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En la Economia

En México, esta semana el INEGI dio a conocer el reporte de inflacion
correspondiente al mes de septiembre donde se observé un alza de 0.44%
mensual en la inflacion general. En general, los precios de los bienes
agropecuarios continuaron presionandose al alza, ya que éstos explicaron casi el
70% de la inflacion de septiembre destacando el fuerte crecimiento de
18.4%m/m que presentd el precio del jitomate. Por otra parte, la préxima
semana se publicara el reporte de empleo del INEGI donde esperamos que la
tasa de desocupacion alcanzara un nivel de 5.23%. En el entorno internacional,
el FMI rebaj6é sus estimados de crecimiento para 2012 a 3.3% y a 3.6% para
2013. Mientras que, en la Eurozona, la agenda del Consejo Europeo estara
dominada por temas de integracion bancaria y fiscal. También en la region, S&P
rebajo la calificacién de Espafia a BBB-. Por su parte, en Brasil, el COPOM redujo
la tasa SELIC a 7.25%, pero apuntd al fin del ciclo de relajacion monetaria.
Finalmente, en EE.UU esta semana se publican cifras del sector manufacturero,
consumo e inflaciébn, mientras que, en China se daran a conocer datos de
actividad econémica al fin del 3T12.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En la semana las tasas mexicanas tuvieron desempefio mixto, con pérdidas en
instrumentos de corta y mediana duracién (+4pb) y moderadas ganancias en los
mas largos plazos (-2pb). Continuamos con una perspectiva favorable sobre el
mercado de renta fija local ante las condiciones en el entorno internacional.
Mantenemos nuestras recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Dic’13, asi
como el diferencial TIIE-Libor. En el cambiario el USD/MXN cerré con un alza de
0.6% a 12.87, aunque con presiones hasta maximos de 13.00 en el intradia.
Esperamos un rango de operacidon entre 12.77-13.00 en la semana, mientras
que el resto del mes probablemente respete la zona entre 12.70-13.05 pesos
por délar. Seguimos positivos del peso, por lo que de manera direccional
reiteramos nuestra recomendacion de abrir cortos en el EUR/MXN en el spot, con
objetivo de 16.10 (actual: 16.65) y stop-loss en 16.90 euros por peso.

En el Mercado Accionario

Habiendo superado la fase mas intensa de buUsqueda y articulacion de
instrumentos de estimulo econémico y monetario en la zona euro, el enfoque de
los inversionistas se centra ahora en el cumplimiento de las metas de austeridad
y reduccion de deuda, fase en la que la aversion al riesgo es relativamente
mayor. Al mismo tiempo, el inicio de la temporada de reportes trimestrales en
EU confirma hasta ahora el débil panorama que estima el consenso, aunque por
el contrario, en México la temporada apenas inicia este lunes y deberia ser
notablemente mejor a lo estimado para nuestro vecino del norte. Finalmente,
fijamos ya un objetivo oficial para el IPC en 2013: 47,500 puntos. Con éste,
nuestra estrategia de sostener una exposicion media al mercado se respalda al
considerar un atractivo rendimiento potencial, pero también un balance de
riesgos aun de consideracion.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacion del mercado de Deuda de Largo
Plazo ascendi6 a $781,075mdp, tomando en cuenta la colocacion PRB 12
(‘HRA+/A+’ por parte de HR Ratings y Verum, respectivamente) por $500mdp,
con vencimiento en 2015, pagando una tasa referenciada a TIIE28 mas 350pb
de spread y la cual cuenta con garantia parcial por parte de Scotiabank (GPO
60%). Por otro lado, durante la semana Grupo Posadas dio a conocer que
ejecuto la enajenacion de su negocio hotelero en Sudamérica a Accor por lo cual
recibié $275mdd. En noticias de calificadoras, Moody’s degradé las calificaciones
de Sare Holding a ‘Caal.mx’ de ‘B3.mx’, mientras que S&P confirmd las
calificaciones de CEMEX en ‘B-‘ y ‘mxBB’ cambiando la Perspectiva a Estable.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 15 al 19 de octubre

Banorte

-Ixe

Periodo Unidad‘ Consenso | Previo | Revisado

07:00 EUA Conferencia de Dudley en Nueva York (v)
07:30 EUA Empire State Manufacturing oct indice -4.0 -4.0 -10.4 --
o 07:30 EUA Ventas al menudeo sep %m/m 0.6 0.8 0.9 --
—
= 07:30 EUA Subyacente sep %m/m 0.3 0.5 -0.1 --
- 11:45 EUA Conferencia de Lacker en Virginia (v)
12:10 EUA Conferencia de Bullard en St. Louis (nv)
19:30 EUA Conferencia de Williams del Fed en San Francisco (v)
04:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento econémico) oct indice -15.0 -15.5 -18.2 --
04:00 EUZ Precios al consumidor sep (F) % ala 2.7 2.7 2.7 --
04:00 EUZ Subyacente sep (F) % ala 1.6 1.7 15 --
04:00 EUZ Balanza comercial ago mme -- -- 15.6 --
07:30 EUA  Precios al consumidor sep %m/m 0.5 0.5 0.6 --
9 | 07:30 EUA Subyacente sep %m/m 0.2 0.2 0.1 -
§ 07:30 EUA  Precios al consumidor sep %ala 1.8 1.9 1.7 -
07:30 EUA Subyacente sep Y%ala 2.0 2.0 1.9 --
08:15 EUA  Produccion industrial* sep %m/m 0.3 0.2 -1.2 -
08:15 EUA Produccién manufacturera* sep % m/m 0.2 0.3 -0.7 --
09:00 MEX Reservas internacionales 12 oct mmd 161.7 - 161.7 -
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M Jun'22 (10a), Udibono Nov'40 (30a) y Bondes D (5a)
03:30 GBR Minutas del Banco de Inglaterra (BoE)
07:30 EUA Inicios de casas sep miles -- 770 750 --
’\ 07:30 EUA  Permisos de construccion sep miles -- 810 803 801
—
o | 21:00 CHI Producto interno bruto sep Y%ala 7.5 7.4 7.6 -
= 21:00 CHI Produccion industrial sep % ala - 10.0 10.1 -
21:00 CHI Inversion fija bruta 3T12 %ala -- 20.2 20.2 --
21:00 CHI Ventas al menudeo sep %ala - 13.2 13.2 -
07:00 BRA  Minutas del COPOM
© 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 13 oct miles - 365 339 -
—
2 09:00 EUA  Fed de Filadelfia oct indice 1.0 0.0 -1.9 -
” 10:00 EUZ Consejo Europeo
16:00 CHL  Decision de politica monetaria (Banco de Chile) 18 oct %tasa -- 5.0 5.0 --
o | 08:00 MEX Tasa de desempleo sep % 5.2 5.3 5.4 --
'g 09:00 EUA Venta de casas existentes sep mdu -- 4.72 4.82 --
< | 12-13 CHI Balanza comercial sep mmd - 20.5 26.7 -
g Exportaciones sep % ala - 5.5 2.7 -
é Importaciones sep % ala - 24 -2.6 -
w 14 CHI Precios al consumidor sep % ala -- 1.9 2.0 --

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

=El FMI rebaja sus estimados de crecimiento para 2012 a 3.3% y a 3.6% para
2013

*En la Eurozona, la agenda del Consejo de Europeo estara dominada por temas
de integracion bancaria y fiscal

=S&P rebaja la calificacion de Espafa a BBB-

=En Brasil, el COPOM baja la tasa SELIC a 7.25%, pero apunta al fin del ciclo de
relajacion monetaria

*En China se publican esta semana datos de actividad econdmica al fin del 3T12

El panorama global durante la semana estuvo dominado por las preocupaciones sobre el
crecimiento global, los ajustes fiscales, los retrasos en la resolucién de la crisis en la
Eurozona y las medidas de estimulo monetario.

En el primer caso, pocos fueron los datos publicados durante la semana mientras que la
atencion estuvo centrada en las reuniones de otofio del Fondo Monetario Internacional
(FMI), que trajeron consigo una revision a la baja de sus previsiones de crecimiento a
nivel global. El FMI estima un crecimiento de 3.3% para 2012 (previo estimado de 3.5%;
Banorte-Ixe 3.0%) mientras que para el afio que viene la previsiéon es de 3.6% (abajo
0.3pp con respecto al estimado de abril; Banorte-lxe 3.2%). Las revisiones mas
importantes se hicieron para los estimados del afio que viene en la Eurozona. Asi, se
espera una menor actividad econdmica en Alemania y en Francia con revisiones a la baja
de medio punto del porcentual a 0.9% y 0.4%, respectivamente. Mientras tanto, la
periferia seguira en recesion con contracciones de 1.3% en Espafia y de 0.7% en Italia.
En emergentes, las revisiones en paises como la India y Brasil son importantes. De 6.6%
a 6.0% en el caso de la India y de 4.7% a 4.0% en el segundo caso. En contraste, las
revisiones para el crecimiento en China y en México fueron menores (a 8.2% de 8.4% y
de 3.7% a 3.5%, respectivamente).

La gran pregunta que se hace el FMI en este contexto es si es que la economia global
esta solamente pasando otro periodo de turbulencia—en una recuperacién que se preveia
que no estaria exenta de obstaculos—o si la desaceleracion actual tiene un componente
mas duradero. La respuesta a esta pregunta depende en buena medida en cémo se
resuelvan los retos econdémicos de corto plazo, en particular en Estados Unidos y en la
Eurozona. La institucién internacional asume que estas dos fuentes de incertidumbre se
resuelven aunque advierte que, de no ser el caso, muy probablemente estos estimados
tendrian que ser revisados a la baja. Para el mediano plazo, quedan temas importantes
sobre como operaréa la economia global en un mundo con altos niveles de endeudamiento
publico y si las economias emergentes podrian mantener su ritmo de expansién mientras
hacen la transicion de fuentes de crecimiento externas a internas.

Por lo que toca a la resolucion de la crisis en la Eurozona, las reuniones de ministros de
finanzas europeos a principios de la semana no dieron lugar a muchas acciones concretas
excepto por el lanzamiento formal del mecanismo de rescate permanente (European
Stability Mechanism, ESM). Su capacidad de préstamo inicia en 200mm de euros y
llegara a 500mm de euros en 2014 a lo que hay que restar el costo del rescate bancario
espariol (alrededor de 40mm de euros segun Madrid). Mientras tanto, el fondo temporal
de rescate (EFSF) seguirad en funcionamiento. La semana que viene la atencion estara en
el Consejo Europeo y las discusiones sobre la unién bancaria y el camino hacia una mayor
integracion fiscal. Esperamos ver avances en la definicion de las caracteristicas del
mecanismo de supervisidon bancaria que estara bajo la responsabilidad del Banco Central
Europeo (ver ensayo de Eurozona).
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S&P rebaja la calificacion de Espafa a BBB-

En Espafa, la rebaja de la calificacién de deuda por parte de
S&P (de BBB+ a BBB-) se considera que podria poner algo
mas de presidon al gobierno para solicitar un paquete de
rescate. No obstante, es muy dificil predecir cuando Espafia
acudira a sus socios europeos debido a que depende tanto
de factores politicos internos (elecciones regionales del 21
de octubre en Galicia y Pais Vasco y del 25 de noviembre en
Catalufia), como externos (reticencia de Alemania). Mientras
tanto, los rendimientos de los bonos soberanos terminaron
con ganancias en todos sus plazos. En particular, el bono de
2 afos termind en niveles de 3.07% mientras que el de 10
afios cerré en 5.6%, 14 puntos abajo en ambos casos con
respecto al cierre anterior.

Brasil y Corea incrementan el estimulo monetario,
mientras que Peri mantiene sin cambios la tasa de
referencia

Sigue la tendencia mundial hacia una mayor relajacion
monetaria. Esta semana tuvieron lugar varias reuniones de
politica monetaria en paises emergentes.

Asi, el Comité de Politica Monetaria de Brasil (COPOM)
decidi6 recortar la tasa SELIC en 25pb a 7.25%. Esta
decisién contrasta con nuestra expectativa de que el COPOM
no bajaria mas las tasas. No obstante, el comunicado
sugiere que con este movimiento, la autoridad monetaria se
tomara un respiro. En particular, el COPOM considera que,
dado el balance de riesgos de inflacién, la recuperacion de la
actividad interna y la complejidad del entorno externo, la
estabilidad de las condiciones monetarias por un periodo
suficientemente largo es la estrategia mas adecuada para
garantizar la convergencia de la inflacién a su meta. De esta
manera, consideramos que se llega al final del ciclo de baja
que inicié en agosto de 2011 y que implicé una reduccién en
total de la tasa de 525pb.

Para mayores detalles detrds de esta decisibn sera
importante la publicacion de las minutas de esta reunion (la
semana que Vviene el jueves 18). Esperamos ver los
argumentos a favor y en contra de un recorte adicional de
tasas, en donde probablemente, el dificil entorno externo
pudo haber pesado asi como el efecto sobre el real brasilefio
derivado del incremento en los niveles de liquidez mundial.

Por su parte, el banco central de Corea del Sur validé la
expectativa del mercado al recortar en 25 puntos base su
tasa de referencia. Similar al caso de Brasil, la decision se
fundamenta en la debilidad observada en la demanda
externa, que esta limitando las posibilidades de crecimiento
de esta economia.

Finalmente, en Peru, las autoridades monetarias decidieron
mantener sin cambio la tasa de referencia dado que
consideran que el crecimiento de esta economia esta
convergiendo a la tasa potencial mientras que la inflacién se
encuentra bajo control.

La semana que viene se publica el PIB de China en
3T12

La semana que viene se publican varios reportes econémicos
en China empezando por el reporte de precios al consumidor
al mes de septiembre el préximo domingo. EI mercado
espera una inflacion alrededor del 1.9%, como resultado de
presiones en los precios de alimentos. Asimismo, esperamos
un crecimiento del PIB durante 3T12 de 7.5% anual, muy
similar al 7.6% que se observd en el trimestre previo. Lo
anterior como resultado de un mayor nivel de actividad en el
sector de construccion mientras que probablemente el
consumo crecié al mismo ritmo que en el trimestre previo
(consenso 13.2% anual).

Gabriel Casillas

Delia Paredes



Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.5 3.0 3.2 3.4 31 3.0 3.0 29 3.3 35 3.6
EU 1.8 20 18 2.4 21 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 0.0 -0.5 -0.6 -0.5 -04 0.4 05 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.5 7.7 79 8.0 8.1 8.1
Japén -2.9 14 0.9 15 2.2 0.8 1.2 0.1 0.8 11 14
India 7.1 55 6.6 53 55 5.7 5.6 6.2 6.6 6.9 6.7
Rusia 4.3 3.7 3.4 4.9 4.0 29 3.0 3.0 3.3 3.8 3.7
Brasil 2.8 15 4.0 0.8 0.5 19 2.8 3.7 4.3 4.1 3.8
México 3.9 3.8 3.0 4.5 4.1 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(% trimestral anualizado) 2011 2012° 2013° 1T? 27° 37° 4T° 1T? 2T° 37P 4T°
PIB Real 18 24 1.9 2.0 1.3 15 1.9 1.9 2.1 21 2.4
Consumo Privado 25 19 15 2.4 15 16 18 11 14 16 16
Inversién Bruta Doméstica 6.6 9.2 6.5 9.8 4.5 85 55 6.4 5.6 74 8.8
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 8.7 5.1 7.5 3.6 8.0 4.7 4.5 39 56 7.3
Inversién Residencial -1.4 10.9 121 20.6 8.4 8.7 9.1 14.8 126 14.8 14.8
Gasto de Gobierno -3.1 -1.8 -0.4 -3.0 -0.7 -0.2 -0.8 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.1 6.8 4.4 5.2 4.1 4.1 74 95 82 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 34 5.0 31 2.8 28 3.6 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 1.9 17 17 2.3
Subyacente (% anual) 2.2 14 15 1.9 1.6 15 14
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 79 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 79 7.9 79
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 226 67 146 114 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronésticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préoximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T12 1T13 2T13 3T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (octl12) -275 -325 -525 28-Nov - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 24-Oct 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 26-Oct - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Nov - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 08-Nov Dic-12 -25 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 30-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.1 55 49 3.0 49 35 21 2.8 3.9 37 3.0
(% anual) 44 31 43 3.9 46 35 34 34 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.3 4.1 6.4 3.3 3.1 1.8 0.6 0.7 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno -0.1 -2.4 6.5 34 2.4 -4.8 -5.1 2.0 0.6 25 15
Inversion fija bruta 10.0 95 3.1 -0.1 19.4 1.2 8.9 6.6 8.8 4.6 2.8
Exportaciones 15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 3.7 -2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 11.2 4.8 21 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccién Industrial 15 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 3.2
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 45 0.4 1.6 4.2 24 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 31 3.8 3.7 4.3 4.8 3.8 3.8 3.8 3.9
Subyacente 3.2 3.2 31 34 33 3.6 3.6 3.7 3.4 3.7 34
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -3.3 -35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 156 7 11.2
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 T 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 v 13.6
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 v 19.9
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 240 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 1.6 -3.6 -1.2 " -2.6 " -1.8 -2.8
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 03 -03 201 0.4 0.0 -05
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 29 5.2 18.0 19.2 40.0
Politica fiscal
Balance puiblico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.5 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -05 -0.7 2.7 2.5 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 153.2 150.4 1425 1524 153.7
Deuda del sector ptiblico (mmp)1/ 45349 46118 49401 50756 5186.1  5,299.5 5075.6 52843 5488.8
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3.,842.2
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 105 10.8 105 11.0 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 12 de octubre de 2012

Actual 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.81 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.35 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.32 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.33 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.26 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.66 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.65 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.04 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.45 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.86 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

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

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 41,665 -0.6 2.0 12.4 3.5 20.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 59,162 1.2 0.0 4.2 -1.3 9.9
IPSA (Chile) 4,246 -1.3 0.4 1.6 1.8 6.0
Dow Jones (EE.UU.) 13,329 -2.1 -0.8 9.1 0.0 15.7
NASDAQ (EE.UUV) 3,044 -2.9 -2.3 16.8 -2.3 16.9
S&P 500 (EE.UU) 1,429 -2.2 -0.8 13.6 -0.6 18.3
TSE 300 (Canada) 12,202 -2.0 -0.9 2.1 -0.2 14
EuroStoxxx50 (Europa) 2,469 -2.5 0.6 6.6 -3.7 4.1
CAC 40 (Francia) 3,389 -2.0 1.0 7.3 -4.4 4.9
DAX (Alemania) 8,534 -3.3 -3.8 0.9 -6.8 2.4
FT-100 (Londres) 7,232 -2.2 0.2 22.6 -1.5 20.7
Hang Seng (Hong Kong) 5,793 -1.3 0.9 4.0 0.2 6.5
Shenzhen (China) 21,136 0.6 1.4 14.7 2.5 14.2
Nikkei225 (Japon) 2,305 0.5 0.5 -1.8 -0.5 -13.2

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

Peso mexicano 12.87 -0.6 -0.1 8.3 11 -0.4
Délar canadiense 0.98 -0.2 0.4 4.2 -0.4 0.0
Euro 1.61 -0.4 -0.6 3.4 -0.2 0.0
Libra esterlina 1.30 -0.7 0.7 -0.1 0.4 -0.1
Yen japonés 78.44 0.3 -0.6 -2.0 -0.7 1.2
Real brasilefio 2.04 -1.2 -0.8 -8.6 -1.2 0.3

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,767 -1.3 -0.8 12.2 1.4 80.0
Plata-Londres 3,379 -3.0 -2.5 19.9 -0.4 90.0
Petroleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 115 2.1 1.9 6.2 -0.2 4.4
Barril de WTI 92 2.2 -0.4 -7.1 -5.3 6.3
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.33 -2 -6 -2 -25 -7
Treasury 2 afios 0.26 0 2 3 2 -2
Treasury 5 afios 0.66 -2 -3 3 -17 -49
Treasury 10 afios 1.66 -9 -10 2 -22 -55
NACIONAL
Cetes 28d 4.30 5 -10 -1 7 -1
Bono M Dic 15 4.79 2 -4 -58 -11 -18
Bono M Jun 22 5.32 7 0 -105 -27 -105
Bono M Nov 42 6.43 -2 -8 -114 -41 -114
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana Enelmes | Enelafio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.60 0.7% -1.1% 3.9% -1.1% 4.5%
VLMR Corporativo 318.87 0.3% 0.4% 7.9% 1.1% 9.2%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.51 0.6% 0.6% 6.9% 1.1% 4.7%
CEMBI 266.81 0.4% 1.1% 14.7% 1.2% 10.8%
CEMBI Latinoamerica 268.04 0.5% 1.5% 13.5% 1.5% 10.0%
CEMBI México 210.06 0.7% 1.4% 13.2% 1.0% 9.2%
CEMBI High Yield 306.68 0.3% 1.3% 18.4% 0.8% 11.2%

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

Entrada

«Enfoque de la semana en reportes sobre el sector manufacturero en EE.UU. asi
como del resultado del Consejo Europeo

«Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo y el diferencial TIIE-
Libor 10 afios. Estimamos rango del USD/MXN en 12.77-13.00 y reiteramos
recomendacion de cortos en EUR/MXN al nivel actual

eInicia la temporada de reportes trimestrales; México bien, EU débil
«Se esperan las resoluciones de Asamblea de MAYAB 02AU/02BU y APASCB 09.

