 -4.00 4.50 7.72 62.53 Alza Desacelera la recuperacion.
CEMEX CPO 8.78 8.60 8.45 9.20 9.40 -2.05 -3.76 4.78 7.06 62.55 Alza Desacelera su recuperacion.
COMERCI UBC 29.09 28.15 27.30 30.00 30.70 -3.23 -6.15 3.13 5.53 62.59 Alza Pondré a prueba el apoyo.
TLEVISA CPO 57.63 56.35 55.90 59.35 60.00 -2.22 -3.00 2.98 4.11 62.76 Alza Desacelera su recuperacion.
SORIANA B 39.98 39.40 38.60 41.70 42.60 -1.45 -3.45 4.30 6.55 63.02 Alza Toma de utilidades.

KOF L 176.64 173.00 167.80 187.00 192.00 -2.06 -5.00 5.87 8.70 63.48 Alza Toma de utilidades.
LIVEPOL C-1 108.32 105.00 102.50 113.00 114.20 -3.06 -5.37 4.32 5.43 64.31 Alza Toma de utilidades.

HOMEX * 33.74 32.55 31.80 34.90 35.85 -3.53 -5.75 3.44 6.25 64.98 Alza Toma de utilidades.

FEMSA UBD 120.56 118.00 116.45 123.00 124.45 -2.12 -3.41 2.02 3.23 65.94 Alza Mantiene tendencia alcista.
LAB B 26.22 25.65 25.00 27.25 28.00 -2.17 -4.65 3.93 6.79 65.94 Alza Toma de utilidades.
NAFTRAC 02 39.78 39.00 38.50 40.55 40.90 -1.96 -3.22 1.94 2.82 66.83 Alza Toma de utilidades.

ALFA A 209.08 206.00 202.60 213.00 220.00 -1.47 -3.10 1.87 5.22 67.38 Alza Sana toma de utilidades.
ALSEA * 18.24 17.70 17.45 18.60 19.40 -2.96 -4.33 1.97 6.36 68.39 Alza Mantiene su recuperacion.
ICA * 23.94 23.65 23.00 25.00 25.40 -1.21 -3.93 4.43 6.10 68.54 Alza Toma de utilidades.
GMODELO C 121.28 118.00 115.00 123.00 124.50 -2.70 -5.18 1.42 2.66 73.09 Alza Mantiene tendencia alcista.
MEXCHEM * 57.28 56.00 55.00 58.45 59.10 -2.23 -3.98 2.04 3.18 74.84 Alza Mantiene tendencia alcista.
AC * 80.91 79.20 78.00 82.30 83.80 -2.11 -3.60 1.72 3.57 81.04 Alza Mantiene su tendencia de alza.
HERDEZ * 31.84 31.00 30.50 33.00 34.00 -2.64 -4.21 3.64 6.78 82.19 Alza Toma de utilidades.

ICH B 61.08 59.50 58.00 63.25 65.45 -2.59 -5.04 3.55 7.15 50.99 Lateral Valida el soporte inmediato.
SIMEC B 41.97 40.90 40.00 44.00 45.00 -2.55 -4.69 4.84 7.22 51.06 Lateral Se aleja de resistencia.
MFRISCO A 55.57 54.30 53.00 58.50 60.00 -2.29 -4.62 5.27 7.97 52.92 Lateral Consolida en promedios moviles.
URBI * 12.19 12.00 11.75 12.75 13.00 -1.56 -3.61 4.59 6.64 53.26 Lateral Toma de utilidades.

KIMBER A 25.76 25.20 24.85 26.50 27.10 -2.17 -3.53 2.87 5.20 54.12 Lateral Se aleja de resistencia.
AZTECA CPO 8.76 8.55 8.40 9.00 9.30 -2.40 -4.11 2.74 6.16 57.06 Lateral Supera resistencia intermedia.
PE&OLES * 576.88 559.50 540.00 595.00 610.00 -3.01 -6.39 3.14 5.74 61.30 Lateral Se aleja de resistencia.

ARA * 4.36 4.25 4.15 4.50 4.60 -2.52 -4.82 3.21 5.50 61.60 Lateral Toma de utilidades.

GAP B 52.40 51.00 50.00 54.00 55.50 -2.67 -4.58 3.05 5.92 61.81 Lateral Busca resistencia inmediata.
GEO B 15.06 14.75 14.50 15.70 16.25 -2.06 -3.72 4.25 7.90 63.32 Lateral Toma de utilidades.
COMPARC * 15.70 15.50 15.10 16.35 16.80 -1.27 -3.82 4.14 7.01 66.22 Lateral Supera resistencia clave.
C* 354.07 350.00 340.00 370.00 377.00 -1.15 -3.97 4.50 6.48 39.44 Baja Regresa a zona de apoyo.
AXTEL CPO 2.90 2.85 2.80 3.05 3.10 -1.72 -3.45 5.17 6.90 41.90 Baja Desacelera la recuperacion.
WALMEX V 34.89 34.00 33.50 36.00 36.50 -2.55 -3.98 3.18 4.61 43.56 Baja Pondré a prueba el soporte.
ELEKTRA * 541.39 530.00 515.00 560.00 575.00 -2.10 -4.87 3.44 6.21 52.63 Baja Desacelera la recuperacion.
OHLMEX * 17.24 16.90 16.50 17.85 18.00 -1.97 -4.29 3.54 4.41 64.54 Baja Desacelera su recuperacion.
IPC S&P500

Abr 12 May 12

Feb 12

et Now il ey Ene 12 Feb 12 Mar 12 Abr 12 May 12 12 iz Now 11 Die 11 Ene 12 Mar 12 un 12 i1z
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Pronostico IPC 2012

45,000
FV / EBITDA
42,500

g{)elcz 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x 9.50x  9.75x 40,000

37,500

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93  43,399.74  44,758.55 35.000

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25  43,879.69 45,251.13 32,500

30,000
9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 | 44,359.64  45,743.72

27,500

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89  44,839.60  46,236.30 25,000

22,500 7.5

11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55 46,728.88 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11  May-12

IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC

Emisora

Emisora 06-Jul.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.20% 17.25 BX 19.25 11.6% 2.81% 03-Jul-12
Comerciales Walmex V 11.08% 34.89 BX 40.00 14.6% 1.62% 06-Jul-12
Bebidas Femsa UBD 9.33% 120.56 BX 110.00 -8.8% -0.82% 02-May-12
Mineras Gmexico B 6.74% 38.68 BX 46.00 18.9% 1.28% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.64% 57.63 BX 65.00 12.8% 0.85% 05-Jul-12
Com. Especial. Elektra * 1.81% 541.39 AVT 748.43 38.2% 0.69%
G. Financieros Gfnorte O 6.00% 66.15 H 78.01 17.9% 1.08%
Mineras Pe&oles * 3.35% 576.88 BX 700.00 21.3% 0.72% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 4.21% 209.08 BX 215.00 2.8% 0.12% 05-Jul-12
Cemento Cemex CPO 4.08% 8.78 BX 11.50 31.0% 1.26% 05-Jul-12
Bebidas Gmodelo C 3.37% 121.28 X 91.00 -25.0% -0.84% 27-Mar-12
Alimentos Bimbo A 2.20% 32.06 X 33.50 4.5% 0.10% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.85% 25.76 AVT 31.96 24.1% 0.45%
Quimico Mexchem * 2.17% 57.28 BX 64.00 11.7% 0.25% 06-Jul-12
Bebidas Ac * 1.91% 80.91 X 69.00 -14.7% -0.28% 16-Abr-12
Mineras Mfrisco A-1 1.38% 55.57 H 70.45 26.8% 0.37%
Com. Especial. Lab B 0.94% 26.22 BX 35.00 33.5% 0.32% 06-Jul-12
Otros Gap B 0.97% 52.40 BX 54.00 3.1% 0.03%
G. Financieros Comparc * 0.76% 15.70 X 17.00 8.3% 0.06%
Com. Especial. Livepol C-1 0.94% 108.32 BX 130.30 20.3% 0.19%
Construccion Ica * 0.71% 23.94 BX 29.50 23.2% 0.16% 05-Jul-12
Otros Asur B 0.71% 104.68 BX 103.50 -1.1% -0.01% 05-Jul-12
Vivienda Urbi * 0.35% 12.19 BX 17.00 39.5% 0.14%
Construccion Ohlmex * 0.38% 17.24 H 15.96 -7.4% -0.03%
Med De Comun. Azteca CPO 0.44% 8.76 BX 10.00 14.2% 0.06% 03-Jul-12
Vivienda Homex * 0.44% 33.74 BX 45.00 33.4% 0.15%
Vivienda Geo B 0.36% 15.06 BX 24.00 59.4% 0.22%
Otros Bolsa A 0.45% 26.11 H 30.19 15.6% 0.07%
Comerciales Soriana B 0.48% 39.98 BX 38.50 -3.7% -0.02% 06-Jul-12
Comerciales Comerci UBC 0.55% 29.09 AVC 19.31 -33.6% -0.18%
Comerciales Chdraui B 0.33% 34.90 X 38.20 9.5% 0.03%
Alimentos Gruma B 0.28% 34.30 AVT 49.30 43.7% 0.12%
Telefonia Axtel CPO 0.14% 2.90 BX 4.50 55.2% 0.08% 03-Jul-12
Com. Especial. Alsea * 0.30% 18.24 X 19.00 4.2% 0.01% 06-Jul-12
Vivienda Ara * 0.17% 4.36 BX 5.00 14.7% 0.02%
IPC 100.0% 39,831.65 44,241.53 11.07%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Inf. General Var. % Precio Miiltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/uy P/un Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda Valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 09 73 123 148 -23 162 -10 2696 2055 1115 227 8.52 9690 17163 22,545
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS NS NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l %65 10 20 105 51 115 144 93 229 208 88 08 6.69 T 68 1,09% 919 600
Bafar B - 185 00 01 90 249 01 128 77 1037 910 112 169 1073 T 1043 41 495 314
Bimbo A +- 22 06 21 83 126 150 35 165 08 3164 2400 1323 330 9.73 X 1158 11,169 14760 4703
GamB - 45 00 00 -8 371 371 325 457 NS, NS 10318 124 438 32 b)) 696
Gracma B - 200 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS NS 053 8.63 T N 5 8 68
Gmodern * . 8400 00 00 0.0 00 00 35 -138 1387 123 82 1A 7.81 T 608 450 488 /)
Gruma B + 41 028 3430 48 140 299 399 -119 344 207 1532 1035 754 149 6.78 T 68 1,432 278 564
Herdez * -1l 384 38 106 279 271 06 324 96 179 1251 1L 379 8.37 X 108 1,019 1,42 IE))
Maseca B - 151 55 08 -L1 17 78 -67 53 21 12 1116 731 176 7.30 T 65 1,037 1,064 918
Minsa C - 101 300 00 00 00 00 00 35 -138 475 504 381  0.49 3.56 T 357 ) 175 4
Nutrisa * - 6700 00 117 326 523 00 373 313 276 276 1265 519 8.73 T 18 17 167 34
Savia A + 41 080 00 00 00 00 00 35 -138 NS. NS NS 060 NS, i) 7 471
Automotriz 00 00 00 550 -511 35 337 NS. NS. NS. NS NS. NS 1 9
Tasasa * - 093 0.0 00 00 550 5L1 35 337 NS. NS NS NS NS, TN 1 9 3
Bebidas 20 120 255 427 -04 299 231 3044 2274 1632 375 9.60 1455 95648 118967
Ac* +- 191 8091 43 1.0 362 3.7 -47 409 -169 2599 2449 1586 3.5 9.16 X 1.5 9,657 1086 1,611
Femsa UBD +10:1 933 105 13 82 243 520 -0.6 286 3.1 2940 2019 1766 332 10.07 X 1613 31,95 458 3578
GeupecB - 6200 31 51 46 462 46 -13 261 NS NS 206 12 1428 T 1178 810 1,920 176
Gmodelo C + 337 1218 28 230 371 640 00 418 415 325 2077 1.4 468 9.79 X 1646 29,066 3,085 32%
Kof L +- 1011 17664 12 63 3B 620 -44 377 397 3034 2829 1366 384 8.70 X 1219 2461 K57 1847
Cemento y mat.const. -1 90 114 -65 -27.0 153 -193 NS. NS, 1003 076 8.17 900 9837 26,820
Cemex CPO + 51 408 878 21 161 179 97 346 20 21 NS NS 1021 058 8.01 X 916 6,373 2603 979
Ceraric UB - 51 2200 00 00 00 00 00 35 -138 270 748 163 1113 T 7.0 255 39 163
Cmoctez * - 3049 00 -L5 69 37 -47 106 -10.5 1565 1567 856 275 8.63 A 1,988 1,860 880
Gec* -l 400 26 11 -18 18 -120 16 -122 5823 5479 1375 119 1058 T BB 1,068 1,518 328
Lamosa * - 5500 00 32 -63 -185 302 3.0 -297 17.97 6624 634 117 7.82 T 547 409 839 368
Comercio especializado -01 65 -486 -23.3 -49.6 -468 -339 898 896 1431 273 1552 1302 21935 29675
Alsea * + 03 1824 24 150 295 502 7.4 341 206 5559 4555 1220 3.6 8.37 X 988 857 1,193 634
Bevides B -2 375 04 58 00 00 83 35 -138 2447 440 992 358 1291 T 939 416 3% 409
CrB - 290 00 03 03 -166 214 38 281 NS NS 673 0.8 9.08 X 512 54 78 250
CnaiB - 032 00 00 00 185 -79 35 22 NS 53317 703 14 16.55 T 734 8 8 336
Collado * - 1800 00 00 00 00 -4 35 -138 98 2B 58 09 5.88 T 513 66 04 49
Elektra * +10:1 181 54139 02 73 609 -20.8 -62.0 -59.6 -3L7 498 4% 1977 198 17.70 T 1860 9515 14,242 37
Fraqua B - 380 0.1 38 188 336 0.6 29 152 2517 2500 2070 3.9 15.17 T 186 1,606 1,4% 101
Gramsa A + 1249 13 143 27 364 462 63 452 207 2% 1178 066 8.87 X 1024 407 1,544 439
Grarti * - 1080 00 -8 -89 48 -89 57 -179 3695 362 138 253 1093 T 1.4 582 687 727
Gomo * - 029 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS NS 0.09 NS, 2 1 8
Kimber A + 51 185 %76 L7 60 27 21 93 63 -119 26 29 119 1403 931 T 110 6016 6,620 3,153
LabB 094 2622 0.6 36 -28 -68 204 06 -196 1981 1938 128 49 14.80 X 1045 2,045 2,083 1,053
Pochtec B - 317 396 539 539 626 0.0 592 402 1250 1324 1239 278 2581 T 1104 146 187 622
Sab* - 101 100 00 09 67 -5L1-558 104 578 895 979 513 037 7.80 T 47 216 909 25
Comerciales 26 08 -51 41 -176 -17 -102 2748 2744 1502 3.0 14.11 1379 57813 60,017
Chdraui B 033 3490 26 35 05 7.9 -137 30 -05 25 28 1040 173 10.42 X 947 2,492 2,955 964
Comerci UBC +0:0 055 2909 38 179 243 463 41 86 262 2915 3275 1353 160 7.16 C 1206 2340 3,613 1,086
Gigante * - 101 %29 00 104 06 32 32 41 -165 8136 5417 1706 136 1.3 T 18 1,789 2,103 994
Soriana B + 048 3998 46 89 192 148 57 24 -10 233 26 1072 19 10.53 X 1206 531 5,666 1,800
Walmex V + 101 1108 3489 24 12 87 25 22 56 -6 2776 2275 1636 508 16.28 X 1477 45861 5679 17,745
Total 1865 1664 942 286 9.06 861 486249 578828
Ipc 3983165 09 69 74 92 -15 112 -58 1847 1652 958 321 8.50 881 376144 471915

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Nimero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut.
Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de ddlares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso
del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf. General Var. % Precio Multiplos FV / Ebitda 2012E
Max Afio 12M v/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M USD USD p/u P/uUn Ebitda p/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Medios de comunicacion 01 5. 6 01 -109 - 19.80 815 297 838 803 14821 19,653

Azteca CPO + 161 044 876 -20 55 15 80 -102 20 -206 1014 1104 572 243 5.87 X 604 1,873 2,079 2,886
CeeB - 700 45 45 167 148 00 207 -0 NS 3169 275 149 133 T 49 290 436 559
Reentro A - 91 149 00 71 102 249 -63 141 77 109 109 1009 170 10.15 T 843 181 178 163
Tlevisa CPO + 20:1 664 5763 04 59 -19 38 115 15 -104 2239 1953 9.06 319 9.02 X 851 12,477 16,960 2,923
Construccion 20 56 27 -65 -99 62 -193 2107 2055 1234 218 1181 9.75 11,344 20,158

Cicsa B-1 810 00 00 04 62 41 39 84 N4 RNB MU 19 19.21 T 14 1,517 1,491 2,59
Grmd * -1l 734 <105 07 -9 12 -392 15 -148 1067 909 389 044 14.05 T 32 54 133 100
Iea* + 61 071 2% 22 132 43 90 -298 4.2 205 732 701 119 084 13.04 X 1109 1,02 4,722 605
Ideal B-1 + nn 10 03 45 70 -154 81 77 NS NS 2748 832 T 28 5,049 7,685 3,000
Ohlmex * 038 174 58 185 -203 -288 -329 -17.5 -386 664 666 598  0.89 8.51 C 400 1,906 3,641 1,493
Pinfra * -2l 6490 30 124 157 128 -14 197 27 249 29 1175 635 8.09 T 1063 1,727 2,464 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS 1222 163 11.70 T 991 18 2 8
Departamentales 229 57 30 144 -29 66 -13 2238 2232 1452 315 8.30 1.76 12,807 13,950

Almaco *2 - 522200 00 00 00 00 35 -138 157 164 02 1.9 T 14 ) 1,335 i1
Gph1 - 800 00 13 29 29 00 64 43 2562 2606 1268 238 12.24 T 1180 2,038 2,212 340
Livepol C-1 - 20:1 094 10832 35 67 82 191 35 120 27 2186 273 4% 33 12.58 T 134 10,769 11,677 134
Grupos aeroportuarios 01 55 144 155 -13 184 -04 1839 1823 1091 162 8.93 1026 5319 5,254