El sentimiento en los mercados internacionales continia moldeado por las preocupaciones
sobre crecimiento global, asi como la situacién fiscal en la Eurozona. En este sentido, los
inversionistas estaran atentos a la informacion econémica que se publicard la siguiente
semana, resaltando los reportes en EE.UU. (encuestas regionales de manufactura y
reporte de actividad industrial), asi como la informacion de China. En Europa y en linea
con nuestras expectativas, seguimos a la espera de anuncios tras las reuniones de la
semana pasada. Creemos que en el Consejo Europeo la discusidon estard centrada en
metas de mediano plazo como la unién bancaria, lo que podria decepcionar nuevamente a
los inversionistas. Pensamos que Espafia aun no pedird un rescate y Grecia podria
presentar el plan de ajustes fiscales, pero aun sin avances muy significativos en ambos.
En este contexto probablemente los inversionistas continuaran a la espera de informacion
que pueda impulsar un mayor apetito al riesgo.

En la semana las tasas mexicanas tuvieron desempefio mixto, con pérdidas en
instrumentos de corta y mediana duracién (+4pb) y moderadas ganancias en los mas
largos plazos (-2pb). Continuamos con una perspectiva favorable sobre el mercado de
renta fija local ante las condiciones en el entorno internacional. Mantenemos nuestras
recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Dic'13, asi como el diferencial TIIE-Libor. En
el cambiario el USD/MXN cerré con un alza de 0.6% a 12.87, aunque con presiones hasta
maximos de 13.00 en el intradia. Esperamos un rango de operaciéon entre 12.77-13.00 en
la semana, mientras que el resto del mes probablemente respete la zona entre 12.70-
13.05 pesos por dolar. Seguimos positivos del peso, por lo que de manera direccional
reiteramos nuestra recomendaciéon de abrir cortos en el EUR/MXN en el spot, con objetivo
de 16.10 (actual: 16.65) y stop-loss en 16.90 euros por peso.

El inicio de la temporada de reportes trimestrales en Estados Unidos ha confirmado hasta
ahora las expectativas de un trimestre relativamente débil. En México, la temporada
apenas inicia este lunes y esperamos que sea notablemente mejor que lo estimado para
nuestro vecino del norte. Esta semana, fijamos un objetivo para el IPC en 2013 de 47,500
puntos, con el que reforzamos nuestra estrategia de sostener una exposicion media al
mercado al considerar un atractivo rendimiento potencial, pero también un balance de
riesgos aun de consideracion.

En deuda, el monto en circulaciéon de largo plazo ascendié a $781,075mdp, tomando en
cuenta la colocacion PRB 12 por $500mdp, con vencimiento en 2015, pagando una tasa
referenciada a TIIE28 mas 350pb de spread y la cual cuenta con garantia parcial por parte
de Scotiabank (GPO 60%). Por otro lado, Grupo Posadas dio a conocer que ejecuto la
enajenacion de su negocio hotelero en Sudamérica a Accor por lo cual recibié $275mdd.
En noticias de calificadoras, Moody’s degrad6é a Sare Holding a ‘Caal.mx’ de ‘B3.mx’,
mientras que S&P confirmé a CEMEX en ‘B-‘ y ‘mxBB’ cambiando la Perspectiva a Estable.

R daci I do d ta fii b tal Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
ecomendaciones en el mercado de renta riJa gubernamenta , RENDIMIENTO PONDERACIéN PESO
Objetivo  Stop-loss  Actual ACCION PRECIO  ormaNAL ANO CARTERA IPC

Estrategia direccional Femsa UBD $  119.92 2.02% 23.60 % 8.75% 8.49%
Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.70% Kof L $  167.65 -0.87% 26.32 % 3.36% 0.00%
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.15% Cemex CPO $ 1117 2.45% 49.93 % 7.83% 3.88%
Recibir IRS Mex Pagar IRS Walmex V $ 38.27 5.89% 0.10 % 12.60% 11.13%
EE.UU. 10 afios 410pb 385pb 430pb 413pb Alsea * $ 2027 -1.98% 43.96 % 2.77% 0.26%
NUGVOS Stop-loss bara proteaer Lab B $ 2546 -0.20% -5.60 % 2.10% 0.88%
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado obietivo Ica* $ 26.79 -0.22% 58.15 % 2.86% 0.60%
Préoximas Colocaciones de Deuda Privada Ohlmex * $  21.84 1.02% 1.02 % 3.53% 0.40%
Emision Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. Comparc * $ 15.60 -4.76% -8.88 % 2.97% 0.64%
MAYACB 12 1,800 24-Oct-12 ABS FIIA AA Alfa A s 23.00 0.00% 51.91 % 3.40% 3.41%
MAYACB 12U 2,700 24-Oct-12 ABS ubIs AA Alpek A $ s44 1.37% 0.00 % 4.15% 0.53%
VERACB 12 2,300 31-Oct-12 Gtia THE9L AA+ Tlevisa CPO  $  60.79 1.25% 351 % 9-19% 6.41%
VERACB 12-2 2200 21-00t-12 Gtia Fija AL+ Gmexico B $ 4173 -1.77% 14.42 % 9.01% 6.65%
: ) Mexchem * $ 6184 3.14% 40.83 % 4.49% 1.86%

VERACB 12U 2,300 31-Oct-12 Gtia ubis AAY Amx L $ 1668 1.65% 5.44 % 22.99% 23.78%
IOTALB TXE / VSIBOOBM\/ incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S Ix¢ 1.29% B T
Allllzgtil-e oacT:tr)trz de 2012-3’;'1'[';'?120 en r;1lt?: l'ga‘\eliflcacilér\ enl escaltl’a‘\ nacional IpC 1.13% 11.85% 100.00%

SIRV -0.19% 6.65%

* Los precios son al Miercoles 10 de Octubre



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Datos podrian
confirmar escenario de desaceleracion global

Los mercados internacionales continGan operando con un
sentimiento de cautela ante un panorama incierto en
términos de crecimiento a nivel global y los temores sobre
crisis fiscal en Europa. La informaciéon publicada la semana
pasada poco pudo hacer para generar un mayor optimismo
entre los inversionistas. Consideramos que esta situacion
continuard, especialmente con los datos econémicos que se
estaran publicando la préxima semana en EE.UU, Europa y
Asia, asi como las expectativas sobre los reportes
trimestrales corporativos en Norteamérica.

En EE.UU., destacan las primeras encuestas de
manufacturas de octubre (Empire y Philly) y la produccion
industrial, que nuestros economistas esperan con avances
moderados méas que un fuerte repunte y muy cercanos al
consenso. En China las ventas al menudeo, produccién
industrial, inversion y PIB seran muy importantes para el
sentimiento del mercado, en particular tras las persistentes
sefiales de desaceleracion. En la Eurozona, en linea con
nuestras expectativas, seguimos a la espera de anuncios
tras las reuniones de la semana pasada. Creemos que en el
Consejo Europeo la discusion estara centrada en metas de
mediano plazo como la unién bancaria y los impuestos a las
transacciones financieras, lo que podria decepcionar
nuevamente a los inversionistas. Pensamos que Espafia aun
no pedird un rescate y Grecia podria presentar el plan de
ajustes fiscales, pero aun sin avances muy significativos en
ambos. En este contexto probablemente los inversionistas
continuaran a la espera de informacion que pueda impulsar
un mayor apetito al riesgo.

En el mercado de renta fija continuamos manteniendo una
perspectiva favorable sobre las tasas de bonos M y derivados
de TIIE-28, favoreciendo la parte larga de ambas curvas. En
la semana las tasas mexicanas tuvieron desempefio mixto,
con pérdidas en instrumentos de corta y mediana duracién
(+4pb) y moderadas ganancias en los mas largos plazos (-
2pb). A pesar de esto, creemos que la parte mas larga de la
curva continuara aplanandose, principalmente los 5/10
(actual 27pb con potencial hacia 20pb), 10/20 (92pb con
potencial 83pb) y 10/30 (122pb con potencial 113pb). Por
ellos seguimos favoreciendo posiciones largas de trading de
corto plazo sobre los bonos M May'31 (hacia 6.00%) y
Nov’42 (hacia 6.30%). Consideramos que la informacién
proveniente del entorno internacional la préxima semana
(catalizadores discutidos en el parrafo anterior) generaran
un ambiente favorable para que los bonos mexicanos
continlen la tendencia de apreciaciéon observada desde
mediados de septiembre.

Los fundamentales en México continlan mostrando sefiales
de una economia robusta, ante lo cual los inversionistas
extranjeros seguiran favoreciendo posiciones largas en
México. Esto ha ocasionado que los extranjeros continten
aumentando sus tenencias en bonos M en maximos
histéricos ($932,299 millones o 51.5% del total de la
emisién). Los inversionistas locales también han visto este
factor coyuntural, lo cual se ha reflejado en una posiciéon
técnica mas nivelada en el mercado de bonos M. Los cortos
sobre estos instrumentos han disminuido de manera
significativa en semanas recientes, especialmente en el bono
de referencia Dic’24, de $7,549 millones a finales de
septiembre a $5,012 millones actualmente. Esta es una
sefal clara de que los formadores de mercado no esperan
una subida en las tasas en México en el futuro cercano.

Tenencia de extranjeros en bonos M
Miles de millones de pesos y porcentaje del total de emisiones de bonos M
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Fuente: Banxico

En México no habréa informacion econdmica relevante para el
mercado de tasas en la tercera semana de octubre. Lo mas
importante vendra de la emisién semanal de Banxico, la cual
tendra mucha duracién (Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Mbono
de 10 afios Jun’22, Udibono de 30 afios Nov’40 y Bondes D
de 5 afos). Es posible que podamos ver tasas en México con
ligeras presiones al alza el martes ante este efecto de oferta,
por lo que sugerimos aprovechar esta situacibn e
incrementar posiciones en nuestras recomendaciones de
trading de corto plazo sobre los Mbonos May’31 y Nov’42. El
martes de la semana pasada sugerimos deshacer posiciones
en el M24 e incrementar posiciones en el M31 y M42, debido
a que consideramos que la parte mas larga de la curva de
bonos M tiene mayor valor relativo. Es posible que veamos
estos instrumentos en niveles de 6.00% y 6.30% en los
préoximos dias. El bono M31 podria observar un descanso en
el 6.00%, nivel psicolégico que coincide con un nivel técnico
de Fibonacci de corto plazo. Asimismo, el M42 también tiene
un nivel psicolégico de 6.30% que coincide con un nivel de
Fibonacci. En caso de romper con fuerza esta resistencia, el
siguiente nivel a observar seria el 6.25%.

La semana pasada se publicé el reporte de inflacion del mes
de septiembre. Si bien este reporte confirmé el inicio del
periodo de inflaciones estacionalmente altas, también generé
polémica entre los participantes de mercado. Los dos
reportes quincenales que conforman el dato de septiembre
salieron ligeramente por debajo de las expectativas de
mercado, situacion que levanté la dudo sobre un posible
cambio de tendencia. A nuestro parecer, la inflacion
continuard presionada por lo que resta del afio, muchas de
estas presiones explicadas por factores estacionales (retiro
de subsidios a tarifas eléctricas y factores asociados a
actividades de fin de afio), por lo que consideramos que
nuestras recomendaciones de inversién sobre Udibonos de
corto plazo (Dic’l2 y Dic’l3) continuaran siendo una
alternativa defensiva contra este movimiento coyuntural en
la inflacién.

Tomando en cuenta que la inflacién continuara presionada y
que esto generard un atractivo valor por acarreo en
instrumentos udizados, hemos realizado un estudio sobre
valor relativo a lo largo de toda la curva de Udibonos.
Ademéas de la perspectiva favorable sobre los Udibonos
Dic’12 y Dic’'l3, creemos que hay valor en los Udibonos
Dic’20, Jun’22 y Dic’25, ya que la inflacion implicita actual de
los nodos que comprenden estos instrumentos se
encuentran todavia por debajo de niveles de equilibrio. De

10



estas tres opciones consideramos que el Udibono Jun’22
podria ser una mejor opcién por temas de liquidez, ya que
es un instrumento que forma parte del esquema trimestral
de emisiones del gobierno federal (subastandose UDIS 800
millones cada cuatro semanas). Este instrumento se ubica
en 1.27% y tiene un potencial de apreciacién de 10-12pb.
No vemos tanto valor relativo en Udibonos de 3 y 5 afios, ya
que estos instrumentos ya incorporan inflaciones implicitas
muy elevadas y por arriba de niveles de equilibrio.

Inflacion implicita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuacion de Fisher

4.8 1

4.4 1
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Fuente: Banorte con informacién de Valmer

En el cambiario, los inversionistas recordaron que el
panorama esta aun lleno de desafios. EI USD/MXN registré
una de las alzas mas elevadas en EM al aumentar en 0.6%
hacia 12.87 e inclusive rompié por momentos con el maximo
desde el anuncio del QE3 en 12.95 al alcanzar hasta 13.00
en el intradia. El alza estuvo acompafiada de mayor
volatilidad, con el VIX de 14.3 a 16 y las volatilidades
implicitas de uno y tres meses subiendo en 77 y 71pb a 10.2
y 10.6vols, en el mismo orden. Estas uUltimas siguen bajas
respecto al promedio del dltimo afio no solo para este cruce
sino en la mayoria de emergentes (ver grafica), a la vez que
la correlacion del USD/MXN con el VIX se mantiene cerca de
minimos del afio en alrededor de 50%. Sin embargo, con
pocas noticias positivas esperadas en la semana, creemos
que la cautela continuara en los préoximos dias.

Volatilidades implicitas de 1M de divisas emergentes
(frente al USD, en desv. estandar respecto al promedio del Gltimo afio)

ZAR Barato

i 0.06 Caro
MYR -0.58 m——
RUB -0.92 E—
KRW -1.24 I——
MXN -1.33
PLN -1.37 ——
TRY -1.46 IE—
Ccopr -1.55 IEE—
CLP -1.59 I—
HUF -1.80
BRL -1.80 I—
-3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe

Modificamos ligeramente nuestra expectativa de corto plazo,
esperando que el tipo de cambio opere entre USD/MXN
12.70-13.05 el resto del mes ante los lentos avances en
Europa y que oscile entre 12.77-13.00 en la semana, con los
niveles técnicos a monitorear en 12.80, 12.90 y 12.95 pesos
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por ddlar. Pensamos que probablemente el USD/MXN
respete la zona de 13.00-13.05, apoyado por los flujos de
extranjeros y resistencias en 12.95 (max previo a esta
semana) 13.01 (MA 50 dias) y 13.03 (nivel de Fibonacci)
pesos por dolar. En caso de presiones por encima de 13.05
estariamos mas positivos de posiciones direccionales cortas
en este cruce.

USD/MXN: Niveles intradia
(Gltimos 30 dias)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Hemos argumentado (ver Estrategia de Mercados de la
semana pasada) que algunos indicadores sugieren que una
mayor fuerza del peso estaria limitada hasta no contar con
catalizadores que reduzcan la incertidumbre. Estos siguen
concentrados principalmente en Espafia y Grecia y en la
magnitud de la desaceleracién, en particular en China. En la
Eurozona y a pesar de que es complicado definir el momento
preciso, pensamos que Espafia eventualmente pedira un
rescate y Grecia lograra un acuerdo con la troika para recibir
el siguiente tramo de ayuda. Consideramos que el mercado
ya descuenta en parte estos escenarios, aunque en caso de
que se cumpla nuestra expectativa la menor incertidumbre
seria positiva para activos de riesgo, incluyendo al MXN.

Del lado contrario, pensamos que un factor que limitaria una
fuerte depreciacién es el atractivo del carry mientras dos
supuestos se sigan cumpliendo y que son parte de nuestro
escenario actual: (1) crecimiento moderado sin una recesiéon
global y; (2) avances moderados en Europa sin la salida de
un miembro de la unibn monetaria. Esta expectativa esta
fundamentada por el probable efecto sobre la divisa de la
continuidad del relajamiento monetario. En la semana Brasil
redujo su la tasa Selic de 7.50% a 7.25% y Corea del Sur lo
hizo en la misma magnitud a 2.75%. En otros EM que
compiten con México por los flujos de inversion también
hemos observado mayores estimulos. En nuestra opinion,
con Banxico aun en una pausa prolongada el spread de tasas
respecto a EE.UU. y a otros emergentes continda siendo
favorable, lo que seguira reflejandose en la entrada de flujos
extranjeros a nuestro pais. En este sentido, la siguiente
gréafica muestra el flujo neto acumulado desde 2011 al 10 de
octubre de este afio en deuda y acciones como proporcién
del PIB en varios emergentes. Dos factores destacan:

(1) Brasil (con una caida de la tasa de referencia de 525pb
desde agosto de 2011) y Rusia son los Gnicos que acumulan
una salida neta de flujos extranjeros. En particular el primer
pais es un fuerte competidor de México por los flujos a la
region. Con un crecimiento econémico débil y la imposicién
de medidas para evitar fuertes alzas del BRL, entre otros
factores, creemos que México estd mejor posicionado como
destino de inversion que ese pais y que es positivo para la
divisa, sobre todo considerando la abundante liquidez global.



Flujos de extranjeros a emergentes y rendimiento de divisas
(% del PIB anual 2010 y desempefio frente al USD, respectivamente)
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Flujo acumulado en deuda y acciones como % del PIB*
* Incluye Unicamente fondos mutuos de inversién (mutual funds)
Fuente: EPFR Global, Bloomberg, Banorte-1XE

(2) México ha sido el 4° mayor receptor de flujos extranjeros
de portafolio en la muestra en el periodo. Sin embargo, el
MXN cay6é en 4.7%. En nuestra opinion los fuertes flujos
financieros son reflejo del atractivo de invertir en nuestro
pais, con una importancia creciente respecto a los flujos
comerciales, de remesas o de IED y que se han traducido en
un amplio espacio de financiamiento del déficit de cuenta
corriente que ha resultado a su vez en un menor riesgo de
crédito. Si bien existen otra serie de factores que afectan al
USD/MXN, pensamos que la solidez macroeconémica provee
de un elemento fundamental clave de soporte del peso.

En el agregado y considerando ambos factores pensamos
que es probable que el USD/MXN continlle en un rango y sin
una tendencia clara, por lo que nuestra recomendacion
permanece sin cambios, reiterando evitar posiciones
direccionales en el USD/MXN y operar con un sesgo corto,
aprovechando alzas para mejores niveles de entrada. Por su
parte, en la Eurozona la confirmacion de un débil panorama
de crecimiento (con la baja de estimados del FMI de la
region, ver Ensayo de Europa y Reino Unido) pero con el
EUR/USD aun relativamente fuerte, seguimos optimistas
direccionalmente de cortos en el EUR/MXN, reiterando cortos
con un objetivo en 16.10 y stop-loss en un cierre por encima
de 16.90 euros por peso.

CAPITALES: Viendo mas alla del fin de afio

Los mercados de valores alrededor del mundo han moderado
su comportamiento en las ultimas semanas, atendiendo ya
al posicionamiento que comenzaran a tener con la vista
puesta en la perspectiva de 2013, pero también
considerando que nuevas acciones de politica monetaria y/o
mayores programas de apoyo extraordinario son poco
factibles en el corto plazo. Ya el lunes anterior se formalizd
la creacion del mecanismo de estabilizacion europea (ESM),
y en tanto su capacidad de soporte no sea agotada, o incluso
demandada, la atencion de los inversionistas deberia pasar
ahora al cumplimiento de compromisos de austeridad y al
avance de los logros en cuanto a reduccion de
apalancamiento. En términos simples, es hora de esperar
resultados, antes que nuevas intervenciones—claro, con la
salvedad de una inminente solicitud por parte de Espafa,
pero bajo los programas ya definidos actualmente.

A la par de este enfoque que deja un tanto de lado la
esperanza de nuevos elementos extraordinarios y gira hacia
la comprobacién de avances, iniciamos el periodo de
reportes trimestrales de forma relativamente positiva,
superando modestamente las expectativas. No obstante,
también corroboramos hasta ahora las expectativas de que
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 41,665.48
Nivel Objetivo 2012 41,600
Rend. Potencial -0.2%
Maximo 12m ( 10/8/2012 ) 42,046.45
Minimo 12m ( 10/12/2011 ) 33,684.41
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,665.48 1,428.59 13,328.85 3,044.12 2,469.09 59,161.72
Nominal -0.64% -2.21% -2.07% -2.94% -2.45% 1.01%
uss$ -1.17% -2.21% -2.07% -2.94% -3.22% 0.49%

IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Las Ganadoras

Var. %
CYDSASAA 11.6
PAPPEL* 9.1
FRES* 9.1
POCHTECB 7.3
URBI* 6.7
MEXCHEM* 5.9
VITROA 4.6
ALSEA* 4.4
SANMEXB 4.2
CMOCTEZ* 34

Las Perdedoras

SAN*
COMPARC*
GFINBURO
ARA*
HOMEX*
ICHB
GRUMAB
GMEXICOB
ELEKTRA*
FINDEP*

1/ Promedio diario de 5 dias

Var. %
(4.8) SANMEXB
(4.3) WALMEXV
(3.8) AMXL
(3.5) MEXCHEM*
(3.3) GMODELOC
(3.2) CEMEXCPO
(3.0) GFNORTEO
(3.0) GMEXICOB
(2.7) PINFRA*
(2.6) FEMSAUBD

Operatividad '/

Valor (m)
2,378.6
1,301.6

990.7
928.3
690.0
438.3
431.7
387.2
238.0
232.9



por primera vez en tres afos las utilidades en la muestra del
S&P500; hasta este viernes, con una muestra de 35
emisoras componentes del S&P500, tenemos una caida de -
0.8% en las utilidades y un retroceso de -2.4% una vez
separando al sector financiero, y la tasa de sorpresas
positivas se coloca en 60.0%. La expectativa compilada por
Bloomberg hasta el viernes anterior—ultima observacion
antes del inicio de la temporada—sefiala una reduccién de
1.7% en el total, y de 5.3% al excluir el sector financiero, en
tanto que el nivel usual de sorpresas positivas es de 70%.