Asur B + 071 10468 04 51 333 518 22 379 309 1836 1818 1138 1% 8.80 X 1030 2,326 2,218 300
GapB + 0.97 5240 0.7 37 109 105 09 148 47 1946 1909 1071 133 9.80 X 1036 2,178 2,150 561
Oma B + 2759 05 117 263 07 05 307 -132 1609 1640 1030 176 9.10 T 99 816 887 399
Hoteles 00 -03 04 -16 -104 39 -151 NS. NS 1050 071 8.97 11.68 790 1,552

Aristos B - 75 00 00 00 91 91 35 216 499 499 181 015 11.36 T 114 2 18 40
Cidmega * - 1350 00 36 39 -137 266 75 256 1467 2018 720 026 9.00 T 104 68 m 68
Posadas A - 20:1 159 00 00 01 01 -129 35 -137 NSNS 1589 135 11.46 T 145 576 1,082 489
Realtur A 340 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS 607 043 5.38 14 281 494
Grupos industriales 07 132 277 119 -83 322 -35 1177 1093 705 231 19.54 6.67 17,340 25,092

Accelsa B - 72000 00 13 38 38 22 170 1966 158 813 107 11.28 T 708 108 146 189
Affa A + 420 20908 20 178 376 195 38 43 31 1817 1679 753 283 6.40 X 6% 8,004 12,315 517
Gearso Al + 21 435 05 114 289 78 45 B4 71 249 1964 1359 298 11.46 T 1304 7,387 8,986 2,290
Gissa A - 1610 06 78 -21 95 -130 13 55 816 675 398 097 5.01 T 53 456 513 38
KuoB - 55 00 41 160 393 -21 200 202 38 13614 751 177 5.72 T 63% 862 1,314 456
Procorp B - 700 00 00 103 26 -103 -7.1 -lL5 NS 061 NS 9 9 18
Sanluis CPO - 6l 830 00 -121 383 495 -126 431 290 118 1100 347 043 6.30 T 39 66 31 107
Vitro A + 31 1600 00 09 368 453 -106 415 253 08 077 178 070 133.15 T 11 458 1,508 387
Metal-mecanico 00 11 113 204 00 152 38 1168 1182 653 146 473 6.76 114 112

Viasconi * - 17270 00 11 113 204 00 152 38 1168 1182 653 146 4.67 T 676 114 112 87
Mineras -1l 58 14 69 -103 49 -7.8 1401 1048 774 426 749 776 49,073 61,755

Autian B + 1518 49 286 -33 415 -89 01 495 1995 1703 679 123 9.24 X 566 303 345 270
Gmexico B + 674 3868 -23 66 61 06 -239 98 -142 903 692 572 301 6.58 X 600 22,305 0133 7,785
Mfrisco A-1 138 55 -1 45 96 -0 75 134 -146 107.02 79.14 3198 1159 33.89 C 205 9,479 10,210 2,303
PeBoles * + 33 5768 04 53 57 308 -123 24 128 1828 128 9.01 561 10.86 X 886 16,985 21,067 397
Otros 01 38 152 162 -37 192 02 1682 1640 872 182 21.60 749 1,577 1461

Bolsa A 045 2611 -08 54 163 135 57 204 -21 2023 1871 135 270 15.27 T 11 1,147 1,004 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 35 -138 1181 1151 501 060 3.5 T 54 %5 4% 56
Medica B - 425 54 21 10 07 -164 46 -44 1227 1225 510 L7 6.04 T 4N 1 179 117
Pasa B - 105 19 61 45 37 -191 -12 -169 780 936 39 08 6.74 T 35 104 145 134
Qumma B - 018 00 00 00 00 00 35 -138 19 164 174 0.08 2.89 T o1 3 11 248
Sport S 1419 05 58 139 48 -140 178 -17.9 3678 3655 1125 164 9.39 87 76 83
Papel 22 377 428 -205 -388 477 -314 1885 NS, 623 025 7.03 547 168 354

Pappel * - 781 202 377 48 -5 -84 477 314 1885 NS 623 025 8.78 T 54 168 354 290
Total 1865 1664 942 286 9.06 861 486249 578828