Crecimiento en utilidades—3T12 S&P500
0%

-0.80%

-1%

-1.70%

-2%

-2.40%

3% m3T12E m3T12R

-4%

-5.30%

Realincluye

5% 35de 500 emisoras

-6%

Total Ex-Financieras

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

A esta perspectiva poco interesante para la temporada de
reportes en EU debemos contrastarla con lo que se espera
en México, sobre todo ahora que la diferencia es bastante
notable, y a favor de nuestro mercado. Para una muestra de
42 emisoras que cotizan en la BMV y con las que contamos
con estimados, esperamos un crecimiento de 11.3% en
Ventas, 9.7% en Ebitda y 36.1% en utilidad neta, esta
dltima apoyada extraordinariamente por las ganancias
cambiarias en este periodo. Dado el crecimiento en la
utilidad neta y EBITDA, asi como la previsible dilucion en el
monto de pasivos (tanto por aplicacion de flujos pero
principalmente por valuacién en dolares) esperariamos un
sustancial abaratamiento de los multiplos, lo cual a final de
cuenta le daria un soporte fundamental al avance que ha
tenido el IPC y que le coloca ya practicamente en nuestro
objetivo de fin de 2012, con dos meses de anticipacion.

Ahora bien, a lo largo del afio hemos insistido en los niveles
relativamente elevados de valuacion que sostiene nuestro
IPC, y al dia de hoy debemos una vez mas subrayarlo, pero
también sefalar que los factores detras de esta valuaciéon
relativamente alta seguramente permaneceran durante
muchos meses mas. ¢;Cuales son dichos factores? En primer
lugar debemos destacar la fortaleza financiera tanto en las
finanzas publicas como en las emisoras como tales, lo cual
es de especial importancia luego de tres afios consecutivos
de transitar la crisis econdémica actual, ya que
comparativamente y también de forma absoluta la posiciéon
financiera del pais y de las empresas es muy soélida. Por
supuesto, esto hace que en un entorno en donde la
percepcion de riesgo es elevada, opciones con finanzas
sanas sean mejor percibidas como refugio; el caso de
México—y algunos otros emergentes— ha dado un giro
importante en los ultimos afios y hoy dia nos coloca como
una opcién preferida en momentos de aversion al riesgo.
También hay que considerar el crecimiento estimado hacia
los préximos afios, especialmente 2013, afio en que todavia
se estima que Europa sufrird de un dinamismo anémico ante
el peso de las medidas de austeridad; en este frente, México

destaca por su cercania a EU, pero también por el
dinamismo en consumo interno, que le darda una ventaja
comparativa de relevancia. Por dltimo, hay que afadir la
excesiva liquidez que, como respuesta de los diversos
programas de politica monetaria laxa, persiste en el
mercado financiero global.

Los elementos que sefalamos como diferenciadores para
nuestro mercado permitiran, tal como en este 3T12, que
trimestre a trimestre los resultados de las empresas
nacionales abaraten sus parametros de valuaciéon y que al
final del afio veamos cémo el IPC ofrece un desempefio
positivo y superior al de sus principales comparables, sin
acumular un encarecimiento adicional. En esta edicion
estamos incluyendo la nota de perspectiva del IPC hacia
2013 que tradicionalmente publicamos en octubre, y bajo la
que estamos estableciendo un objetivo de 47,500 puntos
para el IPC en base a la sumatoria de precios objetivo
individuales como nuestra herramienta basica. No obstante,
también utilizamos la referencia de valuacion del mercado
como tal (el mdltiplo agregado), y en la que nuestra matriz
de sensibilidad sefiala un mdultiplo FV/EBITDA de 9.3x en
nuestro objetivo; este es un nivel mas atractivo que el actual
de 10.0x, y se coloca justo en linea con el promedio de los
dltimos dos afios, por lo cual podriamos decir que es un
objetivo conservador.

ANALISIS TECNICO: Los mercados financieros
culminan la semana con una toma de utilidades

La semana pasada el evento que vino a dar tendencia fue el
reporte del Fondo Monetario Internacional (FMI) al bajar sus
prondsticos de crecimiento mundial, de manera inmediata la
reaccién negativa de los mercados financieros no se hizo
esperar. Si bien la tendencia principal permanece positiva,
creemos que la volatilidad es un jugador mas y podria seguir
presionando a las bolsas internacionales, por lo que vemos
prudente aprovechar los movimientos de recuperacién para
tomar algo de utilidades. No debemos olvidar el tema
Europeo que seguira ejerciendo presiéon, y en el corto plazo
los eventos que el mercado estara siguiendo son las
elecciones en EE.UU. y los reportes corporativos al tercer
trimestre. Sugerimos tener identificado los niveles de
soporte (apoyo) y la zona de stop loss (limitar pérdidas).

IPC
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El IPC asimila la toma de utilidades. Después de
registrar un maximo histérico (42,046pts) la linea de precios
logra asimilar la toma de utilidades y respetar el piso
inmediato ubicado en los 41,400pts, zona donde se localiza
una linea de fibonacci. Desde nuestro punto de vista las



sefales técnicas se mantienen positivas; sin embargo, el
nivel a cuidar es el apoyo de los 40,700pts, la perforacion de
esta zona seria una sefal negativa, abriendo la posibilidad
de un movimiento adicional de ajuste. Por otra parte, el
objetivo clave se mantiene en los 42,000pts, en el supuesto
de ver el rompimiento alcista de este nivel es importante
que el volumen operado también aumente, en este sentido
el siguiente objetivo lo identificamos en los 42,800pts y
43,000pts.

VOLUMEN BMV

450 = TOTAL

Millones

ENE FEB MAR ABR MAY JUN
Fuente: BMV.

JUL AGO SEP OCT

Estamos incorporando una grafica con el volumen promedio
mensual de este afio de la BMV, como podemos observar en
los dltimos meses el movimiento del indice ha sido
acompafado con importante volumen de operacion, en
nuestra opinibn esto es una sefal positiva ya que sigue
apoyando la tendencia.

El Bovespa consolida en nivel de soporte. La linea de
precios mantiene la toma de utilidades y trata de validar el
piso clave localizado en los 58,000pts, en nuestra opinién
esta zona es clave para detonar el siguiente movimiento. Si
logra mantener su cotizacién por arriba de este nivel abre la
posibilidad de generar un rebote técnico donde el objetivo lo
estamos ubicando en los 62,580pts. Por otra parte, en el
supuesto de perforar esta marca (58,000pts), desde nuestro
punto de vista seria una sefial negativa abriendo la puerta a
un movimiento adicional de ajuste, en ese sentido el
siguiente piso se localiza en los 56,150pts.

BOVESPA
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El Dow Jones se aproxima al soporte critico. Este indice
mantiene la toma de utilidades y estara poniendo a prueba
el soporte critico localizado en los 13,280pts, el quiebre de
esta zona seria una sefial negativa y creemos que podria
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generar un movimiento adicional con mayores
consecuencias, para este escenario vemos un siguiente piso
en los 13,000pts. Por otra parte, si logra validar los
13,280pts mantendria la tendencia principal positiva,
abriendo la posibilidad de un rebote técnico donde la
resistencia intermedia se localiza en los 13,500pts. La
tendencia principal se mantiene a la alza.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 tratara de validar los 1,425pts. En su
movimiento de ajuste la linea de precios intentara respetar
el soporte clave ubicado en los 1,425pts, es importante que
logre validar este nivel. Si llegara a romper esta zona seria
una sefial negativa avalando un movimiento adicional de
ajuste donde el siguiente piso se localiza en los 1,400pts.
Por otra parte, si logra mantener su cotizacién por arriba de
los 1,425pts mantiene la tendencia principal alcista y abre la
posibilidad de un rebote técnico, bajo este escenario el
objetivo se ubica en los 1,450pts. Hasta el momento se
sostiene la tendencia principal positiva.
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El Nasdaq se aproxima al piso de los 3,000pts.
Mantiene su movimiento de correcciéon y creemos que estara
poniendo a prueba el apoyo clave localizado en los 3,000pts,
es importante que logre mantener su cotizacién por arriba
de esta zona. En el supuesto de romper este nivel seria una
sefial negativa abriendo la posibilidad de un movimiento
adicional de ajuste, bajo este escenario el siguiente piso se
ubica en los 2,960pts. Por otra parte, si logra validar los
3,000pts creemos que podria reaccionar favorablemente
para buscar el objetivo intermedio que se localiza en los
3,100pts. La tendencia en este indice sigue siendo
ascendente.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $781,075mdp, tomando en cuenta la
colocacion PRB 12 por $500mdp. Por su parte, el mercado
de Corto Plazo ascendi6 a $40,650mdp, habiéndose colocado
en la semana un total de $5,675mdp del cual el 82% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 8 al
12 de octubre se colocé la emisidén con garantia parcial por
parte de Scotiabank (GPO 60%), PRB 12 (‘HRA+ / A+/M’
por parte de HR Ratings y Verum, respectivamente) por
$500mdp, con vencimiento en 2015 y pagando tasa TIIE28
mas 350pb. Adicionalmente, se llevé a cabo la subasta de la
primera reapertura de SCRECB 12 (‘mxAAA/AAA(mex)’ por
S&P 'y Fitch, respectivamente) por $300mdp, con
vencimiento en 2017, pagando tasa TIIE28 mas 160pb y la
cual se espera que se liquide el lunes 15 de octubre de
2012.

En el Horno. Para la semana del 15 al 19 de octubre no
esperamos colocaciones en el mercado de deuda de largo
plazo. No obstante, para las siguientes semanas estaremos a
la espera de las emisiones estructuradas (FF) por parte del
Consorcio Mayab, MAYACB 12/12U (‘Aa2.mx/AA(mex)’ por
Moody’a y Fitch, respectivamente) por un monto conjunto de
$4,500mdp, vencimiento en 2024 y referenciadas a tasa fija
y Udis, respectivamente. Para finales del mes esperamos las
colocaciones por parte del Edo. de Veracruz con garantia
parcial de Banobras (GPO 45%), VERACB 12/12-2/12U

(‘AA(mex)/HRAA+’ por parte de Fitch vy HR,
respectivamente) por $6,900mdp en tres tramos
referenciados a tasa variable (TIIE91), fija y Udis,

respectivamente.

Noticias Corporativas. Grupo Posadas ejecutd Ila
enajenacion de su negocio hotelero en Sudamérica a Accor,
por lo cual recibi6 $275mdd. El uso de los recursos estara
destinado al pago de pasivos, aunque durante el 2T12 la
empresa indicé que contintia considerando diversas opciones
disponibles en el mercado para mejorar su posicién
financiera.

Noticias de Asambleas. Durante la semana se dieron a
conocer los Acuerdos de Asamblea de Tenedores de las
emisiones BRHSCCB 07/07-2 donde, entre otros temas, se
conocidé la contratacion de un despacho de abogados para la
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defensa del fideicomiso; en las Asambleas de BRHSCCB

06/06U/06-2U se acorddé que Unicamente 2 agencias
califiquen las emisiones. Por otro lado, en la Asambleas de
HSCCICB 06/06-2 se aprobé la conformaciéon de un nuevo
Comité de Tenedores, y en la Asamblea de MXMACCB 04U
el Administrador se comprometié a regularizar la falta de
reportes de informaciéon de la cartera. Finalmente, se
publicaron los Acuerdos de CASITA 11, en la cual se dieron
a conocer las estrategias en relacion a la solicitud del
Concurso Mercantil en estado de Quiebra de Hipotecaria Su
Casita, asi como también se designé a Metrofinanciera como
Administrador sustituto de la cartera.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: OAXCB 07U con una
disminucién de 47pb, MXMACCB 06U y RCO 12U con -7pb
cada una, CEDEVIS 10-6U con -5pb, CEDEVIS 09-2U / 10-
5U con -4pb cada una, y NRF 10-2 con -3pb. Por otro lado,
las emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: MXMACFW 07-6U con una avance de 65pb,
BRHSCCB 06-6U con +40pb, MXMACFW 07-2U / 07-4U / 06-
2U con aumentos de 35pb, 33pb y 32pb, respectivamente,
BRHSCCB 06 y FCASACB 06U con +30pb cada una.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91FACILSA12-2 29-Ago-14 750 No TIIE28 + 0.75% AAA
95TFOVIS12-3U 27-Jun-42 4,837 Si UDIS : 3.85% AAA
91PCARFM12 03-Sep-15 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
91RCO12 10-Ago-27 2,841 Si FIJA : 9% AAA
91RCO12U 10-Ago-32 5,308 Si UDIS : 5.25% AAA
95CFECB12 18-Ago-42 13,500 Si FUA : 7.7% AAA
95IFCOTCB11 15-Dic-14 1,150 Si TIIE28 + 0.65% AAA
95FEFA12-2 01-Oct-15 3,000 No TIIE28 + 0.2% AAA
91FORD12 03-Oct-14 2,000 No TIIE28 + 0.69% AA-
91PRB12 08-Oct-15 500 Si TIIE28 + 3.5% A+
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91MOLYMET11 15-Oct-12 1,500 No TIIE28 + 0.55% AA
90CHIHCBO2U 06-Nov-12 190 Si UDIS : 7.5% AA+
90CHIHCBO02-2U 06-Nov-12 148 Si UDIS : 7.5% AA+
91DAIMLER10 09-Nov-12 750 No TIIE28 + 0.45% AAA
91TOYOTAO7 16-Nov-12 1,000 No FIJA : 8.5% AAA
91VWLEASEO7 23-Nov-12 4,000 No TIIE28 + 0.1% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 12 de octubre de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion

754,348 781,075

591,627
526,977

Monto 186,467

148,660 151,638 113,705
emitido = [t
2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: Banorte-ixe
Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisié Ag ia_Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.
SARE HOLDING Moody's B3.mx Caal.mx/UR- -
CEMEX S&P mxBB/UR- mxBB/Estable +

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 12 de
octubre de 2012. RE+: Revisién Especial Positiva; RE-: Revisién Especial Negativa



OPERACION DE MERCADO

En la semana del 8 al 10 de octubre de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $2,174mdp cifra
58.7% inferior a los $5,261mdp operados durante la semana
previa, también de lunes a miércoles. Los instrumentos mas
operados fueron por parte de PEMEX (PEMEX 09-2 / 10U /
10 / 10-2 / 10-3 / 11 / 11-2 / 11-3) por $520mdp,
Telefdnica Finanzas México (TELFIM 10-2) por $433mdp, e
Infonavit (CDVITOT 11U / 11-3U / 12U / CEDEVIS 05U / 06U
/ 06-4U / 09-2U / 10U / 10-6U / 11-2U / 12U) por $175mdp.
La contraparte méas dinamica en las operaciones fue la
Interbancaria con 60.6% del monto operado, seguida de
Otros Nacionales con el 37.9%.
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México

Inflacion general y subyacente

(%, anual)

«La inflacion en septiembre se presioné al alza por el incremento en los precios
de los bienes agropecuarios

«La produccion industrial presenté un crecimiento de 3.6% anual en agosto

La inversion fija bruta registré un avance de 6.6% anual en julio motivada por
el mayor dinamismo del gasto en construcciéon

- Estimamos que la tasa de desocupacion se ubicara en 5.23%

Esta semana el INEGI dio a conocer su reporte mensual de inflaciéon correspondiente al
mes de septiembre, donde los precios al consumidor sufrieron un incremento mensual de
0.44% (vs. nuestro 0.47% mensual). Asimismo, se observd un crecimiento mensual de
0.18% en el componente subyacente, por encima de nuestro estimado de 0.12%. Con
estos numeros, la inflacién anual se incrementé de 4.57% en agosto, a 4.77% en
septiembre. Sin embargo, la inflacidon subyacente presenté una importante reduccidon
pasando de 3.70% en agosto a 3.61% en septiembre.

Cabe destacar que la principal desviaciéon de nuestros estimados con el dato real vino por
una sobreestimacion de la inflacion general en 3bp, debido a que no esperdbamos una
caida tan grande en los precios de los energéticos. En este contexto, es importante
destacar que las tarifas eléctricas presentaron una caida de 2.48%m/m restando 0.07pb
a la inflacién general de septiembre.

Mientras tanto, dentro de la inflacién subyacente, el componente de “educacién” fue uno
de los que mas contribuyé a la inflacion de septiembre, con 12pb, debido al incremento
de colegiaturas. En este contexto, las colegiaturas en primaria presentaron un alza de
4.54% mensual, mientras que en secundaria y en universidad el incremento fue de
3.75% y 1.16%, respectivamente. Por su parte, como habiamos mencionado en reportes
anteriores, los precios de los bienes agropecuarios continuaron presionandose al alza, ya
que éstos explicaron casi el 70% de la inflacion de septiembre. En este contexto, los
precios del huevo se incrementaron en 14.1%m/m, mientras que los precios de la carne
de pollo registraron un crecimiento de 4.2%. Mas importante aun fue el alza de
18.4%m/m que se observé en el precio del jitomate, que fue mencionado en el reporte
entre los productos con mayores precios al alza.

En nuestra opinidn, coincidimos con la caracterizacidn que hizo la Junta de Gobierno del
Banco de México sobre las recientes presiones inflacionarias en su ultimo Reporte
Trimestral sobre la Inflacion, en donde se especifica que dicho comportamiento se origina
como resultado de choques por el lado de la oferta, que tienen caracter temporal. Debido
a lo anterior, creemos que la autoridad monetaria no actuard subiendo la tasa de
referencia para contrarrestar dichas presiones. No obstante, tampoco pensamos que
podria hacer el movimiento opuesto (i.e. bajar tasas), a pesar de la gran lasitud
monetaria global. En este sentido, continuamos pronosticando que Banxico mantendra su
politica monetaria sin cambios por un largo periodo de tiempo.
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La actividad industrial presenté un crecimiento de
3.6% anual en agosto

Segun el reporte del INEGI, la produccion industrial en
agosto presentd un crecimiento de 3.6%, por encima de
nuestro estimado de 3.2% anual. La diferencia entre nuestro
estimado y la cifra real se explica por el crecimiento de 4.5%
que presentd la produccidn manufacturera (Banorte-Ixe:
2.9%). Por su parte, revirtiendo la ganancia que se observé
en el mes anterior, la construccion registré un magro avance
de 2.7%, mientras que el sector minero crecié 1.9% anual
explicado por un importante crecimiento de 11.3% en la no
petrolera que compensé la caida de 0.5% anual en la
produccidon petrolera. Finalmente, el componente de
electricidad, agua y suministro de gas mostré un incremento
anual de 1.8% en términos anuales.

Por el contrario, las cifras ajustadas por estacionalidad
mostraron una contraccién mensual de 0.8% en la
produccion industrial. Por componentes, la produccidon
manufacturera presenté un importante retroceso de
0.9%m/m, mientras el componente construccidon también
registré una fuerte contracciéon de 1.9%m/m respecto al mes
anterior. Finalmente, el sector minero registr6 un
incremento de 0.4% mensual. Con ello, la produccion
industrial alcanzé una variaciéon anualizada de 4.5% en el
periodo junio-agosto.

Consideramos que el crecimiento anual observado en las
cifras de produccién manufacturera se explicé en parte por
la disminucidn de los inventarios de los minoristas durante el
segundo trimestre del afio. En este contexto, cabe recordar
que la reduccion de inventarios implica un incremento en la
produccién futura. Ello ha provocado una expansiéon de 5.0%
en la produccidon manufacturera durante el tercer trimestre
del 2012. Sin embargo, es probable que la produccién
manufacturera disminuya sustancialmente su ritmo de
crecimiento durante los préximos meses. La divisa mexicana
ha mostrado una importante apreciacion en los Ultimos dos
meses lo cual implica que las exportaciones manufactureras
mexicanas podrian verse mermadas por este factor. De
hecho, cabe recordar que las exportaciones manufactureras
presentaron un crecimiento de sdlo 1.1% anual en agosto
por debajo del promedio de 8.7% anual que se viene
observando en lo que va del afio.

No obstante, a pesar del magro avance 2.7% en la
construcciéon continuamos pensando que este sector podria
presentar un mayor crecimiento durante el segundo
semestre del afio. En particular, hemos observado que el
nivel actual de la capacidad utilizada de las empresas se
encuentra cercano a los niveles maximos observados en el
2006. Cabe recordar que niveles elevados de capacidad
utilizada usualmente anticipan un mayor nivel de inversion
privada para hacer frente a un incremento en la demanda, lo
cual implica que las empresas tienen actualmente incentivos
para expandir su oferta actual, lo que requiere un mayor
gasto en construccion.