Ipc 3983165 09 69 74 92 -15 112 -58 1847 1652 958 32 8.50 881 376144 471915

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

Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M P/UP/UnEbitda p/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Quimicas 06 126 184 87 -17 225 -63 2920 2838 1086 3.71 8.65 797 8275 9,543
Alpek A 305 19 148 2.0 447 4,785 6,90 2118
Cydsasa A - 50 13 33 58 575 14 95 358 1155 764 616 116 4.6 T 580 47 57 200
Mexchem* + 27578 0.1 120 304 162 -18 350 02 3212 3367 1140 427 9.10 X 810 7,807 895 1,840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 35 -138 NS 3.8 NS, NS. T 3100 101 100 54
TekchemA - 065 00 00 00 00 00 35 -138 NS 2137575 264 10260.84 1 6 3
Siderurgicas 64 45 -24 -50 -285 10 -181 611 509 364 068 5.23 356 3587 4,232
Ahmsa * 2 00 00 00 00 00 35 -138 054 05 205 0.04 2.03 T 19 67 1,141 358
IchB + 6.08 23 102 302 385 92 347 195 847 616 569 110 8.17 X 5 1,973 1,846 436
SimecB + 497 07 35 48 400 45 291 208 672 608 438 0.9 10.36 X 428 1,547 1,45 498
Ts* - 2930 73 40 62 98 -H4 29 02
Telefonia 07 36 73 89 -67 110 -61 1446 1420 649 418 717 613 113963 147354
Amx L + 00 42 1725 08 43 90 109 76 128 43 1429 138 66 458 7.59 X 614 97383 124574 76,190
Axtel CPO + 0.4 290 27 68 348 -%6.6 652 -326 626 NS NS 409 0.5 5,65 X 43t 266 1,067 1,239
Cable CPO - 298 00 01 27 28 00 63 -4 4174 3791 678 168 10.87 T 519 1,080 1,41 489
Maxcom CPO +- 277 26 94 37 408 656 210 -49.0 NS NS 370 03t 5.4 X 42 54 206 263
Mega CPO 700 04 08 90 25 201 58 -116 1290 1308 653 169 8.35 X 586 1,719 1,753 859
Telmex L + 01 1010 02 01 05 54 -100 30 91 1273 1346 59  3.66 5,64 X 626 13,489 18513 18,031
Textiles 00 33 -99 -96 -257 -68 -220 NS. NS. NS. 048 NS. NS 14 37
Edoardo B - 060 00 132 77 00 455 45 -138 NS NS NS 030 N.S. T N 5 5 107
Hiasal A - 089 00 11 110 -11.0 191 79 232 NS NS, NS 0.70 2104 T NS 9 33 139
Transportacion 29 20 -86 -189 -57.2 -54 -300 998 524 839 264 1363 705 1,140 1,907
Aeromex ¥ A6 30 27 87 189 303 55 300 854 1M 377 27 3.59 T 320 1,108 1,187 692
TrmA - 1 416 27 168 57 21 483 24 156 NS 04 NS 101 12,75 T NS 3 720 102
Vivienda 11 28 -100 -330 -480 -69 -422 876 760 823 077 8.79 526 4727 8379
Ara* + 101 017 43 18 61 118 -255 478 157 -357 88 870 733 (061 7.38 X 6.6 420 551 1,301
Dine B +- 4 02 21 06 -158 -390 -178 274 NS, NS NS, 0.67 N.S. T N 14 205 456
GeoB + 41 03 1506 0.0 116 -132 431 667 -102 5.0 601 491 578 095 7.6 X 566 613 1,632 550
Gmdr * -1 45 00 -1 125 125 11 164 30 NS NS NS 064 NS. T NS 47 115 140
Hogar B - 10 284 04 21 189 575 722 -160 634 NS, NS NS 0.32 NS. T NS 12 28 56
Homex * + 61 044 374 14 131 136 75 537 05 374 625 517 617 082 8.7 X 38 839 1,751 3%
Incarso B-1 1010 04 55 36 -17.6 -30.5 0.3 90 1668 1571 412 087 15.76 1,697 209 2,68
Sare B +- 148 80 287 254 470 618 298 543 NS NS NS 03 3.98 X UM 75 pL) 687
Urbi* + 035 1219 49 34 232 57 592 06 583 434 381 604  0.66 9.35 X 573 882 1,514 976
Grupos financieros 26 -62 -28 -260 -396 06 -361 17.77 2.03 38,794
Actinvr B 1079 -9 -0 -6 50 72 18 -181 NS NS N.S.
Cx 39407 28 70 41 274 437 07 374 NS NS NS.
Comparc * 076 1570 01 7.1 83 -263 415 51 -3%4 NS NS NS.
Findep * + 53 02 26 289 487 616 265 -55.8 NS NS N.S.
Gfinbur O +- 64 43 124 B3 22 08 6 119 41 NS NS 34l N.S. 15,626 6,667
Gfinter 0 - 58 00 110 135 148 00 175 -.0 188 NS NS 278 N.S. 924 236
Gfmutti0 - 58 00 00 00 00 00 35 -138 NS NS NS 126 NS. 175 403
Gfnorte 0 + 6 6615 43 88 563 24 56 618 64 220 NS NS 3.4 N.S. 11,399 2,3%
Gfregio O 78 12 77 6 0.5 372 NS NS N.S.
Invex 0 - %2500 0.0 00 00 00 35 -138 2660 NS NS 192 N.S. 408 156
Sanmex B - 10:1 1400 00 00 -67 82 -167 -34 -208 825 NS NS 128 NS. 7,038 6,786
Valuegf O - 59.75 04 04 464 850 00 515 595 NS NS, 469 NS. 708 160
Total 1865 1664 942 286 9.06 861 486249 578828
Ipc 3983165 09 69 74 92 -15 112 -58 1847 1652 958 321 850 881 376144 471915

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Maseca Dividendo en efectivo de $0.50 05/07/2012
kimber Dividendo en efectivo de $0.30 34 05/07/2012
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 14 12/07/2012
Autlan Dividendo en efectivo de $0.31 4 13/07/2012

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

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén .
06-Jul-12 Excupon Pago

AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.26 0.58% 17/07/2012  20/07/2012
SORIANA Dividendo en efectivo de $0.28 $39.97 0.69% 3 24/08/2012  29/08/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $25.81 1.16% 35 01/10/2012 04/10/2012
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $109.44 0.25% 16/10/2012  19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.26 0.58% 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $25.81 1.16% 36 03/12/2012 06/12/2012

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

México - Asambleas Instrumentos de Deuda

[of EYVZS) Descripcion Fecha de
Asamblea

Arabela convoca a la Asamblea de Tenedores de la emisién ARABELA 11 a las 10:00am.

ARABELA 11 Dentro de los puntos a tratar, destaca: informe del Rep. Comun sobre el estado que Jul. 09
guardan los certificados. :
Deutsche Bank México, (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de Tenedores que se
celebrara a las 10:00 hrs. El principal punto a tratar sera la propuesta, discusion y, en su

ABCLCB 11 caso, aprobacién para modificar el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisién,

(Bursatilizacién de Contratos de Administracion y Pago No. 1088, de fecha 29 de julio de 2011, a efecto de prorrogar el ul. 10

Arrendamiento) plazo para la utilizacion de los recursos destinados al Fondo para Nuevos Derechos al :
Cobro y la celebracion de los demas documentos que resulten necesarios o convenientes
en relacién con dicho convenio modificatorio.
Scotia Bank (Rep. Comun) convoco a una Asamblea de Tenedores de la emision MXMACCB

IDEAL 11 / 11-2 05-2U que se celebrara a las 10:30 horas. Algunos puntos a la orden del dia son: el ul 11

informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del fideicomiso.

Nacional Financiera, en su calidad de Fiduciario, convoca a la Asamblea de Tenedores de la
emisién ATLIXCB 04U a las 13:00hrs. Dentro de los puntos a tratar, destaca: presentacion,

ATLIXCB 04U (Flujos discusion y, en su caso, aprobacion de la solicitud del Organismo Publico Descentralizado Jul. 12

Futuros) Carreteras de Cuota Puebla, para modificar el régimen de amortizacion de los certificados.

MAYAB 02BU BBVA Bancomer (Fiduciario) convocé por segunda vez a una Asamblea de Tenedores de la

(Flujos Futuros de emisién MAYAB 02BU que se celebrara a las 12:00 horas. Los puntos que seran tratados

Kantunil-Cancéin) son: el informe del Fiduciario respecto de la situacion del patrimonio. Jul. 16

The Bank of New York Mellon (Fiduciario) convocé a una Asamblea de Tenedores de la
BRHSCCB 05U emision BRHSCCB 05U la cual se celebrara a las 10:00 horas. Algunos puntos a tratar son:
(BORHIS de el informe del Representante Comun respecto de la demanda interpuesta por Hipotecaria Jul. 16

Hipotecario Su Casita) Su Casita y la toma de resoluciones al respecto.