La inversion fija bruta registr6 un avance de 6.6%
anual en julio

De acuerdo al reporte del INEGI publicado esta semana, la
inversion fija bruta (IFB) presenté un crecimiento de 6.6%
anual. Por componentes la inversidn en construccion
aumentd 7.5% anual, con lo cual contribuyé en 4.2 puntos
porcentuales (pp) al crecimiento de la IFB durante julio. Por

«» BANORTE |@Ixe

su parte, el gasto en maquinaria y equipo total avanzé 5.5%
y contribuyd 2.4pp al crecimiento de la inversién total. Por
subcomponentes, el gasto en maquinaria y equipo nacional
creci6 11.3%, mientras que el de maquinaria y equipo
importado registré un avance de 3.4%.

Con cifras ajustadas por estacionalidad la IFB presentd un
avance de 0.9% mensual. A su interior, la inversién en
construccion presentd un importante crecimiento de 0.8%,
mientras que el gasto en maquinaria y equipo doméstico se
incrementd en 1.0% mensual. Por el contrario, el gasto en
magquinaria y equipo importado presenté una contraccién de
0.3%. Con ello, la variacion anualizada de la inversion fija
bruta para el periodo mayo-julio se ubicé en -0.4%. Sin
embargo, la variacion anualizada de la inversion en
construccion para el mismo periodo se situé en 7.2%, su
nivel mas alto desde noviembre de 2011. Lo anterior sugiere
que la inversidon en construccién ha presentado una mayor
dindamica de crecimiento en los Ultimos tres meses.

La inversidon fija bruta continuara con su tendencia de
crecimiento durante el segundo semestre del afio. Dada la
reciente tendencia que se ha observado en el gasto en
construccién, nosotros consideramos que la inversion fija
bruta mantendrd un ritmo de crecimiento elevado en los
proximos meses. En particular, consideramos que la
inversiéon privada podria presentar un mayor dinamismo
durante la segunda mitad del afo, ya que el nivel actual de
la capacidad utilizada de las empresas se encuentra cercano
a los niveles maximos observados en el 2006, previo al inicio
de la crisis financiera.

Cabe recordar que niveles elevados de capacidad utilizada
usualmente anticipan un mayor nivel de inversidon privada
para hacer frente a un incremento en la demanda. Lo
anterior implica que, a los niveles actuales de capacidad y
ante la expectativa de un crecimiento favorable del PIB en
nuestro pais, las empresas tienen incentivos para expandir
su oferta actual, lo que requiere un mayor gasto tanto en
maquinaria y equipo como en construccion. Ello se vera
reflejado en un mayor dinamismo de la inversién privada
durante el tercer y cuarto trimestre del ano.

La proxima semana se publicaran el reporte mensual
de empleo

La préxima semana estaremos atentos a la publicacién del
reporte de empleo correspondiente al noveno mes del afo,
en donde estimamos que la tasa de desocupacién alcanzard
un nivel de 4.85% con cifras ajustadas por estacionalidad, lo
que implicaria una contraccién de 0.08 puntos porcentuales
respecto al mes anterior. De igual forma consideramos que
la tasa de desempleo medida a través de cifras originales
podria presentar una importante reduccion respecto al mes
previo ubicandose en 5.23% (previo: 5.39%). En este
sentido, consideramos que el efecto estacional de un mayor
nuimero de recién egresados que se incorporaron al mercado
laboral en agosto -lo que motivd el alza en la cifra de
agosto- ya no estard del todo presente en el reporte de
septiembre.
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Estados Unidos

¢ Las cifras econémicas siguen mostrando mejoria...

¢ ...la proxima semana, esperamos que los datos del sector manufacturero
muestren un mejor desempeiio

« Para las ventas al menudeo también estimamos un sélido avance...

«...mientras que, los precios al consumidor se veran impactados por el alza en la
cotizacion de los energéticos

Las recientes sefiales en la actividad econémica han reducido los temores de una
desaceleracion mas profunda y esta semana, los pocos indicadores publicados siguieron
mostrando esta tendencia.

El indice de confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan gand 4.8pts
para ubicarse en 83.1 para la cifra preliminar de octubre. Al parecer, las ganancias en el
mercado accionario derivadas, en buena medida de las acciones de mayor estimulo
monetario por parte de los principales bancos centrales, asi como un menor costo en el
precio de la gasolina llevé a las familias a tener una mejor percepcion respecto a sus
ingresos y finanzas personales, asi como a la perspectiva de crecimiento global. Aunado a
esto, habria que mencionar los buenos resultados obtenidos udltimamente sobre el
mercado laboral, que también contribuyeron al repunte. Asi, el indice de expectativas
gano 6ptos a 79.5, el mayor nivel que se registra en mas de cinco afios, mientras que el
indice de situacion actual subi6 2.9 a 88.6 pts.

Por su parte, para esta semana esperamos ver mejores condiciones en el sector
manufacturero, después de que el indicador de opinibn empresarial ISM regresara
nuevamente a terreno de expansion en septiembre tras tres meses consecutivos en
terreno de contraccion, mientras que las horas trabajadas en el sector manufacturero
avanzaron 0.2%m/m en el noveno mes del afio, después de una caida de 0.5%m/m el
mes previo. Asi, se dara a conocer el reporte de produccién industrial de septiembre,
para el que anticipamos un avance de 0.3%m/m después de una contraccion de
1.2%m/m, mientras que para las manufacturas esperamos un crecimiento mensual de
0.2%m/m, después de una caida de 0.7%m/m el mes previo. Por su parte, también se
daran a conocer los primeros indicadores regionales manufactureros de octubre los que
anticipamos también mostraran una mejoria respecto al mes anterior. En el caso del
correspondiente a la regiéon de Nueva York, el Empire Manufacturing, estimamos un nivel
de -4.0, es decir, todavia en terreno de contraccién, pero representa una importante
mejoria respecto al nivel del mes previo cuando se ubicé en -10.4. Por su parte, para el
Fed de Filadelfia, esperamos una mejoria respecto al -1.9 observado en septiembre, para
ubicarse en 1.0, es decir en terreno de expansion, por primera vez después de cinco
meses consecutivos en terreno de contraccion.

Asimismo, se dara a conocer informacion relacionada con el consumo, con el reporte de
las ventas al menudeo en septiembre. Después de un avance de 0.9%om/m en agosto,
esperamos un crecimiento de 0.6%om/m en el noveno mes del afio, apoyado por un
avance moderado en el precio de la gasolina ligeramente mayor al 1.0%, y un fuerte
crecimiento en la venta de autos de 2.9%m/m.

Finalmente, estimamos un avance de 0.5%om/m en los precios al consumidor en
septiembre, derivado de un alza en los precios de energéticos, que ubicaria la variacion
anual en 1.9% desde 1.7% previo. Mientras que, para el caso del componente
subyacente, esperamos un avance de 0.2%m/m en linea con la tendencia de los ultimos
meses, lo que ubicaria la variacion anual en 2.0% desde 1.9% el mes pasado.
Confirmando un escenario de inflaciéon controlada.
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El déficit comercial advierte sobre escasa contribucién
de las exportaciones netas al crecimiento

El déficit comercial en agosto creci6 4.1% a 44.2 mmd. Lo
anterior como resultado de una caida de 1.0% m/m en las
exportaciones motivado por caidas en las exportaciones de
suministros industriales, autos y partes y bienes de consumo
lo que sefiala de como la debilidad del crecimiento global ha
golpeado las exportaciones. En este sentido, la variacion tres
meses contra tres meses en agosto marcd una contraccion
de 0.8%. Asimismo, las importaciones mostraron una
reduccion de 0.1% m/m, esto derivado de una contraccion
de 1.5% m/m en las importaciones no petroleras, mientras
que las importaciones de crudo registraron un incremento de
1.9% m/m en reflejo de un alza en el costo del petréleo
importado, asi como un repunte en el volumen de las
importaciones relacionadas con el crudo. En la variacion
trimestral anualizada, las importaciones muestran una
reduccion de 11.8% en agosto. Pensamos que la debilidad
del crecimiento global evitara una contribucién positiva por
parte de las exportaciones netas en el crecimiento.

EE.UU. Balanza Comercial
(%3m/3m anualizado)
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Cifras semanales de desempleo sugieren estabilidad
en el mercado laboral

Las solicitudes por seguro de desempleo en la primera
semana del mes de octubre cayeron en 30 mil a 339 mil
solicitudes, el menor nivel que se observa desde febrero de
2008, asimismo el promedio movil de cuatro semanas, un
mejor indicativo de la tendencia, baj6 a 364,000 desde el
375,500 anterior. Cabe sefalar que un funcionario del BLS
destaco que préacticamente un solo estado fue el responsable
de la baja, por lo que la disminuciéon en las solicitudes se
adjudica a la dificultad para ajustar estacionalmente las
cifras en la primer semana del trimestre. Consideramos que
esta cifra esta distorsionada en cierta medida y esperamos
volver a ver niveles entre los 360 -370 mil en las proximas
semanas.

Presiones en los precios de caracter temporal por lo
que la inflacién permanece contenida

El precio de las importaciones observé un avance de 1.1%
mensual en septiembre, esto como resultado de un alza de
4.6%0m/m en el precio de las importaciones petroleras,
mientras que el precio de las importaciones no petroleras
registraron un repunte de 0.2% m/m, esto derivado de
incrementos en el costo de alimentos y bebidas.

Siguiendo esta dinamica, los precios al productor subieron
1.1% mensual en septiembre, motivados por un incremento
de 4.7% m/m en el precio de los energéticos donde la
gasolina y el diesel jugaron un papel importante al registrar
avances de 9.8% y 9.2% respectivamente. Asimismo el
precio de los alimentos aumenté 0.2% m/m. Con estos
numeros la inflacion anual en la cadena productiva se ubicé
en 2.1% por arriba del 2.0% del mes de agosto. Por su
parte, el componente subyacente mostré una variacion nula
en septiembre, lo anterior gracias a que alzas en el costo de
camiones ligeros se vio opacada por bajas en el precio de
equipos de comunicacién. Esto llevé a la inflacion anual
subyacente a ubicarse en 2.3% menor al 2.5% anterior.
Pensamos que las presiones inflacionarias son de caracter
temporal y obedecen al incremento en el costo del petréleo,
no obstante un crecimiento moderado mantendra las
presiones inflacionarias contenidas.

Niveles de confianza crecen de manera significativa

El indice de confianza de la Universidad de Michigan gané
4.8pts a 83.1 en la cifra preliminar de octubre. La ganancia
supero todas las expectativas ademéas de ubicarse en el
mayor nivel desde septiembre de 2007. Al parecer ganancias
en el mercado accionario y un menor costo en el precio de la
gasolina llevo a las familias a tener una mejor percepcion
respecto a sus ingresos y finanzas personales. Aunado a
esto, habria que mencionar los buenos resultados obtenidos
dltimamente en el mercado laboral, que parece mantenerse
estable. Asi, el indice de expectativas gand 6pts a 79.5, el
mayor nivel que se registra en mas de cinco afios, mientras
que el indice de situacion actual subi6 2.9 a 88.6pts. En
nuestra opinién, la mejora de los niveles de confianza podria
ser temporal. Pensamos que la confianza podria observar un
regreso, esto ante la incertidumbre del ajuste fiscal y la
volatilidad que genera la crisis en la Eurozona y el conflicto
en Oriente Medio.

EE.UU. Confianza Consumidor
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Eurozona y Reino Unido

e La cumbre de lideres de la UE (Consejo Europeo) estara en la mira del mercado la
semana que viene

e Todavia es muy pronto para que lleguen a un acuerdo sobre el mecanismo de
supervision bancaria y la propuesta de presupuesto para la Eurozona

¢ En Tokio, el FMI insta la Eurozona a frenar las medidas de austeridad

Las reuniones de ministros de finanzas europeos de esta semana no dieron lugar a muchas
acciones concretas excepto el lanzamiento formal del mecanismo permanente de rescate
(European Stability Mechanism, ESM). Su capacidad de préstamo inicia en 200mm de euros
y llegara a 500mm de euros en 2014 a lo que hay que restar el costo del rescate bancario
espariol (alrededor de 40mm de euros segun Madrid). Mientras tanto, el fondo temporal de
rescate (EFSF) seguira en funcionamiento.

El foco de atencidon de la préxima semana sera el Consejo Europeo, que reune a los lideres
de los 27 paises de la UE. Las discusiones sobre la unién bancaria y la profundizacién de la
union fiscal estaran en lo alto de la agenda. Esperamos ver avances en la definicion de las
caracteristicas del mecanismo de supervisién bancaria, que estara bajo la responsabilidad
del Banco Central Europeo, pero ningin acuerdo en concreto por el momento. Los paises
europeos que no pertenecen a la unién monetaria, el Reino Unido y Suecia principalmente,
temen que el ECB tenga un poder de supervisiébn excesivo sobre sus sistemas financieros.
También estaremos atentos a las declaraciones relativas a la recapitalizacion directa de los
bancos por el ESM que se concretard cuando se ponga en marcha el mecanismo de
supervision bancaria, probablemente no antes del 2014. Asimismo, los dirigentes negociaran
la propuesta de crear un presupuesto separado para la Eurozona.

La decisién de S&P de rebajar el rating de Espafia en dos niveles hasta BBB-, debido a las
dudas sobre el crecimiento econémico y las tensiones politicas y fiscales, ha tenido un efecto
limitado en las tasas de interés. Es muy dificil predecir cuando Espafia pedira un préstamo al
fondo de rescate europeo debido a que esta decision depende a la vez de factores politicos
internos (elecciones regionales del 21 de octubre en Galicia y Pais Vasco y del 25 de
noviembre en Catalufia), externos (reticencia de Alemania), de las condiciones del préstamo
y del mercado. Los costos de financiamiento de Espafia siguen poco presionados pero la
situacién podria cambiar rapidamente. En cuanto el gobierno finalmente pida la linea de
crédito pasaran varias semanas para que el memorando de entendimiento sea aprobado y
que puedan empezar las intervenciones conjuntas del ECB y del ESM en los mercados.

Con respecto a Grecia—y al desembolso del siguiente tramo de ayuda—Ilos lideres
probablemente tomaran una decision en noviembre. En Tokio, se evidenciaron las
divergencias entre el FMI y la UE acerca de la continuacion del programa de rescate. No hay
cabe duda de que uno de los principios del acuerdo para el 2° rescate, la reduccién de la
deuda griega al 120% del PIB en el 2020, no se va a cumplir. El FMI esta a favor de una
reestructura de los bonos helénicos en la cartera del ECB y de la Eurozona pero se enfrenta
a un rechazo categorico por parte del banco central y de Alemania. El Fondo también mostré
su creciente preocupacion por el impacto de las medidas de austeridad en el crecimiento.

Moody's S&P Fitch 12-14 Oct FMI: Asamblea General de otofio
Alemania Aaa Negativa AAA Estable AAAEstable 15-Oct Portugal: Presentacién del presupuesto 2013 al
Finlandia Aaa Estable AAA Negativa AAAEstable parlamento
Paises Bajos Aaa Negativa AAA Negativa AAAEstable Grecia: Subasta de notas de corto plazo
Luxemburgo Aaa Estable AAA Negativa AAAEstable 16-Oct 03:30 Espafia: Subasta de notas a 12 y18 meses
Austria Aaa Negativa AA+ Negativa AAAEstable 17-Oct Portugal: Subasta de notas a3, 6 y12 meses
Francia Aaa Negativa AA+ Negativa AAANegativa Grecia: Huelga general contra las medidas de
Bélgica Aa3 Negativa AANegativa AA Negativa 18-Oct austeridad
Estonia Al Estable AA- Negativa At Estable 03:30 Espafia: Subasta de bonos a mediano/largo plazo
Eslovaquia A2 Negativa Aestable A+ Estable 18-19 Oct Consejo Europeo
Malta A3 Negativa A- Negativa A+ Estable 20-Oct 05:30 ECB: Habla Coene (BEL)
Eslovenia Baa2 Estable ANegativa A-Negativa 21-Oct Espana: Elecciones Galicia, Pais Vasco
Irlanda Bal Negativa BBB+ Negativa BBB+ Negativa 23-Oct 03:30 Espana: Subasta de notas a 3 y6 meses
ltalia Baa2 Negativa BBB+ Negativa A-Negativa Publicacién del dato de deuda de los gobiernos en
Espafia Baa3 Negativa BB-Negativa BBB Negativa 04:00 15110
Portugal Ba3 Negativa BBB- Negativa BB+ Negativa 24-0ct ECB: Habla Draghi ante el comité de presupuesto
Chipre Ba3 -- BB - BB+ Negativa 07:00 ¢ parlamento aleman
Grecia C- CCC Negativa cce - 26-Oct 04:00 Malia: Subasta de bonos a mediano/largo plazo

Fuente: Bloomberg Fuente: Banorte-Ixe
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Semana escasa en reportes econémicos

Esperamos que el indice de sentimiento econdémico de los
inversionistas y de los analistas del instituto ZEW vuelva a
subir en octubre en 3.2 puntos a -15.0 (consenso: -15.5).
Esto como consecuencia de la estabilizacién de los mercados
soberanos observada en las Gltimas semanas a raiz del
anuncio del programa de compra de bonos del ECB y de los
avances realizados por la Eurozona. No obstante, pensamos
que pudo haber bajar el indice de confianza en la situacién
actual de 12.6 en septiembre a 11.0. Por otra parte,
Eurostat deberia confirmar el aumento de la inflacion anual
en septiembre a 2.7% (desde un 2.6% en agosto).
Esperamos un aumento de la tasa de inflaciébn subyacente en
una décima al 1.6%.

Alemania, Confianza de los inversionistas
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Creciente preocupacion del FMI por el impacto de los
planes de austeridad en el crecimiento

A pesar de los avances realizados ultimamente - el programa
de compra de bonos del ECB, la puesta en marcha del ESM y
el proyecto de unién bancaria - la Eurozona sigue siendo la
principal amenaza para la economia global. Este es el
mensaje principal del Fondo Monetario Internacional que
celebraba la semana pasada en Tokio su reunién de otofio.
La organizacion insiste en que los lideres tienen que acelerar
su respuesta: (1) A nivel nacional - a través de la
consolidacion fiscal, de las reformas estructurales y del
saneamiento del sector bancario. Los gobiernos que lo
necesiten (Espafa por el momento) no deben tardar en pedir
el apoyo del mecanismo europeo de rescate y aceptar las
condiciones del Memorando de Entendimiento, lo que
permitiria activar las compras de bonos por parte del ECB en
el mercado secundario; (2) A nivel regional — con el
establecimiento de una unién bancaria en el corto plazo y
una mayor integracion fiscal en el largo plazo.

Los riesgos para la estabilidad financiera global han
aumentado en los Ultimos seis meses. El Fondo indica que la
contraccion de la oferta del crédito por parte de los bancos
de la Eurozona ascendera a 2.8 billones de ddlares (trillons
en inglés) entre el 2011 y el 2013 en un escenario base (vs.
2.6 billones estimados en abril). En un escenario adverso, en
que los gobiernos demoran en realizar las reformas
necesarias, la reduccion de los activos bancarios podria
elevarse a 4.5 billones de doélares. Los principales afectados
seran los paises de la periferia. La contraccién del crédito
podria causar un retroceso del PIB de hasta 4 puntos
porcentuales el préoximo afio en Grecia, Chipre, Irlanda,
Italia, Portugal y Espafia.

En su version actualizada del World Economic Outlook, el
FMI revis6 una décima a la baja su estimado de crecimiento
para este afio en la Eurozona a -0.4%, en linea con la
previsién de Banorte-Ixe. El préximo afio, el Fondo espera
una ligera recuperacion del 0.2%, por debajo del 0.7%
anticipado previamente (Banorte-Ixe: +0.3%). Alemania
lograria escapar de la recesion con un crecimiento del 0.9%
este afo y el siguiente (vs un estimado anterior de +1% de
+1.4% respectivamente). El FMI advierte que Francia,
Espafia y otros paises de la Eurozona no podran cumplir con
sus metas de déficit debido a que la recesién sera mas
profunda de lo que prevén los gobiernos. Eso en gran parte
como consecuencia de las medidas de austeridad. ElI FMI
reconoce que el efecto negativo de los ajustes para el
crecimiento habia sido subestimado: la conclusion de un
estudio realizado en 28 paises es que el multiplicador fiscal
de corto plazo es de entre 0.9 y 1.7 veces y no de 0.5 veces.

El FMI estima que el déficit de Francia superara en dos
décimas la meta del gobierno este afio y en cinco décimas el
siguiente (ver cuadro). Por su parte, en Espafa, el FMI
considera que el déficit llegara al 5.7% del PIB este afio por
arriba de la meta oficial del 4.5%. Posteriormente, el
ministro de economia, Luis de Guindos, sefial6 que los
estimados podrian ser revisados después de que la Comisién
publique sus previsiones el préximo mes.

Previsiones de crecimiento del PIB y déficit fiscal
2012 2013
Gobierno FMI Gobierno FMI
Crecimiento del PIB (%)

2014
Gobierno FMI

Espafa -15 -1.5 -0.5 -1.3 12 1.0
Francia 0.3 0.1 0.8 0.4 2.0 1.1
Déficit fiscal (%del PIB)

Espafia 6.3 7.0 45 5.7 2.8 4.6
Francia 45 4.7 3.0 3.5 2.2 2.8

Fuente: FMI, Gobiernos, Banorte-Ixe

El caso de Grecia es obviamente el mas preocupante. El FMI
considera ahora que la economia se contraera un 6% este
afio y un 4% el préoximo afo. Es una revision considerable en
comparacion con marzo pasado cuando se firmé el segundo
programa de rescate. El FMI planeaba entonces una
contraccion del 4.8% y un crecimiento nulo en el 2013. La
deuda podria alcanzar el 171% del PIB este afio y el 182%
en el 2013. Estas previsiones son muy superiores a los
estimados anteriores (153% del PIB este afio y 161% el
siguiente). Ante esta situacion, el Fondo apoya una
reestructura de los bonos griegos en la cartera del ECB y de
los gobiernos lo que estd provocando tensiones con
Alemania y el banco central.