SAGUSCB 04 HSBC (Fiduciario) convocé a una Asamblea de Tenedores de la emision SAGUSCB 04 que

(Bursatilizacién de se llevara a cabo a las 11:00 horas. Algunos puntos a tratar son: el informe del Fiduciario

contratos de emisor, sobre el estado que guarda el patrimonio del fideicomiso.

arrendamiento Plaza Jul. 20

San Agustin)

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

Estados Unidos

9 Julio

Merck & Co
Dividendo US$0.38 por
accion

Alcoa Inc
2T12 Reporte

10 Julio

Wolverine World Wide
Inc
2T12 Reporte

Shaw Group Inc/The
3T12 Reporte

OCZ Technology Group
Inc
1T13 Reporte

Miércoles
11 Julio

Marriott International
Inc/DE
2T12 Reporte

Charles Schwab
Corp/The
2T12 Reporte

12 Julio

Fastenal Co
2T12 Reporte

Progressive Corp/The
2T12 Reporte

Healthcare Services
Group Inc
2T12 Reporte (estimado)

Viernes
13 Julio

JPMorgan Chase & Co
2T12 Reporte

Wells Fargo & Co
2T12 Reporte

Google Inc
2T12 Reporte (estimado)

16 Julio

Kraft Foods Inc
Dividendo US$0.29 por
accion

Citigroup Inc

2T12 Reporte

JB Hunt Transport
Services Inc
2T12 Reporte

Gannett Co Inc
2T12 Reporte

17 Julio

Johnson & Johnson
2T12 Reporte

Coca-Cola Co/The
2T12 Reporte

Goldman Sachs Group
Inc/The
2T12 Reporte

Intel Corp
2T12 Reporte

Yahoo! Inc
2T12 Reporte

Host Hotels & Resorts
Inc
2T12 Reporte

Kansas City Southern
2T12 Reporte

CSX Corp
2T12 Reporte

Fidelity National
Information Services Inc
2T12 Reporte

State Street Corp
2T12 Reporte

United Rentals Inc
2T12 Reporte

Mosaic Co/The
4T12 Reporte

AAR Corp
4T12 Reporte

Forest Laboratories Inc
1T13 Reporte

18 julio

Bank of America Corp
2T12 Reporte

International Business
Machines Corp
2T12 Reporte

American Express Co
2T12 Reporte

Stanley Black & Decker
Inc
2T12 Reporte

BlackRock Inc
2T12 Reporte

Yum! Brands Inc
2T12 Reporte

Honeywell International
Inc
2T12 Reporte

US Bancorp
2T12 Reporte

Bank of New York
Mellon Corp/The
2T12 Reporte

Wynn Resorts Ltd
2T12 Reporte

WW Grainger Inc
2T12 Reporte

Stryker Corp
2T12 Reporte

PNC Financial Services
Group Inc
2T12 Reporte

Abbott Laboratories
2T12 Reporte

Select Comfort Corp
2T12 Reporte

Knight Capital Group Inc
2T12 Reporte

Crown Holdings Inc
2T12 Reporte

SLM Corp
2T12 Reporte

19 Julio

Sherwin-Williams
Co/The
2T12 Reporte

Southwest Airlines Co
2T12 Reporte

Verizon Communications
Inc
2T12 Reporte

Capital One Financial
Corp
2T12 Reporte

BB&T Corp
2T12 Reporte

Quest Diagnostics Inc
2T12 Reporte

KeyCorp
2T12 Reporte

Union Pacific Corp
2T12 Reporte

UnitedHealth Group Inc
2T12 Reporte

WESCO International
Inc
2T12 Reporte

Laboratory Corp of
America Holdings
2T12 Reporte

Alliance Data Systems
Corp
2T12 Reporte

Freeport-McMoRan
Copper & Gold Inc
2T12 Reporte

PPG Industries Inc
2T12 Reporte

Danaher Corp
2T12 Reporte

Fifth Third Bancorp
2T12 Reporte

VF Corp
2T12 Reporte

Align Technology Inc
2T12 Reporte

20 Julio

General Electric Co
2T12 Reporte

Xerox Corp
2T12 Reporte

SunTrust Banks Inc
2T12 Reporte

Baker Hughes Inc
2T12 Reporte

Schlumberger Ltd
2T12 Reporte

First Horizon National
Corp
2T12 Reporte

Goodrich Corp
2T12 Reporte (estimado)

eBay Inc
2T12 Reporte (estimado)

Philip Morris
International Inc
2T12 Reporte (estimado)

Morgan Stanley
2T12 Reporte (estimado)

SanDisk Corp
2T12 Reporte (estimado)

Whirlpool Corp
2T12 Reporte (estimado)

US Airways Group Inc
2T12 Reporte (estimado)

Polycom Inc
2T12 Reporte (estimado)

JAKKS Pacific Inc
2T12 Reporte (estimado)

Human Genome
Sciences Inc
2T12 Reporte (estimado)

First Niagara Financial
Group Inc
2T12 Reporte (estimado)

CR Bard Inc
2T12 Reporte (estimado)