Ademas, la institucién recomienda mas tiempo para que
Grecia y Espafia reduzcan sus déficits, dejando actuar los
estabilizadores automaticos. En nuestra opinién, este debate
se va a agudizar en el corto plazo cuando se vuelva evidente
la falta de recuperacion econémica en gran parte de la
Eurozona y que se intensifiquen las protestas sociales. En
unas semanas, la Comisién Europea revisara los programas
nacionales de austeridad. Si le parecen convincentes, tendra
que decidir con los gobiernos si se deben llevar a cabo
nuevos ajustes o si se deben relajar las metas para el
préximo afio.
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WALMEX

UNA MUY BUENA FIESTA PATRIA...

Septiembre con crecimiento de 10.0% VMT

Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas Totales (VT) y
VMT correspondientes al mes de Septiembre. El indicador de VMT en México
crecié 10.0%, mientras que las VT aumentaron en 15.7%, a nivel consolidado
las ventas crecieron 15.3%. El dato resulté muy por encima de nuestro estimado
VMT de 7.6% vy superior a la cifra esperada por el consenso de 7.0%. En
Centroamérica, las VT tuvieron un crecimiento de 12.7%. El aumento observado
en las ventas durante el mes de Septiembre, continué viéndose favorecido
principalmente por un incremento en el ticket promedio (+8.6%), mientras que
el niumero de transacciones tuvo una crecimiento de 1.3%. En el caso de
Centroamérica, sin tomar en cuenta las fluctuaciones cambiarias, la regidon tuvo
un crecimiento de 14.0% en VT y 8.1% en VMT.

Apoya calendario y promociones

El mes de Septiembre de de 2012, presentd un efecto calendario muy favorable
para el comercio en general, al contar con un fin de semana adicional (sabado y
domingo), al del mismo mes de 2011. El tradicional repunte en el trafico de las
unidades durante los fines de semana sumada a la agresiva campafia
promocional implementadas a principios y a fines de mes (las horas contadas),
la cual estuvo abocada a promocionar productos de mayor ticket (electrénicos,
linea blanca, computacidn, etc.), consideramos que fueron los factores que
incidieron para el positivo resultado mostrado durante este mes.

Anticipamos aceleracién de aperturas en 4T.

Las aperturas hechas durante ese mes ascienden a un total de 20, con lo que en
el afio suma en total 145 unidades, lo que equivale a un avance cercano al
43.0% sobre el total de las tiendas anunciadas para este afio (alrededor de
330). El ultimo trimestre del afio suele ser muy intensivo en crecimiento y
tradicionalmente concentra la mayor parte de las aperturas, por lo que aunque
la meta de 185 unidades durante los meses de Octubre - Diciembre luce
complicada, esperariamos ver a la compaiiia acelerando el ritmo de manera muy
importante buscando llegar al objetivo planteado después del ajuste en
aperturas llevado a cabo hace unos meses. En el tercer trimestre del afio,
Walmex, habra crecido las ventas en alrededor de 10.0%. El resultado del
trimestre del afio estuvo impulsado en buena medida por el positivo cierre
observado durante el mes de septiembre.

Recomendamos COMPRA

El consumo del pais en general, empieza dar muestras de una reactivacién un
poco mas clara y sostenida, lo que se ha visto reflejado en mejores cifras para
las companfias comerciales. Sin embargo, el sector autoservicios se mantiene
dentro de los mas competidos lo que presiona los precios a la baja.
Esperariamos ver que Walmex después del buen resultado de sus ultimas
campafids promocionales, mantenga el ritmo en su agresividad comercial. La
mas reciente promocion de las horas contadas, sumada a las promociones pre-
navidefias y “El Buen Fin”, seran algunos de los factores que deberan estar
incidiendo de manera favorable en el resultado de los proximos meses.
Anticipamos una reaccion bastante favorable por parte del mercado al dato de
VMT, lo que podria ayudar a la accidn a salir del estancamiento en el que se ha
visto sumida a Ultimas fechas. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y
PO2012E de $40.0.

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

Nota de Empresa

8 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 40.00
Rendimiento Potencial : 7.2%
Precio Objetivo ADR : 32.13
Raquel Moscoso Armendariz
[MOSCOSO@ixe.Ccom.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 37.31
Precio ADR (USD$) 29.16
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -32.71
Valor de mercado (USD$ m) 51,749
Acciones en circulacién (m) 17,745
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 574.8
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,907 426,966 471,959
Utilidad Operativa 27,044 30,079 32,530 37,011
EBITDA 33,294 37,415 41,088 46,400
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.6% 9.8%
Utilidad Neta 19,550 22,254 22,804 26,837
Margen Neto 5.8% 5.8% 5.3% 5.7%
Activo Total 189,472 219,221 236,506 261,268
Disponible 24,661 25,166 28,393 28,402
Pasivo Total 70,462 90,038 102,327 108,939
Deuda 14,385 16,934 17,485 17,221
Capital 118,682 128,867 133,857 151,960
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 20.0x 19.2x 16.1x 14.3x
P/U 33.8x 33.0x 29.0x 24.7x
P/VL 5.4x 5.4x 4.9x 4.4x
ROE 16.5% 18.0% 17.4% 18.8%
ROA 10.3% 10.9% 10.0% 10.8%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.3x 20.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
40% T —— Walmex V IPC
35% T
30% T
25% T
20% T
15% + \
10% + v\/'
5% .
0% + + +
Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012  Jun-2012  Sep-2012

Sept Oct Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Julio Ago. Sept.
vT B% 14 2% 1% 124% 145% 13 103% 8% 123% 8% 9% 15M™%
VMT 42% 6% 12606 40% 47 62 5606 286 1% 53% 12% 41%  100%

Fuente: Wal-Mart México
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Aeropuertos

Avance firme de pasajeros al final del 3T12

Sorprenden traficos de pasajeros con sdlida tendencia al alza

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en septiembre
aumento 8.0% A/A, siguiendo con una tendencia positiva y cerrando el 3T12 con
un buen crecimiento de 8.5% vs 3T11l. Los pasajeros nacionales (70.4% del
total de pasajeros agregados) aumentaron 9.1% en el mes, mientras que los
internacionales subieron 5.6%.

Individualmente, Asur presentd los mejores crecimientos en el mes con un
avance de 10.6%, mas que duplicando nuestra proyecciéon de 5.1%e; le sigue
Oma con 6.9%; y por ultimo Gap con 6.7%, superando nuestras expectativas de
3.5%e. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los
Ul2m a septiembre se ubicaron en 9.8%, 6.1% y 7.1% (octubre 2011 -
septiembre 2012), en comparacion con los U12m a agosto de 10.2%, 5.9% y
7.3% (septiembre 2011 - agosto 2012), respectivamente.

Noticias corporativas

e Asur sefiald que busca conectar a México (a través del Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México) y Puerto Rico, por lo que ya negocia
con una aerolinea mexicana la ruta que comenzaria a operar en 2013.
Menciond que lo anterior se planea a partir de que en diciembre préximo (en
el que espera que la Administracion Federal de Aviacion de EU le otorgue el
certificado de operacion) comenzara a funcionar el Aeropuerto Internacional
Luis Mufioz Marin (LMM) en San Juan, Puerto Rico.

e La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) dio a conocer que tanto a ella como al
Indeval se les notificd el 2 de octubre que el Juez Quincuagésimo Civil del
Distrito Federal, en el Juicio Ordinario Mercantil promovido en contra de Gap,
decretd la suspension de las resoluciones adoptadas en el desahogo de los
puntos I, II, III, IV y V de la orden del dia de la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de Gap, celebrada el dia 25 de septiembre de
2012. De manera que en tanto no se resuelva la resolucion judicial en
cuestidn, esto representa la suspension de la reduccidon de capital social fijo
(P$ P$1.639281 por cada accién en circulacion, rendimiento 3%) de Gap que
se aprobd en dicha Asamblea y que se iba a distribuir el 3 de octubre.

e Oma anuncié la apertura de una nueva ruta nacional por parte de
Aeroméxico Connect: Monterrey - Morelia.

Noticias del sector aéreo

e Dionisio Pérez-Jacome, titular de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes (SCT), sefialé que la aviacidon mexicana se beneficio de los 28
acuerdos bilaterales en la materia suscrito en la actual administracidn
federal, ya que si hubo un aumento de la conectividad. Adicionalmente indico
que derivado de la Cumbre Mundial de Rutas Aéreas, existen 14 nuevos
convenios listos para firmarse con paises como Emiratos Arabes Unidos,
Qatar y Sudafrica, entre otros.

Conclusion...

Consideramos que el buen reporte de pasajeros reportado en este mes confirma
la tendencia positiva del trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios,
principalmente en la parte nacional. De igual manera, lo anterior apoya el
panorama para el sector el cual sigue siendo optimista tomando en cuenta las
acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias
y expansion de flotas, retomando la oferta que dejé Mexicana en el mercado, asi
como un nivel relativamente estable en el precio del petréleo (hay que
monitorear el conflicto entre Siria y Turquia que pudiera presionar los precios del
crudo) y un crecimiento de la economia nacional que la diferencia de mercados
desarrollados con menor dinamismo estimado. En nuestro portafolio institucional
no tenemos por ahora exposicién en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro
Precio Objetivo 2012e para Asur de P$115.0 y para Gap de P$56.0 por accion
con una recomendacion de Mantener para ambas dados los elevados niveles de
valuacion.
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 12 12
Asur Mantener $115.00 -1.9%
Gap Mantener $56.00 -0.6%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FVIEbitda FV/Ebitda Peso
Empresa 12m 2012¢  en IPC
Asur 12.4x 11.4x 0.66%
Gap 11.1x 10.5x 0.63%
Oma 10.7x* 9.6x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

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

12.0%
10.6%

10.0%

0/
8.0% 6700 6.9%

6.0% 5.1%e

4.0% 3.5%e

2.0%

0.0%
Asur Gap Oma

ECrecimiento " Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Septiembre

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en septiembre de 2012 se increment6 8.5% vs. septiembre de 2011. Asur
fue quien presentd el mayor incremento (10.6%), seguido de Oma (6.9%) y Gap (6.7%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los Ultimos 12 meses (variacién porcentual
A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

ASUR - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

25.0% 20.0%
0,
20.0% 15.0%
15.0%
10.0%
10.0%
5.0%
5.0%
0,
0.0% 0.0%
-5.0% -5.0%
Oct-11 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-11 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe
OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses Trafico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
15.0% 18.0%
16.0%
10.0% 14.0%
N 12.0%
5.0%
10.0%
8.0%
0.0%
6.0%
-5.0% 4.0%
2.0%
-10.0% 0.0%
Oct-11 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-11 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12
Total Nacional Internacional Asur Gap Oma
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios Sector Aeroportuario-Multiplo FV/Ebitda 12m.
Ultimos 12 meses Comportamiento Ultimos 12 meses
121 121
62% 62%
52% 52% 116 ) 11.6
42% 42%
111 111
32% 32%
22% 22% ,M I\
10.6 VYA 10.6
12% 12% v
206 206 10.1 10.1
8% 8% 96 9.6
Oct1l Dicll Enel2 Marl2 Mayl2 Junl2 Agol2 Octl2 ’ . :
Y 9 Oct1l Dicll Enel2 Marl2 May12 Junl2 Agol2
===== Indice BMV (Mercado) AsurB Gap B OmaB ———Maximo Promedio Multiplo Minimo

Fuente: Banorte-Ixe

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

Millones Asur Gap Oma*
Pasajeros 12m. 18.8 21.1 12.4
% Variacion 9.8% 6.1% 7.1%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,201 $4,150 $2,656
% Variacion 17.2% 10.7% 19.3%
Utilidad de Operacién 12m. $2,355 $1,893 $1,044
% Variacion 32.2% 14.1% 52.4%
Ebitda 12m. $2,747 $2,779 $1,220
% Variacion 26.5% 13.5% 44.9%
Utilidad Neta 12m. $1,787 $1,672 $714
% Variacion 37.1% 17.7% 37.7%
Margen Operativo 12m. 56.1% 45.6% 39.3%
% Variacion 6.4% 1.4% 8.5%
Margen Ebitda 12m. 65.4% 67.0% 45.9%
% Variacion 4.8% 1.7% 8.1%
Margen Neto 12m. 42.5% 40.3% 26.9%
% Variacion 6.2% 2.4% 3.6%
Ventas/Pax $223.7 $197.0 $214.3
Utilidad Operativa/Pax $125.4 $89.9 $84.2
Ebitda/Pax $146.2 $131.9 $98.4
Utilidad Neta/Pax $95.1 $79.4 $57.6
Valuacion

FV/Ebitda 12m. 12.4x 11.1x 10.7x
FV/Ebitda 12e 11.4x 10.5x 9.6x
FV/Ebitda Prom. 3a. 9.9x 10.4x 9.8x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector 11.4x 11.4x 11.4x
FV/Ebitda est. Prom. Sector 10.0x 10.5x 11.0x
Estimado vs. Sector 13.5% 0.1% -12.4%
12m. vs. Sector 8.9% -2.5% -6.4%
12e vs. Prom. 3a. 15.7% 0.8% -2.1%
Precio/VL 2.3x 1.5x 2.0x
P/E 19.7x 18.7x 16.2x
Precio Accion $117 $56 $29
Rendimiento 12m. 60.2% 21.6% 23.7%
Rendimiento 2012 49.2% 17.8% 31.9%
Valor de Mercado (mdd.) $2,745 $2,437 $901
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 41% 85% 41%
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,115 $2,071 $373

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/10/12.
*Sin Cobertura
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Preliminar 3T12

Crecimiento Utilidades: México si, EU no

Tiempos

El proximo viernes 26 de octubre es la fecha limite para que las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores publiquen sus reportes
financieros correspondientes al tercer trimestre del 2012. El presente
reporte contiene estimaciones para una amplia muestra de empresas; en la
mayoria se trata de empresas en las que contamos con Cobertura Formal.
En los casos de otras que por ahora no cubrimos, presentamos cifras
estimadas por el consenso de mercado y/o por tendencias considerando la
estacionalidad trimestral.

Lecturas

Como es usual, hacemos énfasis en las dos maneras de “leer” los reportes
trimestrales. La primera, en base a los crecimientos nominales A/A a fin de
evitar distorsiones derivadas de efectos estacionales, y en la que por
supuesto a mayor crecimiento de ingresos, flujos o utilidades, tendremos
un mayor abaratamiento en los parametros de valuacion, asi como en el
caso de la reduccién de endeudamiento. La segunda manera es respecto a
las estimaciones que tiene el mercado, ya que una desviacidn significativa
se consideraria una sorpresa no “descontada” que tendria que resultar en
una variacion sobre el valor de la accién.

Expectativa de caidas en utilidades del S&P y alzas en la BMV
Finalmente los Bancos Centrales de Europa, Estados Unidos y Japdn
implementaron durante septiembre medidas cuantitativas para estimular
sus economias. Estas medidas (compras de bonos) han disminuido la
aversion al riesgo de los inversionistas provocando una salida de flujos de
los mercados considerados como “seguros” hacia los de mayor riesgo.
Arranca la temporada de reportes trimestrales en Estados Unidos, el
consenso compilado por Bloomberg para la muestra del S&P500 indica que
se espera una caida de 1.7% en la utilidad neta o una reduccion de 5.3% al
excluir el sector financiero lo que seria la caida mas importante desde la
crisis de 2009 debido a la desaceleraciéon econdmica y un dificil comparativo
vs el afio anterior. Para una muestra de 42 emisoras que cotizan en la BMV
estimamos un crecimiento de 11.3% en Ventas, 9.7% en Ebitda y 36.1%
en utilidad neta. Dado el crecimiento en la utilidad neta esperariamos un
sustancial abaratamiento de los multiplos lo que le daria un soporte al IPC.

Tipo de cambio influiria positivamente en resultados del 3T12
Los inversionistas han buscado mejores rendimientos dada la sensacion de
una menor incertidumbre derivado de las acciones de los bancos centrales.
Durante el trimestre se debilité el délar contra otras monedas, en el caso
del peso mexicano se registrdo una apreciacion de 3.76% para concluir el
trimestre en $12.85 por délar. Esta fluctuacion repercutira favorablemente
sobre las cifras financieras de las empresas en dos frentes: en el balance en
la conversidn de pasivos en moneda extranjera y en el estado de resultado
por medio del reconocimiento de ganancias cambiarias dandole un fuerte
impulso a la utilidad neta.

Ganadoras

De una muestra de 43 emisoras, las empresas de mayor crecimiento
operativo (Ventas y Ebitda) estimado serian: Mexchem, Homex, Gmd,
Bimbo, Elektra, Kof, Gcarso, Asur, Gruma y Femsa.
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10 EMPRESAS CON MAYOR CRECIMIENTO
EN VENTAS Y EBITDA ESTIMADO AL 3T12

Emis Sector TE Ventas Ebitda
Mexchem Quimicas X 71.0% 66.3%
Homex Vivienda X 61.5% 73.6%
Gmd Construccion T 33.6% 37.0%
Bimbo Alimentos X 36.0% 30.3%
Elektra Comercio Esp. T 10.4% 51.4%
Kof Bebidas X 25.7% 30.1%
Gearso Gpo. T 165% 32.7%

Industriales

Gpo. 0, 0,
Asur Aeroportuario X 20.6% 23.8%
Gruma Alimentos T 13.0% 28.9%
Femsa Bebidas X 18.8% 22.2%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / TE: Tipo de

Estimacion X (Banorte-Ixe) C (Consenso) T

(Tendencia)
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Reportes Trimestrales al 3T12

La grafica siguiente identifica los mejores reportes financieros estimados para una muestra representativa
de 43 empresas que cotizan en la BMV correspondientes al 3T12. Los mejores resultados corresponden a
los mayores crecimientos anuales comparativos en términos nominales a nivel de Ventas y Ebitda. La
mediana de crecimiento nominal en ambas variables se observa en los ejes de la grafica llamada de
Cuadrantes. Los resultados incluidos corresponden tanto a nuestras propias estimaciones como a las del
consenso del mercado y/o a las de un resultado por tendencias trimestrales historicas.