Acme Pachet Inc
2T12 Reporte (estimado)
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Miércoles Viernes
16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio
Covanta Holding Corp Chipotle Mexican Grill Terex Corp
2T12 Reporte Inc 2T12 Reporte (estimado)
) 2T12 Reporte
Kinder Morgan Energy United Continental
Partners LP E*TRADE Financial Corp | Holdings Inc
2T12 Reporte 2T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
CYS Investments Inc Athenahealth Inc Acacia Research Corp
2T12 Reporte 2T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
Lincare Holdings Inc NCR Corp Freescale
2T12 Reporte (estimado) 2T12 Reporte Semiconductor Ltd
2T12 Reporte (estimado)
MGIC Investment Corp Garden Denver Inc
2T12 Reporte (estimado) 2T12 Reporte St Jude Medical Inc
A 2T12 Reporte (estimado)
Steel Dynamics Inc Swift Transportation Co
2T12 Reporte 2T12 Reporte Cepheid Inc
2T12 Reporte (estimado)
QUALCOMM Inc Advanced Micro Devices
3T12 Reporte Inc Altria Group Inc
2T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
F5 Networks Inc
3T12 Reporte Genuine Parts Co TCF Financial Corp
2T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
Diamond Offshore Hanesbrands Inc
Drilling Inc 2T12 Reporte (estimado)
2T12 Reporte
Alexion Pharmaceuticals
Blackstone Group LP Inc
2T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
Nucor Corp Kinder Morgan
2T12 Reporte Inc/Delaware
2T12 Reporte (estimado)
Intuitive Surgical Inc
2T12 Reporte Johnson Controls Inc
3T12 Reporte (estimado)
Cubist Pharmaceuticals
Inc Skyworks Solutions Inc
2T12 Reporte 3T12 Reporte (estimado)
Travelers Cos Inc/The Cirrus logic Inc
2T12 Reporte 1T13 Reporte (estimado)
Lattice Semiconductor
Corp
2T12 Reporte
Cypress Semiconductor
Corp
2T12 Reporte
Baxter International Inc
2T12 Reporte
Textron Inc
2T12 Reporte
Safeway Inc
2T12 Reporte
23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio
McDonald “s Corp Virgin Media Inc General Electric Co. Exxon Mobil Corp Merck & Co Inc
2T12 Reporte 2T12 Reporte Dividendo US$0.15 por 2T12 Reporte 2T12 Reporte
accion
Hasbro Inc Six Flags Entertainment New York Times Co/The | Weyerhaeuser Co
2T12 Reporte Corp PepsiCo Inc 2T12 Reporte 2T12 Reporte
2T12 Reporte 2T12 Reporte
Halliburton Co Sprint Nextel Corp Chevron Corp
2T12 Reporte 2T12 Reporte 2T12 Reporte
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
09 Jul

Alemania
Balanza Comercial May
Reino Unido
Empleo Markit Jun
Japon
Ordenes Maquinaria May
Cuenta Corriente May
Préstamos Bancarios
Jun
Encuesta Econémica Jun

Martes
10 Jul

Francia
Prod Ind May
Reino Unido
Prod Ind May
Balanza Comercial May
Ventas BRC Jun
RICS HPI Jun
Tasas Hipotecarias Jun
Japén
M2 Jun
Conf Cons Jun

11 Jul

Alemania
Precios Cons Jun-Final
Japén
Indice Act Terciaria May
Precios Bienes Corp Jun
Reunién BoJ

12 Jul

Eurozona
Prod Ind May
Boletin Mensual BCE Jul
Francia
Precios ConsJun
Japon
BoJ Comunicado y Conf
Prensa

Viernes
13 Jul

Reino Unido
Construcciéon May
Japon
Prod Ind May
Reporte Econémico BoJ

16 Jul

Eurozona
Precios Cons Jun
Reino Unido
Rightmove HPI Jul

17 Jul

Alemania

Encuesta Corp ZEW Jul
Reino Unido

Precios Cons Jun

DCLG HPI Jun

Conf Cons Gfk Jul
Japén

Gasto Construccion May

18 Jul

Reino Unido

Minuta BoE

Reporte Empleo Jul
Japoén

Minuta Jun 14-15 BoJ

19 Jul

Eurozona

Cuenta Corriente May
Reino Unido

Vtas Menudeo Jun
Japon

indice Act Sectorial May

Reuters Tankan Jul

20 Jul

Alemania

Precios Prod Jun
Reino Unido

Finanzas Publicas Jun

23 Jul

Eurozona
Conf Cons EC Jul

24 Jul

Eurozona
PMI Flash Jul
Reino Unido
Préstamos BBA Jun

25 Jul

Alemania
Encuesta Corp IFO Jul
Reino Unido
PIB Real 2T12-1aEst
indice Serv May
Tendencias Ind CBI Jul
Japén
Balanza Comercial Jun

26 Jul

Eurozona

M3 Jun
Alemania

Conf Cons GFK Ago
Japén

Precio Bienes Corp Jun

27 Jul

Alemania

Precios Cons Jul-prel
Francia

Conf Cons INSEE Jul
Japén

Precios Cons Jun

Ventas Menudeo Jun

30 Jul

Eurozona
Conf Cons EC Jul-final
Conf Corp EC Jul-Final
Reino Unido
Cred Consumo, M4,
Aprob. Hipotecarias Jun
Con Cons Gfk Jul

31 Jul

Eurozona
Precios Cons Jul
Desempleo Jun

Reino Unido
indice BRC Jul

Japén
Ratio Ofertas Trab Jun
Gasto Consumo Jun
Préstamos Bancarios
Jun

01 Ago

Eurozona

PMI Manuf Jul-Final
Reino Unido

PMI Manuf Jul
Japén

Ordenes e Inicios

Construccién Jun

02 Ago

Eurozona
Precios Prod Jun
Anuncio Tasa BCE
Reino Unido
PMI Construccién Jul
Anuncio BoE
Japén
Venta Vehiculos Jul
Base Monetaria Jul

03 Ago

Eurozona
PMI Serv/Comp Jul-Final
Ventas Menudeo Jun
Reino Unido
PMI Serv Jul
Reservas Oficiales Jul
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BRICS

09 Jul

Rusia
Vtas Autos Jun
(09-10 Jul)
India
Vta Autos Jun
(08-12 Jul)
China
Balanza Comercial Jun

Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

10 Jul

Rusia
Nivel Presupuestal Jun
(10-12 Jul)

China
Reservas Extranjeras
Jun
Préstamos Yuan Jun
Oferta Monetaria Jun

11 Jul

Brasil
Vtas Menudeo May
Reunién Copom Tasa
Selic

Rusia
IPC Semanal 09 Jul

12 Jul

Rusia

Balanza Comercial May
India

Prod Ind May
China

PIB Real 2T12

Prod Ind Jun

Inversion Fija Jun

Viernes

13 Jul

India

Precios Mayoristas Jun
China

IED Jun (13-18 Jul)