Preliminar 3T12 - Cuadrantes (Crecimientos nominales estimados en Ventas y Ebitda)
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Preliminar 3T12 - Resumen de Resultados (millones de pesos / Orden Alfabético)

T Millones de Pesos Margenes Crecimiento Nominal
Empresa Sector E Ventas Ut. Op. Ebitda Ut. Neta Oper. Ebitda Ventas  Ut. Oper. Ebitda Ut. Neta
Ac Bebidas X 15,009 2,682 3,387 1,781 17.9% 22.6% 11.7% 16.6% 19.2% 22.5%
XAccion 1.10
Alfa Grupos Industriales X 52,262 4,489 6,560 2,554 8.6% 12.6% 9.1% 13.6% 19.7% NS
XAccion 0.49
Alsea Comercio Especializado X 3,451 202 411 187 5.9% 11.9% 23.7% NS 15.6% 42.3%
xAccion 0.31
Alpek Quimicas X 26,128 2,293 2,834 1,949 8.8% 10.8% 5.6% ND 1.7% ND
XAccion 0.92
Amx Telefonia X 193,389 40,910 66,326 31,735 21.2% 34.3% 6.0% 0.7% 1.5% 68.1%
XAccion 0.42
Ara Vivienda X 1,603 214 305 144 13.3% 19.0% 3.1% 30.1% 36.1% 37.0%
XAccion 0.11
Asur Grupos Aeorportuarios X 1,265 629 730 452 49.7% 57.7% 20.6% 28.0% 24.0% 24.4%
XAccion 1.51
Axtel Telefonia X 2,514 28 742 111 1.1% 29.7% -7.3% -78.3% -19.3% NS
XAccion 0.09
Azteca Medios De Comunicacion X 3,263 1,001 1,224 624  30.7% 37.5% 7.7% -14.4% -4.8% 64.1%
XAccion 0.21
Bimbo Alimentos X 43,133 2,958 4,245 1,262 6.9% 9.8% 33.8% -10.3% 1.0% -39.9%
XAccion 0.27
Cemex Cemento Y Mat.Const. X 3,904 392 721 50 10.1% 18.46% -1.6% 28.7% 9.5% NS
xAccion 0.05
Chdraui Comerciales X 15,816 728 1,041 351  4.6% 6.6% 12.8% 9.7% 11.3% -3.5%
xAccion 0.36
Cmoctez Cemento Y Mat.Const. T 2,311 695 836 499  30.1% 36.2% 13.4% 21.8% 17.3% 19.6%
xAccion 0.57
Comerci Comerciales T 12,498 729 1,037 1,795  5.8% 8.3% 8.6% 6.2% 7.4% NS
xAccion 1.65
Elektra Comercio Especializado T 17,323 2,455 3,029 -1,200  14.2% 17.5% 10.4% 56.7% 51.4% -108.2%
xAccion -5.06
Femsa Bebidas X 60,048 7.146 9,337 4981 11.9% 15.5% 18.8% 17.1% 22.2% 7.0%
xAccion 1.39
Gap Grupos Aeorportuarios X 1,255 521 723 402 41.5% 57.6% 2.2% 34.4% 17.2% 17.3%
xAccion 0.72
Gcarso Grupos Industriales T 20,899 2,172 2,514 1,523  10.4% 12.0% 16.5% 28.7% 32.7% 247.9%
xAccion 0.67
Gee Cemento Y Mat.Const. T 2,532 152 450 51  6.0% 17.8% 10.5% -51.4% -15.4% NS
xAccion 0.16
Geo Vivienda X 5,359 799 1,165 351 14.9% 21.7% 6.9% -0.5% -1.2% -2.2%
xAccion 0.64
Gfamsa Comercio Especializado X 3,482 479 562 144 13.8% 16.2% 2.9% 22.8% 15.4% NS
xAccion 0.33
Gigante Comerciales X 4,134 233 345 409  5.6% 8.4% 20.0% -11.8% 10.8% 39.8%
xAccion 0.41
Gmd Construccion T 827 59 127 4 71% 15.3% 33.6% 45.3% 37.0% 113.6%
xAccion 0.04
Gmexico Mineras X 2,471 1,074 1,202 620 43.5% 48.6% -9.1% -12.2% -11.1% -10.0%
xAccion 0.08
Gmodelo Bebidas X 25,791 6,699 7,722 3,658  26.0% 29.9% 9.8% 17.7% 17.5% 12.0%
xAccion 1.13
Gruma Alimentos T 17,165 962 1,430 925  5.6% 8.3% 13.0% 36.2% 28.9% 500.4%
xAccion 1.64
Herdez Alimentos X 2,670 422 457 249  15.8% 17.1% 13.7% 18.9% 16.6% 20.3%
xAccion 0.58
Homex Vivienda X 9,205 1,842 2,205 1,116  20.0% 24.0% 61.5% NS 73.6% NS
xAccion 3.32
Ica Construccion X 11,495 1,060 1,823 295  9.2% 15.9% 0.6% -18.2% -6.1% -67.4%
xAccion 0.49
Kimber Comercio Especializado T 7,125 1,632 1,989 966  22.9% 27.9% 9.0% 11.9% 16.0% 30.1%
xAccion 0.31
Kof Bebidas X 37,803 5,596 7,227 3,418 14.8% 19.1% 25.7% 24.0% 30.1% 48.5%
xAccion 1.70
Lab Comercio Especializado X 2,541 648 672 1,002 25.5% 26.4% 19.0% 20.6% 20.1% 156.7%
xAccion 0.95
Lamosa Cemento Y Mat.Const. T 2,147 346 425 120 16.1% 19.8% 0.5% 8.0% 11.7% 133.4%
xAccion 0.33
Maxcom Telefonia X 523 13 172 11 2.5% 32.8% -11.9% -51.7% -13.4% NS
xAccion 0.09
Mega Telefonia X 2,235 601 933 463  26.9% 41.8% 9.7% 1.3% 8.7% 17.9%
xAccion 0.54
Oma Grupos Aeorportuarios T 744 261 307 172 35.1% 41.2% 8.4% 1.5% 3.2% 23.8%
xAccion 0.43
Pe&Oles Mineras T 26,615 6,473 7,711 3,133 24.3% 29.0% 3.7% -17.8% -13.5% -21.9%
xAccion 7.88
Sare Vivienda X 401 -49 -20 -60 -12.3% -5.0% 11.8% NS NS NS
xAccion -0.09
Soriana Comerciales X 26,454 996 1,563 640 3.8% 5.9% 9.3% 6.4% 4.2% 47.1%
xAccion 0.36
Tlevisa Medios De Comunicacion X 17,505 4,911 6,924 2,557 28.1% 39.6% 9.7% 5.9% 6.9% 25.0%
xAccion 0.89
Urbi Vivienda X 3,231 478 875 386 14.8% 27.1% -28.7% -45.5% -26.0% -55.4%
xAccion 0.40
Walmex Comerciales X 99,767 7,011 9,153 5,162 7.0% 9.2% 10.2% 10.9% 11.3% 5.9%
xAccion 0.29
Mediana 13.8%  19.1% 9.7% 8.9% 11.05% 24.1%

Nota: TE: Tipo de Estimacién X (Banorte-Ixe); C (Consenso); T (Tendencia).
Las cifras para GMEXICO estan expresadas en délares americanos
No contamos con la informacién de ALPEK del 3T11 por ser una empresa recientemente listada
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Pronostico IPC

L. 12 de Octubre de 2012
Objetivo 2013 en 47,500pts

Objetivo IPC bajo la metodologia de precios objetivo individuales

Para determinar el IPC objetivo tradicionalmente se aplican dos metodologias: Manuel Jiménez Zaldivar

por Multiplos de mercado, en la que el Ebitda del IPC se estima mediante un 5004-1275

crecimiento esperado y se determina el multiplo FV/Ebitda agregado al que mjimenezza@ixe.com.mx

podria pagarse dicho Ebitda, ¢ por Precios Objetivo, en el que se calcula la

contribucion de cada emisora componente del IPC en base a la estimacién Carlos Hermosillo Bernal

individual y con su ponderacion en la muestra del indice, en esta metodologia, 5268-9924

en caso de no tener cobertura se aplica un precio objetivo de consenso. carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
Estamos convencidos que la metodologia por precios objetivo deberia ser mas -

exacta ya que cada uno de los precios objetivo de los componentes de la
muestra del IPC considera no soélo la expectativa de crecimiento en su Ebitda, IPC 41,665.48
sino que ademas incorpora la generacién de flujo libre de efectivo, su utilizacién Pronéstico 2013 47,500.00
en proyectos de inversion o disminucion de deuda, y un nivel de valuacion que Rendimiento Potencial 14.0%
pudiera ser razonable por sus caracteristicas individuales asi como por las

condiciones de cada uno de los sectores. Asi, en afios “buenos” la metodologia FV/Ebitda U12m 10.01x
de Multiplo de Mercado tiende a subestimar el desempefio del IPC, y en afios FV/Ebitda U5a 8.52x
“malos”, tiende a ser optimista y sobreestimar ya que no incorpora la caida en FV/Ebitda U2a 9.24x
generacion o deterioro financiero que menores flujos de efectivo implican. Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

Introducimos un IPC objetivo para 2013 en 47,500pts
Con la informacién disponible de las emisoras al 2T12 y la perspectiva de un

crecimiento moderado para el proximo afio en la economia global y de México, PE&OLES*
hemos determinado los precios objetivo para los componentes de la muestra del MFRISCOA
IPC. En base a estos precios estamos fijando un indice objetivo de 47,500pts KIMBERA
para finales del 2013. Este objetivo implica que el IPC cotizaria con un multiplo BOLiAC/f
FV/Ebitda ‘13e de 9.31x, calculamos un crecimiento en el Ebitda de los |CHB
componentes del IPC de 9.4% asi como una reduccién en la deuda neta de 7.1% LIVEPOLC
derivado de una generacién positiva en el flujo de efectivo asi como un GMODELOC
escenario estable en la paridad peso-ddlar. GFINBURO
GFNORTEO
Determinante la ponderacién en el rendimiento estimado e
Ya que la contribucién de cada componente en el estimado del IPC no depende |CA*
solo de su rendimiento esperado, sino del peso que tenga en el indice, es normal GRUMAB
que el desempefio estimado del IPC tenga como principal explicacién a las ALFAA
emisoras de mayor peso. Para 2013 nuestras estimaciones de precio en las FEMSAUBD
acciones de la muestra presentan un rango de -3.8% hasta +54.5%, aunque CHDRAIUP'g
ciertamente las emisoras de mayor rendimiento potencial no explican, por WALMEXV
mucho, el potencial del indice como tal. Del rendimiento esperado de 14.0% en KOFL
base al cierre mas reciente del IPC, un 88% se explica con las primeras diez ASURB
emisoras, y el 12% descansa sobre el desempefio de las 25 emisoras restantes. ATZLTEEVCIQF?S
Las emisoras mas importantes o
Como es de esperarse, la emisora que mayor incidencia tiene en nuestra ALSEA*
estimacion, asi como en el desempefio del IPC dia a dia, es AMX, ya que ésta GMEXICOB
tiene un peso especifico de 23.6% en el IPC, y con un rendimiento estimado de BIMBOA
17.1% contribuiria con 4.0% del total de 13.8% esperado. Las siguientes ALPEKA
empresas en relevancia son Walmex (+1.7%), GMéxico (+1.3%), Cemex COMPL::E(;:I*
(+1.3%) y Televisa (+1.1%). En la muestra, incluimos un total de 24 emisoras MEXCHEM*
con precios objetivo elaborados por Banorte-Ixe y 11 empresas con precios LABB
objetivo de consenso. CEMEXCPO
HOMEX*
Consecuencias del Benchmark GEOB |

T T T

El indice objetivo lo utilizamos para determinar las recomendaciones de las S10% 10% 30% 50%
emisoras que tenemos bajo cobertura, sobre un escenario que relacione riesgo-

rendimiento, para cualquier portafolio que haga referencia al IPC y lo considere

su parametro a vencer (“Benchmark”). Nuestra politica de recomendacion

establece una opinién de Compra en emisoras cuyo precio objetivo a fin de afo

supere en mas de 5.0% el prondstico de avance del IPC, de Mantener en un

rango de 4.9% (arriba o abajo) del mismo pronostico del indice y Venta en

aquellas emisoras cuya variacion estimada a fin de afio resulte menor al 5.0%

de avance, también en funcion del rendimiento esperado para el IPC.

Rendimiento esperado a 12m, muestra IPC
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Contribucién IPC 2013e (+13.8% total)

AMXL, 4.0%

Otros, 1.7%
BIMBOA,
0.4%

ALFAA,
0.4%
KOFL, 0.4%
MEXCHEM*,
0.5%

FEMSAUBD,
1.1%

TLEVICPO, 17%

1.1%

CEMEXCPO
, 1.3%

\_GMEXICOB.
1.3%

Fuente: Banorte-Ixe

WALMEXYV,

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

IPC—Objetivo 12m e

JTBANORTE (@ ixe]

Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion
IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ALFAA 3.47% 23.62 26.50 B 12.2% 0.42%
ALPEKA 0.53% 34.60 42.00 B 21.4% 0.11%
ALSEA* 0.28% 21.49 25.50 B 18.7% 0.05%
AMXL 23.59% 16.65 19.50 B 17.1% 4.04%
AC* 1.93% 98.12 98.00 B -0.1% 0.00%
BOLSAA 0.49% 29.18 29.00 C -0.6% 0.00%
CEMEXCPO 3.92% 11.36 15.00 B 32.0% 1.26%
KOFL 2.84% 170.72 197.00 B 15.4% 0.44%
COMPARC* 0.62% 15.37 19.00 B 23.6% 0.15%
GEOB 0.33% 16.50 25.50 B 54.5% 0.18%
HOMEX* 0.28% 29.03 42.00 B 44.7% 0.12%
LIVEPOLC 0.94% 117.37 119.00 C 1.4% 0.01%
ICA* 0.61% 27.72 31.00 B 11.8% 0.07%
FEMSAUBD 8.44% 119.94 135.00 B 12.6% 1.06%
LABB 0.88% 25.55 33.00 B 29.2% 0.26%
GRUMAB 0.25% 36.60 40.97 C 11.9% 0.03%
GAPB 0.65% 55.50 61.00 B 9.9% 0.06%
ASURB 0.66% 116.94 135.00 B 15.4% 0.10%
BIMBOA 1.81% 31.46 38.00 B 20.8% 0.38%
CHDRAUIB 0.21% 34.50 39.00 B 13.0% 0.03%
ELEKTRA* 1.71% 545.09 600.00 C 10.1% 0.17%
GFNORTEO 6.55% 76.85 79.00 C 2.8% 0.18%
GFINBURO 2.87% 35.20 36.13 C 2.6% 0.08%
GMEXICOB 6.61% 41.70 50.00 B 19.9% 1.31%
GMODELOC 2.68% 115.24 117.00 B 1.5% 0.04%
TLEVICPO 6.46% 61.64 72.00 B 16.8% 1.09%
ICHB 0.55% 77.83 78.00 C 0.2% 0.00%
PE&OLES* 3.13% 644.67 620.00 C -3.8% -0.12%
KIVBERA 1.86% 31.00 30.66 C -1.1% -0.02%
MEXCHEM* 2.03% 64.15 80.00 B 24.7% 0.50%
MFRISCOA 0.94% 54.65 52.80 C -3.4% -0.03%
OHLMEX* 0.40% 22.05 25.90 C 17.5% 0.07%
AZTECACP 0.37% 8.81 10.25 B 16.3% 0.06%
URBI* 0.21% 8.92 11.00 B 23.3% 0.05%
WALMEXV 10.91% 37.78 43.50 B 15.1% 1.65%
IPC 41,665.48 47,416.88 13.8% 13.8%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.

No olvidamos el miltiplo de mercado

A continuacién presentamos una matriz que indica los niveles del prondstico de Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) a fin del 2013 a partir de distintas combinaciones en las coordenadas de rango de multiplos
FV/Ebitda esperados a diciembre 2013 y de crecimiento nominal en Ebitda. El calculo también incorpora el
efecto que tendria sobre la deuda neta de las empresas la generacidn de flujo de efectivo y su utilizacion.

El indice que hemos determinado con la metodologia de precios objetivos supone un multiplo FV/Ebitda ‘13e de
9.31x que se ubica muy cercano al promedio de los Ultimos dos afios de 9.24x. Consideramos que un rango
adecuado seria entre 9.0x y 9.5x, niveles superiores dificilmente podrian sostenerse por un periodo extendido.

Pronoéstico IPC a 2013

FV / EBITDA

Crec.

2013 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x 9.75x 10.0x
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMV
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Prondéstico en grafica

La grafica siguiente muestra el comportamiento del IPC y de su multiplo FV/Ebitda en los ultimos tres afios e
identifica los prondsticos de indice y multiplo FV/Ebitda al 2013. Estamos incluyendo una banda que abarca el
rango bajo y el rango alto para el estimado del IPC (de 45,500pts a 48,600pts), mientras que las lineas
inferiores sefialan el prondstico del rango del multiplo FV/Ebitda (9.0x - 9.5x).

Pronéstico en grafica en IPC 2013 / Mltiplo FV/Ebitda e Indice
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 03/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 765,984 783,336 673,620 -2.2 13.7
Cetes 90,166 99,946 76,539 -9.8 17.8
Bonos 319,407 324,034 292,685 -1.4 9.1
Bondes (6] (6] (o] -- --
Bondes D 22,137 26,099 18,760 -15.2 18.0
Udibonos 69,527 69,614 62,201 -0.1 11.8
Valores IPAB 27,002 29,758 31,269 -9.3 -13.6
BPA's 1,002 0 45 - 2142.1
BPA182 25,310 29,087 29,956 -13.0 -15.5
BPAT 169 303 1,269 -44.2 -86.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 03/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,410,060 1,334,307 874,058 5.7 61.3
Cetes 393,716 393,939 166,080 -0.1 137.1
Bonos 932,299 862,148 666,604 8.1 39.9
Bondes (] (6] (6] -- --
Bondes D 2,887 3,615 5,622 -20.1 -48.6
Udibonos 16,881 15,584 7,785 8.3 116.8
Valores IPAB 272 530 686 -48.7 -60.3
BPA's 51 204 344 -75.3 -85.3
BPA182 102 203 290 -49.8 -64.8
BPAT 71 117 51 -39.2 37.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 03/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 280,662 342,731 432,517 -18.1 -35.1
Cetes 38,733 68,519 108,711 -43.5 -64.4
Bonos 114,787 146,386 192,626 -21.6 -40.4
Bondes 0 0 (6] -- --
Bondes D 114,606 116,079 117,266 -1.3 -2.3
Udibonos 2,607 2,454 3,030 6.3 -13.9
Valores IPAB 86,595 59,341 88,733 45.9 -2.4
BPA's 5,502 2,142 8,014 156.9 -31.3
BPA182 61,750 43,414 33,594 42.2 83.8
BPAT 16,907 11,278 47,126 49.9 -64.1

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 12/0Oct/12, correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.56 0.58 0.45 0.60
Croacia USD/HRK 0.56 0.24 0.44 0.53
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.58 0.62 0.63
Hungria USD/HUF 0.63 0.67 0.67 0.66
Polonia USD/PLN 0.82 0.75 0.72 0.71
Rusia USD/RUB 0.62 0.56 0.55 0.57
Sudafrica USD/ZAR 0.25 0.60 0.67 0.75
Chile USD/CLP 0.55 0.58 0.57 0.55
Malasia USD/MYR 0.25 0.14 0.13 0.17
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.60 0.63 0.69 0.74
Zona Euro EUR/USD -0.66 -0.59 -0.62 -0.63
Gran Bretafia GBP/USD -0.47 -0.66 -0.59 -0.55
Japén USD/JPY -0.01 -0.05 -0.10 0.04
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 12/Oct/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.03 -0.02 -0.05 0.04 -0.01 0.05 -0.01 -0.04 -0.15 -0.14 -0.06 -0.03 -0.07
Cetes 28 dias - 0.39 0.02 0.05 0.01 0.04 0.12 0.06 0.07 0.09 -0.05 -0.10 0.25
Cetes 91 dias -- 0.08 -0.03 0.00 0.12 0.15 -0.09 -0.03 -0.02 -0.09 0.17 0.04
Bono M 2 afios - 0.57 0.54 0.06 0.16 0.10 0.06 0.08 -0.03 0.12 0.08
Bono M 5 afios -- 0.75 0.04 0.02 0.17 0.13 0.16 -0.14 -0.05 0.04
Bono M 10 afios - 0.07 0.09 0.30 0.20 0.19 -0.18 -0.01 0.04
CDS Mex 5 afios -- -0.07 -0.08 -0.40 -0.53 -0.61 0.59 -0.40
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.43 0.36 -0.14 -0.05 0.05
US T-note 5 afios - 0.93 0.12 -0.37 0.37
US T-note 10 afios - 0.23 -0.47 0.48
EMBI Global -- -0.37 0.33

USD/MXN - -0.52
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 9/oct/2012

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 aino
EUR 1.2885 EUR 125,000 6.43 18.12 -11.69 -3.57 3.36 14.01 4.89 0.89
JPY 78.26 JPY 12,500,000 6.49 4.33 2.16 -2.78 -3.23 0.31 12.41 -3.41
GBP 1.6003 GBP 62,500 5.55 3.17 2.37 -0.68 2.83 3.09 4.25 8.37
CHF 0.9402 CHF 125,000 1.55 1.59 -0.04 0.08 1.15 2.91 1.31 -0.06
CAD 0.9783 CAD 100,000 10.86 0.96 9.90 -0.57 -0.72 10.06 7.12 12.13
AUD 1.0205 AUD 100,000 8.01 4.05 3.96 -2.44 -3.34 2.55 -0.03 2.79
MXN 12.8759 MXN 500,000 5.41 0.12 5.30 0.01 0.59 3.97 2.69 6.22
NZD 0.8179 NzD 100,000 1.72 0.36 1.37 -0.40 0.55 0.81 0.78 0.83
Total USD** 46.03 32.70 -13.33 10.35 -1.19 -37.72 -33.42 -27.76

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia
En los siguientes cuadros estamos haciendo un analisis
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor

importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte
y resistencia clave las lineas de fibonacci de retroceso y de
proyeccion, los promedios méviles ponderados de 30, 50,
100 y 200 dias y las bandas parabdlicas SAR. Ademas
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar

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

(B) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs(A) (D) vs(A) (E)vs(A)
. Soporte Resistencia Variacion % . - .
Emisora Tendencia Sedal Comentario
S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
HERDEZ * 35.11 34.00 33.30 35.30 35.50 -3.16 -5.16 0.54 1.11 85.33 Alza [} Registra maximos histéricos.
ICA > 27.66 27.00 26.40 27.90 28.50 -2.39 -4.56 0.87 3.04 74.75 Alza C Mantiene su recuperacion.
OHLMEX * 22.06 21.50 21.35 22.80 23.00 -2.54 -3.22 3.35 4.26 71.13 Alza C Mantiene su recuperacion.
LIVEPOL C-1 116.75 113.20 111.65 118.00 118.50 -3.04 -4.37 1.07 1.50 69.08 Alza C Busca la zona de resistencia.
PE&OLES * 641.52 621.20 610.00 649.00 662.50 -3.17 -4.91 1.17 3.27 64.08 Alza C Valid6 el soporte clave.
ALSEA * 21.37 20.80 20.25 21.50 21.85 -2.67 -5.24 0.61 2.25 63.99 Alza C Genera un maximo histérico.
MEXCHEM * 64.45 62.00 60.85 66.00 66.50 -3.80 -5.59 2.40 3.18 63.87 Alza C Supera resistencia clave.
NAFTRAC 02 41.68 41.40 41.00 42.20 42.50 -0.67 -1.63 1.25 1.97 63.35 Alza [} Asimila la toma de utilidades.
CEMEX CPO 11.36 11.20 11.00 11.80 11.95 -1.41 -3.17 3.87 5.19 61.59 Alza C Valida la zona de soporte.
FEMSA UBD 119.89 117.10 115.80 123.00 125.00 -2.33 -3.41 2.59 4.26 60.96 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
COMERCI UBC 35.03 34.50 34.15 36.50 37.00 -1.51 -2.51 4.20 5.62 60.32 Alza C Supera nivel de resistencia.
ASUR B 117.06 116.00 115.00 122.80 124.00 -0.91 -1.76 4.90 5.93 58.77 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
CHDRAUI B 34.57 33.60 33.00 34.85 36.00 -2.81 -4.54 0.81 4.14 65.18 Baja C Mantiene su recuperacion.
URBI * 8.92 8.80 8.50 9.30 9.50 -1.35 -4.71 4.26 6.50 68.40 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.
GEO B 16.50 16.00 15.75 16.85 17.20 -3.03 -4.55 2.12 4.24 64.25 Lateral [} Mantiene expuesta la resistencia.
KOF L 170.61 167.10 163.00 174.20 178.60 -2.06 -4.46 2.10 4.68 61.02 Lateral C Mantiene su recuperacion escalonada.
GCARSO Al 45.27 44.30 44.00 46.50 47.80 -2.14 -2.81 2.72 5.59 59.29 Lateral C Genera una consolidacion alcista.
WALMEX V 37.76 37.25 37.00 38.80 39.65 -1.35 -2.01 2.75 5.01 58.72 Lateral C Valida la zona de rompimiento.
BOLSA A 29.11 28.00 27.80 29.20 30.00 -3.81 -4.50 0.31 3.06 67.97 Alza R/C  Activar la compra si supera resistencia.
ALFA A 23.55 22.75 22.45 23.90 24.40 -3.40 -4.67 1.49 3.61 60.13 Alza R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
GMEXICO B 41.69 41.40 41.00 43.15 43.50 -0.70 -1.66 3.50 4.34 56.62 Alza R/C  Activar la compra si valida el soporte.
COMPARC * 15.42 15.30 14.85 16.00 16.35 -0.78 -3.70 3.76 6.03 54.85 Alza R/C  Activar la compra si valida el piso.
ICHB 77.94 77.00 76.15 79.00 81.30 -1.21 -2.30 1.36 4.31 53.50 Alza R/C Activar la compra si valida el apoyo.
c* 447.23 438.00 428.00 460.00 472.30 -2.06 -4.30 2.86 5.61 74.58 Alza R Desacelera su recuperacion.
KIMBER A 31.03 30.00 29.10 32.00 32.50 -3.32 -6.22 3.13 4.74 61.95 Alza R Genera movimientos erraticos.
TLEVISA CPO 61.59 60.40 59.80 62.40 63.10 -1.93 -2.91 1.32 2.45 53.71 Alza R Asimila la toma de utilidades.
BIMBO A 31.43 30.90 30.20 32.60 33.00 -1.69 -3.91 3.72 5.00 50.00 Alza R Regresa a zona de soporte.
AMX L 16.63 16.50 16.25 16.95 17.20 -0.78 -2.29 1.92 3.43 52.32 Baja R Desacelera su recuperacion.
ELEKTRA * 544.33 534.75 528.70 564.80 580.00 -1.76 -2.87 3.76 6.55 50.44 Baja R Genera un patrén de consolidacién.
LAB B 25.59 25.00 24.55 26.00 26.30 -2.31 -4.06 1.60 2.77 44.03 Baja R Desacelera su recuperacion.
AXTEL CPO 3.13 3.05 3.00 3.20 3.30 -2.56 -4.15 2.24 5.43 58.52 Lateral R Genera movimientos erréaticos.
AZTECA CPO 8.80 8.60 8.45 9.10 9.20 -2.27 -3.98 3.41 455 55.39 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
ARA * 3.91 3.80 3.70 4.10 4.15 -2.81 -5.37 4.86 6.14 51.60 Lateral R Regresa a zona de soporte.
GMODELO C 114.75 114.00 11250 118.00 119.00 -0.65 -1.96 2.83 3.70 41.02 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
SORIANA B 40.96 40.10 39.25 41.50 42.25 -2.10 -4.17 1.32 3.15 45.35 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
MFRISCO A 54.59 53.00 52.00 55.50 57.00 -2.91 -4.74 1.67 4.41 66.36 Lateral RV Genera sefiales de agotamiento.
HOMEX * 29.03 29.00 28.00 30.00 30.15 -0.10 -3.55 3.34 3.86 52.14 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
AC * 98.13 95.00 93.00 98.80 100.30 -3.19 -5.23 0.68 2.21 81.89 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
SIMEC B 55.54 55.00 54.00 57.00 57.50 -0.97 -2.77 2.63 3.53 78.81 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
GAP B 55.56 54.95 53.75 57.20 57.50 -1.10 -3.26 2.95 3.49 64.50 Alza \% Toma de utilidades, alcanz6 el objetivo.
GFINBUR O 35.23 33.65 33.00 35.80 36.00 -4.48 -6.33 1.62 2.19 40.56 Lateral \ Rompe nivel de apoyo.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener
WALMEX V WALMEX V
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

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

(D) (]
Resistencia

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

Tendencia Sedal Comentario

Emisora RSI

iShares FTSE China 25 Index Fund X1 36.38 35.95 34.80 37.00 37.90 -1.18 -4.34 1.70 4.18 65.72 Alza C Supera el nivel de resistencia.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 71.47 70.70 70.00 73.00 74.10 -1.08 -2.06 2.14 3.68 50.45 Lateral R/C Genera un patrén de consolidacion.
ProShares Short Dow30 DOG 34.24 34.00 33.30 34.50 35.00 -0.70 -2.75 0.76 2.22 54.50 Baja R/C  Activar la compra si supera resistencia.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.72 27.00 26.50 27.90 28.65 -2.60 -4.40 0.65 3.35 52.61 Baja R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
Financial Select Sector SPDR XLF 1581 15.70 15.35 16.45 16.80 -0.70 -2.91 4.05 6.26 61.98 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
ProShares Ultra Financials uUYG 63.52 63.10 61.00 65.50 67.00 -0.66 -3.97 3.12 5.48 60.41 Alza R Desacelera su recuperacion.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 108.50 107.55 105.00 112.00 116.40 -0.88 -3.23 3.23 7.28 60.17 Alza R Regresa a zona de soporte.

iShares Gold Trust 1AU 17.08 16.90 16.60 17.45 17.80 -1.05 -2.81 2.17 4.22 58.61 Alza R  Regresa a zona de soporte.

SPDR Gold Shares GLD 170.06 168.50 167.00 173.00 174.15 -0.92 -1.80 1.73 2.41 58.24 Alza R Ahora busa el nivel de soporte.
iShares MSCI BRIC Index BKF 38.15 37.50 37.00 39.00 39.25 -1.70 -3.01 2.23 2.88 56.82 Alza R Conforma un patrén de consolidacién.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.55 28.00 27.75 29.00 29.80 -1.93 -2.80 1.58 4.38 56.73 Alza R Conforma un patrén de consolidacion.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.00 71.70 70.80 74.95 76.00 -1.78 -3.01 2.67 4.11 55.59 Alza R  Desacelera su movimiento de baja.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 4476 44.00 4290 4565 46.50 -1.70 -4.16 1.99 3.89 55.21 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 51.66 51.60 50.50 54.00 54.50 -0.12 -2.25 4.53 5.50 53.15 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 87.98 85.00 82.50 90.30 93.00 -3.39 -6.23 2.64 5.71 51.46 Alza R Regista un patrén de consolidacion.
Market Vectors Russia ETF RSX 28.71 28.20 28.00 29.00 30.00 -1.78 -2.47 1.01 449 49.21 Alza R Genera una consolidacion bajista.
iShares MSCI Chile Investable Mkt ldx ECH 62.55 61.80 61.35 63.00 64.00 -1.20 -1.92 0.72 2.32 53.56 Lateral R  Desacelera su recuperacion.
PowerShares DB Oil DBO 26.21 25.60 25.00 26.60 27.50 -2.33 -4.62 1.49 492 52.14 Lateral R Valida la zona de soporte.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.00 53.60 52.50 55.90 56.85 -0.74 -2.78 3.52 5.28 47.55 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.72 11.40 11.20 12.00 12.25 -2.73 -4.44 2.39 4.52 45.80 Baja R Genera un patrén de consolidacion.
ProShares UltraShort Financials SKF 36.83 35.50 35.00 37.00 37.60 -3.61 -4.97 0.46 2.09 37.47 Baja R  Desacelera el movimiento de baja.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 17.56 17.15 17.00 17.65 17.90 -2.33 -3.19 0.51 1.94 37.12 Baja R Desacelera su correccion.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.15 44.00 43.00 45.00 45.65 -0.34 -2.60 1.93 3.40 56.99 Alza R/V  Activar la venta si rompe el piso.
iShares Silver Trust SLV 32.45 32.20 31.20 33.85 34.10 -0.77 -3.85 4.31 5.08 54.68 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
iShares MSCI Germany Index EWG 22.78 22.40 21.75 22.85 23.80 -1.67 -4.52 0.31 4.48 5247 Alza R/V  Activar la venta si rompe el apoyo.
iShares MSCI EMU Index EZU 30.47 30.00 29.50 30.80 31.00 -1.54 -3.18 1.08 1.74 50.33 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.85 35.60 35.25 36.50 37.00 -0.70 -1.67 1.81 3.21 46.57 Alza R/V  Activar la venta si rompe el piso.
SPDR S&P 500 SPY 142.89 142.00 141.40 144.75 146.60 -0.62 -1.04 1.30 2.60 45.15 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 133.13 132.70 131.00 134.60 136.60 -0.32 -1.60 1.10 2.61 44.24 Alza R/V  Activar la venta si rompe el apoyo.
PowerShares DB Agriculture DBA 28.91 28.75 28.00 29.70 30.00 -0.55 -3.15 2.73 3.77 42.42 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
PowerShares QQQ QQQ 66.68 66.55 65.30 68.15 69.00 -0.19 -2.07 2.20 3.48 34.93 Alza R/V  Activar la venta si rompe el piso.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.27 40.45 39.70 42.00 42.85 -1.99 -3.80 1.77 3.83 52.47 Alza V  Registra una toma de utilidades.
iShares S&P Global 100 Index 100 62.46 61.10 60.50 63.30 64.00 -2.18 -3.14 1.34 2.47 47.62 Alza V  Rompe zona de soporte.

iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 97.49 97.00 95.50 100.30 101.85 -0.50 -2.04 2.88 4.47 4551 Alza \% Rompe zona de soporte.

iShares S&P 500 Index w 143.41 140.70 139.50 147.35 148.90 -1.89 -2.73 2.75 3.83 45.45 Alza \% Rompe la zona de piso.

ProShares Ultra Russell2000 uwMm 42.79 42.35 4125 43.50 45.00 -1.03 -3.60 1.66 5.16 45.13 Alza V  Genera una toma de utilidades.
iShares Russell 2000 Index WM 82.10 81.60 80.50 84.10 85.25 -0.61 -1.95 2.44 3.84 45.01 Alza V  Mantiene la toma de utilidades.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.73 18.50 18.00 19.65 19.90 -1.23 -3.90 4.91 6.25 44.30 Alza VvV Mantiene la toma de utilidades.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 46.25 46.00 45.50 47.00 48.00 -0.54 -1.62 1.62 3.78 43.81 Alza v Rompe nivel de apoyo.

iShares S&P SmallCap 600 Index R 75.49 74.15 74.00 77.60 78.65 -1.78 -1.97 2.80 4.19 42.15 Alza V  Registra una toma de utilidades.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.92 29.55 29.00 30.60 31.50 -1.24 -3.07 2.27 5.28 34.05 Alza V  Genera una toma de utilidades.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 110.11 108.40 108.00 112.65 114.00 -1.55 -1.92 2.31 3.53 43.23 Lateral V  Perfora la zona de apoyo.

iShares MSCI Japan Index EWJ 8.96 8.80 8.70 9.10 _9.25 -1.79 -2.90 1.56 3.24 38.82 Lateral V___Mantiene la toma de utilidades.
$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

SPDR S&P Emerging Latin America (GML) GML

En su tendencia principal alcista, genera un patron de
consolidacion, si logra respetar el piso de los USD$70.70
abre la posibilidad de generar un rebote técnico bajo este
escenario tenemos localizada la resistencia en la marca de
los USD$72.60; sin embargo, el objetivo clave se ubica en
los USD$73.30. Las sefiales técnicas se mantienen positivas
en el corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) (O] (D) () vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
" Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % : o .
Emisora Tendencia Sefial Comentario
12-Oct

Citigroup, Inc. C 34.75 34.00 33.12 36.10 37.00 -2.16 -4.69 3.88 6.47 71.38 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 75.81 73.00 72.00 77.00 78.00 -3.71 -5.03 1.57 2.89 56.07 Alza C Mantiene su recuperacion.
International Business Machines Corp. I1BM 207.80 205.00 202.60 212.00 215.00 -1.35 -2.50 2.02 3.46 50.64 Alza C Respeta la zona de soporte.
eBay Inc. EBAY 47.85 47.00 45.85 48.65 50.00 -1.78 -4.18 1.67 4.49 47.20 Alza C Mantiene el rebote técnico.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 120.20 118.00 115.15 122.50 127.00 -1.83 -4.20 1.91 5.66 69.54 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
JPMorgan Chase & Co. JPM 41.62 40.40 40.00 42.10 43.85 -2.93 -3.89 1.15 5.36 67.57 Alza R/C Activar la compa si supera el objetivo.
Visa, Inc. \% 139.12 134.65 133.00 140.50 141.70 -3.21 -4.40 0.99 1.85 62.88 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
Bank of America Corporation BAC 9.12 9.10 8.95 9.50 9.60 -0.22 -1.86 4.17 5.26 62.25 Alza R/C Activar la compra si valida el soporte.
United States Steel Corp. X 21.19 20.35 20.10 21.70 22.20 -3.96 -5.14 2.41 4.77 60.69 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Altria Group Inc. MO 33.12 32.60 31.50 34.00 34.45 -1.57 -4.89 2.66 4.02 34.95 Baja R/C Activar la compra si valida el soporte.
Morgan Stanley MS 17.31 17.00 16.70 17.90 18.15 -1.79 -3.52 3.41 4.85 67.59 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Mastercard Incorporated MA 473.36 461.25 447.50 480.00 483.50 -2.56 -5.46 1.40 2.14 65.13 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
Google Inc. GOOG 744.75 735.80 723.00 764.00 774.15 -1.20 -2.92 2.58 3.95 62.42 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
General Motors Company GM 24.44 24.00 23.85 25.00 25.45 -1.80 -2.41 2.29 4.13 61.69 Alza R Valida la zona de soporte.
Southern Copper Corp. Scco 35.01 34.70 33.90 36.00 36.95 -0.89 -3.17 2.83 5.54 61.37 Alza R Desacelera el movimiento de alza.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 40.14 39.40 39.00 41.10 41.80 -1.84 -2.84 2.39 4.14 59.42 Alza R Desacelera su recuperacion.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 113.81 109.80 108.40 114.14 117.45 -3.52 -4.75 0.29 3.20 55.07 Alza R Desacelera el ajuste.
Abbott Laboratories ABT 69.28 68.70 67.90 72.00 73.50 -0.84 -1.99 3.93 6.09 52.44 Alza R Pondra a prueba la zona de apoyo.
Petroleo Brasileiro PBR 22.71 22.30 21.90 23.10 23.50 -1.81 -3.57 1.72 3.48 51.97 Alza R Genera una consolidacién bajisa.
The Home Depot, Inc. HD 59.56 58.00 56.80 60.95 62.00 -2.62 -4.63 2.33 4.10 47.72 Alza R Desacelera el ajuste.
Las Vegas Sands Corp. LVS 43.96 43.00 42.00 45.20 45.90 -2.18 -4.46 2.82 441 42.48 Alza R Desacelera el movimiento de baja.
Apple Inc. AAPL 629.71 620.00 613.45 651.30 661.95 -1.54 -2.58 3.43 5.12 34.84 Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
McDonald's Corp. MCD 92.51 91.00 90.00 94.00 95.00 -1.63 -2.71 1.61 2.69 56.68 Lateral R Desacelera el sesgo bajista.
Ford Motor Co. F 10.12 9.85 9.75 10.30 10.40 -2.67 -3.66 1.78 2.77 54.59 Lateral R Conforma un patrén de consolidacion.
The Boeing Company BA 71.85 69.35 68.00 72.30 73.60 -3.48 -5.36 0.63 2.44 51.41 Lateral R Regresa a zona de resistencia.
Apollo Group Inc. APOL 28.64 28.00 27.65 29.45 29.80 -2.23 -3.46 2.83 4.05 50.84 Lateral R Consolida con sesgo bajista.
Research In Motion Limited RIMM 7.80 7.55 7.45 8.00 8.10 -3.21 -4.49 2.56 3.85 56.86 Baja R Desacelera su recuperacion.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.20 5.10 5.00 5.30 5.45 -1.92 -3.85 1.92 4.81 54.73 Baja R Desacelera su recuperacion.
Medtronic, Inc. MDT 43.05 42.50 41.30 44.50 44.80 -1.28 -4.07 3.37 4.07 50.27 Alza RV Activar la venta si rompe el piso.
3M Co. MMM 92.75 92.00 90.00 95.45 97.00 -0.81 -2.96 2.91 458 47.50 Alza RV Activar la venta si rompe el apoyo.
Alcoa Inc. AA 8.69 8.65 8.45 9.00 9.10 -0.46 -2.76 3.57 4.72 4391 Alza RV Activar la venta si rompe el soporte.
BP PCL BP 41.84 41.50 40.00 43.00 43.75 -0.81 -4.40 2.77 4.57 47.40 Lateral RV Activar la venta si rompe el apoyo.
The Coca-Cola Company KO 38.23 38.00 37.00 39.00 39.65 -0.60 -3.22 2.01 3.71 47.21 Lateral RV Activar venta si rompe el soporte.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 61.45 61.00 60.00 63.70 65.20 -0.73 -2.36 3.66 6.10 37.69 Baja RNV Activar la venta si rompe el piso.
Pfizer Inc. PFE 25.12 24.80 24.45 25.70 26.00 -1.27 -2.67 2.31 3.50 60.86 Alza \Y Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
General Electric Company GE 22.48 22.00 21.50 23.00 23.50 -2.14 -4.36 2.31 454 56.07 Alza \ Genera una toma de utilidades
Corning Inc. GLW 12.98 12.75 12.60 13.30 13.50 -1.77 -2.93 2.47 4.01 53.54 Alza \ Rompe nivel de apoyo.
Wells Fargo & Company WFC 34.25 33.20 32.40 35.00 36.00 -3.07 -5.40 2.19 5.11 52.63 Alza \ Rompe zona de soporte.
Exxon Mobil Corporation XOoM 91.03 90.00 89.00 93.40 95.00 -1.13 -2.23 2.60 4.36 51.80 Alza \ Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 27.22 26.85 26.35 27.80 28.50 -1.36 -3.20 213 4.70 51.04 Alza Vv Genera una toma de utilidades.
Verizon Communications Inc. vz 44.62 44.00 42.80 46.00 47.00 -1.39 -4.08 3.09 5.33 47.33 Alza \ Genera una sana toma de utilidades.
Monsanto Co. MON 88.54 86.90 86.50 92.25 93.00 -1.85 -2.30 4.19 5.04 45.14 Alza \ Genera una toma de utilidades.
Stillwater Mining Co. SwWcC 10.22 10.00 9.80 10.50 10.80 -2.15 -4.11 2.74 5.68 43.22 Alza \% Rompe zona de soporte.
Costco Wholesale Corporation COST 97.55 97.00 96.00 100.00 103.00 -0.56 -1.59 2.51 5.59 42.72 Alza \ Rompe zona de soporte.
Procter & Gamble Co. PG 67.94 67.40 67.00 69.10 70.00 -0.79 -1.38 1.71 3.03 41.95 Alza Vv Genera una toma de utilidades.
Amazon.com Inc AMZN 242.36 240.00 238.00 252.00 253.65 -0.97 -1.80 3.98 4.66 40.34 Alza A\ Rompe zona de soporte.
Walt Disney Co. DIS 50.59 50.00 49.00 52.15 53.00 -1.17 -3.14 3.08 4.76 38.60 Alza \% Rompe el nivel de apoyo.
The TJX Companies, Inc. TIX 42.83 42.00 41.35 44.00 45.00 -1.94 -3.46 2.73 5.07 37.08 Alza v Rompe la zona de soporte.
AT&T, Inc. T 35.63 35.30 34.25 37.00 37.55 -0.93 -3.87 3.85 5.39 32.22 Alza \Y Registra una toma de utilidades.
YAHOO! INC YHOO 15.88 15.60 15.35 16.35 16.50 -1.76 -3.34 2.96 3.90 54.45 Lateral \2 Mantiene la toma de utilidades.
Family Dollar Stores Inc. FDO 66.40 65.20 64.40 67.00 69.60 -1.81 -3.01 0.90 4.82 51.05 Lateral \ Rompe la zona de soporte.
National Oilwell Varco, Inc. Nov 78.22 75.70 74.00 80.00 81.50 -3.22 -5.40 2.28 4.19 46.31 Lateral \ Mantiene la toma de utilidades.
Priceline.com Incorporated PCLN 593.15 586.00 575.00 610.00 635.90 -1.21 -3.06 2.84 7.21 38.55 Lateral \ Rompe zona de soporte.
Caterpillar Inc. CAT 82.82 81.95 80.00 85.00 87.30 -1.05 -3.40 2.63 5.41 33.09 Lateral Vv Mantiene la toma de utilidades.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.09 32.50 32.00 33.85 34.45 -1.78 -3.29 2.30 4.11 41.02 Baja \ Rompe zona de piso.
Micron Technology Inc. MU 5.67 5.60 5.40 5.80 5.90 -1.23 -4.76 2.29 4.06 35.17 Baja \Y Rompe zona de soporte.
Starbucks Corporation SBUX 47.18 45.65 45.00 48.65 49.00 -3.24 -4.62 3.12 3.86 34.34 Baja \% Rompe zona de apoyo.
QUALCOMM Incorporated QCcomM 58.89 57.75 56.00 59.25 61.00 -1.94 -4.91 0.61 3.58 32.48 Baja \ Mantiene el sesgo de baja.
Microsoft Corporation MSFT 29.20 28.50 28.00 30.10 30.50 -2.40 -4.11 3.08 4.45 31.14 Baja \ Mantiene el sesgo bajista.
$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe
C: Compra V: Venta R: Retener