Balanza Comercial Jun

(09-10 Jul) (10-15 Jul) Vtas Menudeo Jun
16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Rusia Rusia Rusia Brasil Brasil
Prod Ind Jun (16-18 Jul) Ingreso Disponible Jun IPC Semanal 16 Jul Reunién Copom IBGE-15
Precios Prod Jun Salarios Reales Jun China
(16-17 Jul) Vtas Menudeo Jun PMI Flash Manuf Jul
Desempleo Jun (21-25 Jul)
Inversion Fija Jun
(17-19 Jul)
India
Precios Cons Jun
(17-18 Jul)
China
Precios Propiedades Jun
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
Brasil Rusia Brasil
Cuenta Corriente Jun IPC Semanal 23 Jul Tasa Desempleo Jun
IED Jun Préstamos Bancarios Jun
China
Ganancias Ind Jun
30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago 03 Ago
Brasil Brasil India Brasil
Balance Presupuestal Prod Ind Jun PMI Serv Jul PMI Serv Jul
Jun Balanza Comercial Jul China Rusia
India Rusia PMI Serv Jul Precios Cons Jul
Tasa REPO Fondo Reserva Jul (03-06 Ago)
PMI Manuf Jul Fondo Bienestar Jul
China IPC Semanal 30 Jul
PMI Manuf Jul India
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Estados Unidos

09 Jul

Crédito Consumo
May

San Francisco Fed Williams
habla en Idaho
(11:55am)EDT

Martes
10 Jul
Encuesta NFIB Pequena
Empresa
Jun
JOLTS
May

Subasta Nota 3 afios 32mmd

11 Jul

Balanza Comercial
May
Inventarios Mayoristas
May
Minutas FOMC
(proyecciones
econdémicas)

Subasta Nota 10 afios
21mmd

12 Jul

Precios Importacién
Jun

Solicitudes Desempleo
07 Jul

Balance Presupuestal
Jun

Subasta Bono 30 afios
13mmd

San Francisco Fed Williams
habla en Oregon
(3:40pm)EDT

13 Jul

Precios Productor
Jun

Conf Cons UM
Jul-Prel

Atlanta Fed Lockhart habla de
economia Mississipi
(1:20pm)EDT

16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Encuesta Manuf Empire | Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Jul Jun Jun 14 Jul
Ventas Menudeo Flujos Netos TIC Permisos Construccion Encuesta Manuf
Jun May Jun Filadelfia
Inventarios Prod Ind Beige Book Jul
Empresariales Jun Venta Casas Existentes
May Conf Constructor NAHB Jun
Jul Indicador Lider
Jun
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
PMI Manuf Flash Venta Casas Nuevas Bienes Duraderos PIB Real 1aEst
Jul Jun Jun 2712
Encuesta Manuf Solicitudes Desempleo Conf Cons UM
Richmond Subasta Nota 5 afios 35mmd 21 Jul Jul-Final
Jul Indice Casas Pendientes
FHFA HPI Jun
May Encuesta Manufacturera
KC
Subasta Nota 2 afios 35mmd Jul
Subasta Nota 7 afios 29mmd
30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago 03 Ago
Encuesta Manuf Dallas Ingreso Personal Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleos
Jul Jun Jul 28 Jul Jul
Gasto Personal PMI Manuf Pedidos Fabrica Desempleo
Jun Jul-Final Jun Jul
Inflacion PCE Core ISM Manuf ISM Serv
L Jun Jul Jul
Indice S&P/Case- Gasto Construcciéon
Shiller Jun
May Venta Autos
Chicago PMI Jul
Jul Reunién FOMC
Conf Cons CB
Jul
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Mexico
Martes
09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
INPC Reservas Banxico Balanza Comercial Prod Industrial
Jun Jul 06 May-Final May
Total Inversion Fija Bruta Negociaciones
Subyacente Abr Salariales
Jun
16 Jul 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul
Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo
Jul 13 May Jun
Encuesta Banamex Reunién Banxico
23 Jul 24 Jul 25 Jul 26 Jul 27 Jul
Reservas Banxico IGAE Balanza Comercial
Jul 20 May Jun
INPC-15
Jul
Total
Subyacente
30 Jul 31 Jul 01 Ago 02 Ago 03 Ago
Finanzas Publicas Reservas Banxico Encuesta Banxico Conf Cons
Jun Jul 27 Jul Jul
Remesas Minuta Politica Monetaria
Jun
IMEF Manufacturero
Jul
IMEF Servicios
Jul
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Global

Crédito Consumo May NFIB Optimismo Pequefia | Balanza Comercial May Solicitudes Desempleo Precios Productor Jun
@ Empresa Jun
) San Francisco FED Williams Inventarios Mayoristas Precios Importacién Jun Confianza Consumidor
i) habla en Idaho JOLTS May May UM Jul-Prel
[ (11:55am)EDT Balance Federal Jun
2 Subasta Nota 3 afios Minutas FOMC Atlanta Fed Lockhart habra
g 32mmd (proyecciones Subasta Bono 30 afios de economia en
© econémicas) 13mmd Missisissppi (1:20pm)EDT
E San Francisco Fed Williams
[7] Subasta Nota 10 afios habla en Oregon
w 21mmd (3:40pm)EDT
Alemania Alemania Eurozona
Balanza Comercial May Precios Cons Jun Prod Ind May
(]
S Boletin Mensual ECB Jul
N
o
b
3
w
Reporte Econémico BRC Ventas Menudeo Jun Construccion May
o Markit Jun
5] RICS HPI Jun
o
> Prod Ind May
o
£ Balanza Comercial May
4
Tasas Hipotecarias Jun
Precios Consumidor Jun Balanza Comercial Jun PIB 2T12
2 Inversién Fija Bruta Jun
5 Prod Ind Jun
© Ventas Menudeo Jun
5 ’ ]
< Ordenes Maquinaria May M2 Jun Indice Act Terciaria May BoJ Comunicado y Conf Prod Ind May
de Prensa
\g Cuenta Corriente May Confianza Consumidor Precio Bienes Reporte Econémico
o Jun Corporativos Jun Mensual BoJ
2 Préstamos Bancarios Jun
Reunién BoJ
Encuesta Econémica Jun
INPC Jun Inversién Fija Bruta Abr Negociaciones Salariales Prod Ind May
Jun
Reservas Banxico
[=]
2
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

Victor Roldan Director General Banca Corporativa
Transaccional

vroldan@ixe.com.mx

Carlos Martinez Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683
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