The Goldman Sachs Group, Inc. (GS) GS

En la gréfica se observa una tendencia principal alcista,
actualmente esta presionando un nivel técnico trazado en los
US$123.00, la superacion de este nivel seria una sefial
positiva abriendo la posibilidad de buscar un siguiente
objetivo trazado en la marca de los USD$128.00. Por otra
parte, el apoyo clave se localiza en el nivel de USD$114.00.
Las sefales técnicas permanecen positivas en el corto plazo.
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Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 :': BANORTE [ Ixa

Reporte Bursatil

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Inf. General Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Afo 12M 24M P/U P/UnEbitda P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 13 30 125 163 -25 220 197 2559 1847 1097 216 8.61 961 18023 23848
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 85 29 NS NS NS NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6l %55 05 22 146 20 -82 43 50 1821 1765 818 0.8 6.78 T 7% 1,191 1,078 600
Bafar B - 1880 00 00 106 106 00 200 138 978 884 1130 168 10.69 T 106 457 539 313
Bimho A + 181 3143 16 26 104 156 54 198 190 3214 2127 1300 304 9.90 X121 1148 15200 4703
GamB - 45 00 00 348 371 371 292 352 NS, NS 5954 122 7.92 "3 w3 696
Gracma B - 10 00 00 00 00 00 85 29 NS NS NS 060 8.12 TN 5 9 68
Grrodern * - 8400 00 00 00 00 00 85 29 138 123 82 1A .7 T 608 an 51 7
Gruma B + 41 025 3660 30 61 386 520 60 504 564 1295 933 750 146 6.69 T 709 1,602 3,081 564
Herdez * -1 BA L1 97 411 432 03 531 474 1952 1353 14 404 8.49 X102 117 1,636 IE))
Maseca B - 151 1510 -0 00 07 93 76 93 125 1041 1005 709 165 7.05 T 675 1,07 1,094 918
Minsa C - 101 300 00 00 00 00 00 85 29 635 729 34 048 339 T 38 % 156 )
Nutrisa * - 7000 14 29 386 386 -L4 504 46 2517 519 138 513 8.91 T 1338 188 183 %
Savia A + 41 080 00 00 00 00 00 85 29 NS NS NS 060 NS, 2 28 471
Automotriz 00 00 00 -51-511 85 -23 NS. NS. NS. NS NS. NS 1 9
Tasasa * - 093 00 00 00 -51 5.1 85 23 NS. NS, NS NS NS, TN 1 9 3
Bebidas 13 28 245 337 -13 351 375 2924 2151 1612 369 9.96 1460 101,873 126,401
Ac* + 193 913 29 1.0 651 644 00 792 692 2879 27.04 1779 43 9.61 X 1526 12,282 1379 1611
Femsa UBD + 101 845 11989 <17 52 236 3 -17 341 361 2210 1836 169 3.0 1047 X 1554 3333 45559 3578
Geupec B - 3800 5.3 433 -4L5 224 513 366 202 NS, NS 1088 0.74 14.68 T 83% 520 1,436 176
Grrodelo C + 267 11475 0.8 26 207 415 7.0 407 456 2902 1832 162 505 10.14 X 1550 28,838 %974 323
Kof L +- 100 285 17061 12 43 285 389 76 395 429 3197 205 145 364 9.05 X 1265 26,910 8634 2031
Cemento y mat.const. 12 42 318 749 -136 430 799 NS. NS, 1095 089 8.35 974 12253 30,780
Cermex CPO + 51 393 1136 24 54 5.5 1497 -154 655 1569 NS. NS 1147 0.74 8.3 X 1002 8646 %350 9,79
Ceraric UB - 51 220 00 00 00 00 0.0 85 29 4014 648 162 11.04 T 600 268 40 163
Croctez * . 300 34 00 52 121 -63 141 154 1390 1393 795 286 8.48 T 78 2,051 1,954 880
Goc* - 429 14 43 L1 16 L4 73 13 2735 %622 1348 LD 10.67 T8 1,17 1,620 38
Larmosa * - 5500 34 34 63 38 302 L7 -0 231 NS 579 LIS 7.91 T 58 49 857 368
Comercio especializado 07 26 -451 -338 -46.2 -405 -319 3039 2978 1443 358 15.57 1344 24541 33184
Alsea * + 028 237 44 158 518 842 0.0 647 89.6 463 3691 1263 418 8.37 X I8 1,083 1,402 634
Bevides B -2 B75 00 00 00 00 -18 85 29 2413 2407 98 348 12.88 T 949 437 415 409
CrB - 306 44 00 52 32 -153 141 -04 NS. NS 664 08 8.83 X 532 5 85 250
CnaiB - 032 00 00 00 32 -79 85 62 NS 5317 703 14 16.22 T 734 8 8 36
Collado * - %600 00 00 -1 L1273 35 -85 419 68 399 067 573 T 41 61 205 49
Flekira * +100 171 54433 27 09 -60.7 -48.1 -61.8 -57.4 466 47.73 4415 1868 3.6 18.24 T 1749 10,0 15,495 37
Fragua B . 0500 0.2 00 139 206 47 36 41 48 47N 1829 364 15.51 T 1707 1614 1,511 101
Gramsa A + 1621 29 101 33 536 301 47 581 1594 1670 1095 0.8 8.72 X 973 553 1,746 439
Grarti * - 100 00 00 72 27 72 07 01 3968 3878 1491 257 11.14 T 1407 621 737 77
Gomo * - 029 00 00 00 00 00 85 29 NS NS NS 0.09 NS. 2 12 8
Kimber A + 051 1.8 3L03 06 74 237 244 -0 342 80 2692 2728 13% 144 9.5 T B2 75 8,199 3,146
LabB 088 2559 04 87 51 08 33 30 21 1931 1853 1258 467 14.67 X103 2,09 2,183 1,053
Pochtec B - 453 73 21 1199 1867 -19 1386 1950 19.05 2054 1448 2.8 543 T 1B3% 219 38 622
Sab * - 101 1000 00 107 30 -48 598 53 226 611 597 515 034 7.57 T 47 206 %7 265
Comerciales 16 61 21 184 -114 108 219 2471 2470 1558 3.67 14.16 1466 65171 67,505
Chdraui B 021 345 16 92 -5 -0 -45 69 18 260 273 1012 169 1034 X 938 2,588 3,007 9%4
Correrci UBC + 201 %03 L6 72 496 852 0.0 624 906 615 638 148 15 7.41 C 1354 29% 4,257 1,086
Gigante * - 101 %00 00 67 06 114 44 78 146 %2 4928 155 134 11.52 X 1210 1883 2,167 994
Soriana B + 409 22 04 22 42 97 6 464 236 07 104 1R 10.44 X 984 5727 5,957 1,800
Walmex V + 101 1093 3776 21 65 -12 153 -158 72 187 2945 2946 1718 526 16.30 X 1638 52,048 5,008 17,745
Total 4598 1843 955 684 9.06 916 1341370 632112
Ipc 4166548 0.6 35 124 209 -0.6 219 244 2233 1884 998 338 8.52 964 445553 535010

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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Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 :: BA NORT E [O Ixa

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

Max Fv/ Prom5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Ao 12M 24M P/UP/UnEbitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Medios de comunicacion 06 00 17 121 -59 104 153 2251 2002 840 311 8.29 8.39 16,412 21,461
Azteca CPO + 161 037 8.80 16 15 -0 183 98 74 217 1186 13.07  6.05 247 582 X 6.52 1,973 2,41 2,886
CieB . 650 00 33 83 121 71 176 153 NS 415 283 138 6.88 T 408 pi) 444 559
Reentro A -9l B0 00 -18 07 142 -44 93 125 9M4 975 1004 15 1006 T 1030 173 3 163
Tevisa CPO + 00 646 615 09 01 49 144 54 138 177 529 A% 9B 33 8.93 X891 13983 18603 2,923
Construccion 00 30 77 169 -55 168 203 1932 1898 1246 238 1150 1164 10879 21323
Gmd * - 1l 7.07 04 38 55 95 414 26 -68 NS NS, 437 0.43 1.04 T 3.64 55 136 100
Ica* + 61 061 27.66 13 143 633 750 -189 772 80.0 827 929 1451 102 12.73 X 1475 1,299 5,844 605
Tdeal B-1 + A6 L5 06 06 195 -194 79 BO NS 3BY RM 9.0 T 06 5 795 3,000
Ohlmex * 04 206 16 108 20 10 -41 107 19 77 781 669 LB 8.18 C 616 2,58 4703 1,493
Pinfra * - 6838 16 49 2.9 48 72 N3 84 219 1980 118 60 8.08 T 1079 198 2660 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 85 29 NS NS L2 18 115 T 99 18 “ 8
Vesta * 1879 14 -09 24 %4 581 608 398
Departamentales 02 60 99 21 -02 192 256 1554 1545 888 266 827 1044 14563 16,938
Almaco *2 - 55 0 0 0 0 0 854 2909 0.702199 0.688 1560844 020784 18760357 2564508 227.6305424 1360.890534 50.94737
Gph1 - 82.00 00 12 41 26 00 130 241 2572 2601 1267 246 12.12 T U7 2,163 2,452 340
Livepol C-1 - 201 094 11675 02 70 166 288 0.2 266 326 23.00 23.00 1558 347 12.62 T 1487 12,112 13,125 1,342
Grupos aeroportuarios -03 44 240 265 -10 345 302 1864 1821 1141 182 9,06 1093 6,043 6,067
AsurB 066 1706 20 33 490 583 30 617 629 1965 1912 1239 228 892 X 148 278 2646 300
GapB ¥ 065 555 20 65 176 198 -17 277 B3 1864 1797 1080 146 9.60 X064 24 2416 56l
Ona B + BY 09 25 N1 N5 33 43 %60 1612 164 1060 1% 8.93 T 1031 8% 105 39
Hoteles 00 -04 -02 05 -109 83 34 NS. NS, 1043 070 9,09 1233 84 1,621
Aristos B - 750 00 00 00 00 91 85 29 33 337 183 015 1026 T 269 B 19 4
Cidmega * - 3.4 00 32 33 118 -252 121 151 1940 27.68 7148 0.26 8.63 T 7.40 70 186 68
Posadas A - 01 580 00 -09 06 06 135 78 23 NS NS 1609 130 1187 T 148 60 L 4
Realtur A 340 00 00 00 00 00 85 29 NS NS 607 043 5.4 131 295 494
Grupos industriales 01 42 390 411 -04 508 452 1243 1180 751 233 1943 712 19,756 29,032
Accelsa B - 70 0-10.25 -1026 -12.5 -2.616 -7.646 10.90603 83694 595001 092447 112112137 4951455 102.7761517 1467017198 1890186
Afa A ¥ 346 B55 08 52 9 520 -09 681 564 28 208 847 254 6.45 X 78 948 15268 5154
Gearso Al + 21 527 20 33 340 316 20 454 3B/5 2056 1847 1367 30 L7 T 1% 80w 978 2,290
Gissa A . 21.00 34 5.0 277 86 00 385 89 24 23 34 0.93 481 T 375 611 407 375
KuoB - B 22 33 78 849 13 387 03 B4 NS 760 19 5.83 T 9% 1491 456
Procorp B - 700 00 00 103 17 03 26 47 NS 061 NS, 10 10 18
Sanluis CPO - 61 7.15 1159 192 22 47 93 47 426 348 3l 0.33 6.10 T 3.09 59 308 107
Vitro A + 31 1680 46 41 46 675 -61 58 724 103 100 18 08 1N T 176 505 167 3
Metal-mecanico 01 -01 119 227 -08 214 263 1126 1168 8.8 144 479 744 120 155
Vasconi * - 1779 00 01 119 27 -08 24 263 1126 1168 8.08 1.44 472 T 7.44 120 155 87
Mineras 14 38 85 151 -40 177 184 1512 1067 825 439 7.61 8.58 55,063 67,756
AutianB + 343 07 34 45 00 37 72 29 1409 1200 5% 108 897 X 53 21 31 20
Grmexico B + 660 4169 30 12 143 02 79 40 B7 96 681 564 3.05 6.59 X 63 B0 383 778
Mfrisco A-1 09 545 02 61 77 93 92 168 125 6733 5414 B 94 B C 647 974 10614 2,303
Pefiols * 31 6L A1 98 49 148 25 138 181 207 1578 1114 66 109 X103 1987 25519 397
Otros 27 46 275 328 00 384 366 1873 1780 1018 211 21.54 9.51 1815 1,748
Bolsa A 049 2911 09 119 207 338 00 407 37 28 1978 1568 335 1518 T 1% 1M 135 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 85 29 3495 5616 683 06 3N T 748 % 51 5
Funo 11 319 65 47 323 386 00 46 46
Medica B . 40 00 L1 00 00 94 85 29 L7 27 5% 12 5.9 T 54 20 197 13
Pasa B . 1132 02 19 29 78 -128 117 109 742 793 404 0.87 6.35 T 3.64 18 162 134
QcCPo 80 03 00 13
QummaB . 018 00 00 00 00 00 85 29 NS NS 480 0.9 299 T 568 3 1 48
Sport S 49 10 00 02 62 92 305 93 ¥R M4 L4 1B 104 9 9 LS
Total 4598 1813 955 684 9.6 916 1341370 632,112
Ipc 4166548 -06 35 124 209 -06 219 244 233 1884 098 338 852 964 445553 535010

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Minima) / Adr = Namero de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participacion del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta
sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dolares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del
Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 :': BANORTE [ Ixa

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

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

BurAdr IPC  P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/y p/un Ebitda p/vL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 91 390 1053 725 -120 1228 775 NS. NS, 591 036 6.88 54 253 43
Pappel * - 13 91 30 1053 725 -4 128 775 NS NS 591 036 8.75 T 54 253 I 2%
Quimicas 42 49 345 475 00 459 518 3132 2515 1340 406 8.83 928 9977 13441
Alpek A 054 3460 08 30 28 278 X 867 564 748 2118
Cydsasa A - Q4 16 212 495 573 09 6 619 1319 903 785 L5 473 T 730 659 780 200
Mexchem* + 19 6445 59 51 468 612 -15 593 659 B8l 814 1261 450 921 X 979 9 1,344 1,840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 85 29 NS NS 3806 NS NS, T 456 106 151 54
Siderurgicas 04 -31 96 473 -197 189 516 764 614 473 084 517 490 485 5,535
Ahrmsa * 2 00 00 00 00 00 85 29 094 08 253 004 2.06 T 2% 70 L4 3
IchB + 055 7794 32 25 661 974 39 802 1031 958 683 6% L3l 8.8 X 747 268 250 4%
SiecB + 5.5 19 68 652 942 -12 792 %98 75 667 5% L17 10.38 X 5% 24 1781 408
Ts * - 26180 07 45 27 405 -283 114 446
Telefonia 43 10 43 43 93 131 73 1595 1641 642 412 701 629 115982 153,799
AnxL + 00 B6 166 15 08 51 65 -109 141 96 1560 1551 651 451 7.9 X633 9827 130,084 76,049
Axtel CPO + 33 03 72 97 B4 598 BT 366 NS NS 45 073 5.19 X 506 0 L4 1,239
Cable CPO - 950 00 13 17 17 13 103 47 2954 2681 584 L8 10.68 T 532 1 157 489
Maxcom CPO + 362 00 B 03 496 502 82 539 NS NS 48 044 520 X 54 74 256 263
Mega CPO 31.50 01 79 61 167 -26 152 201 1533 1553 745 1.91 8.27 X 7.1 2,102 2,11 859
Telex L + 01 000 00 05 05 33 -100 80 04 1357 165 602 349 5.61 X609 14146 18907 18,031
Textiles 05 44 -66 -135-230 13 -110 NS NS. NS. 0.55 NS. NS 15 41
Edoardo B - 069 14 150 62 -68 373 152 40 NS NS NS 037 NS. T N 6 6 107
Hiasal A - 087 00 L1 -30 -171 09 56 -47 NS NS 8801 076 2.9 T 848 9 3% 139
Transportacion 32 58 -194 -192 -602 -125 -168 778 325 563 192 1310 500 1,003 1,949
Aeromex * 93 33 56 -188 -186 380 -118 -163 1008 785 378 207 374 T 3% 1,08 2 m
TimA - 1 250 08 134 31 392 672 82 375 058 010 2979 040 1382 T B9 2 73 10
Vivienda 07 28 -162 -173 -515 -90 -149 1019 878 862 071 857 650 45618 9,089
Ara* + 101 391 35 37 03 56 530 88 -28 886 860 758 054 7.4 X 646 3% 3 1,29
Dine B + 409 02 02 28 -181 398 <62 -I58 NS. NS NS, 065 NS. T N 145 m 456
GeoB + 41 034 1650 07 33 50 74 -836 31 47 739 631 591 100 7.18 X 58 704 7% 50
Gmdr * - Ll 4.10 24 24 25 25 99 112 55 N.S. N.S. N.S. 0.62 N.S. T NS 45 119 140
Hogar B - 101 270 07 L1 29 502 728 -163 487 NS NS NS 032 NS, T N 1 31 56
Homex * 461 028 20 33 03 56 55 -601 -193 28 520 44 612 068 7.98 X 404 757 2011 3%
Incarso B-1 03 16 L1 -1 -3 87 73 15 202 1784 1519 089 15.37 1,824 2466 2,266
SareB + 13 49 17 42 285 08 39 %64 NS NS NS 029 2.86 X N 60 21 687
Urhi * + 021 89 67 260 -438 528 01 90 514 445 NS NS 049 NS, X 859 677 1661 976
Grupos financieros 07 41 234 176 -232 340 211 14593 NS. NS, 24.03 NS, 35,611
Actinvr B 11.10 12 04 12 40 46 98 71 3862 NS N.S. 1.96 N.S. 451 523
C* “13 07 39 202 152 -89 315 185 NS, NS NS.
Comparc* 063 154 43 107 99 25 46 23 203 NS NS NS.
Findep * + 409 26 55 34 414 688 385 307 NS, NS NS,
Gfinbur 0 + 287 BB 38 20 373 B8 59 490 48 3806 NSNS 320 NS. 18,45 6,667
Gfinter 0 . 6000 00 34 20 277 -6 400 314 85 NS NS 183 NS. 1,101 26
Gfmuti 0 - 586 00 00 00 00 00 85 29 85 NS NS 087 NS. 183 403
Gfnorte 0 + 6.57  77.03 07 77 80 761 07 975 8.2 1640 NS N.S. 2.20 N.S. 13,920 2,326
Gfregio 0 5039 39 122 680 732 00 83 782 1483 NS NS 247 NS. 1,284 k)
Invex 0 - 3500 00 00 00 00 85 29 1795 NS NS 14 NS, 48 156
Total 4598 1813 955 684 9,06 916 1341370 632,112
Ipc 4166548 -06 35 124 209 06 219 244 2233 1884 998 338 852 964 445553 535010

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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Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

FEBANORTE [®ixe]

Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Geupec Split 2 Nuevas x 1 Anterior(es) 15/10/2012
Gcarso Dividendo en efectivo de $0.30 26 16/10/2012
Elektra Canje 1 Nueva x 1 Anterior 18/10/2012
Livepol Dividendo en efectivo de $0.27 92 19/10/2012
Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012

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

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén .
12-Oct-12 Excupon Pago
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $117.00 0.23% 16/10/2012 19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.72 0.60% 32 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.30 $31.19 0.96% 36 03/12/2012 06/12/2012

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

México — Asambleas Pendientes

Calendario de Reportes por Empresa (Octubre 2012)

LUNES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3 4 5
8 9 10 11 12
15 16 17 18 19
ALFA WALMEX ALSEA
ALPEK KIMBER
CEMEX
22 23 24 25 26
GMODELO* ARA AC BIMBO AZTECA*
ASUR AMX* FEMSA COMPARC
AXTEL* CHDRAUI GAP ICA
HOMEX COMERCI GEO GIGANTE*
MEGA GCARSO GFAMSA LAB
GMEXICO* HERDEZ* SARE*
KOF MAXCOM* SORIANA*
TLEVISA OHL URBI
29 30 31

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe / Infosel / Bloomberg
* Por definir fecha

43



FTBANORTE (@ ixe]

Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

[of EVZ) Descripcion Fecha de
Asamblea
MXMACFW 06U / 06- Monex (Rep. Comun) convoco a una Asamblea de Tenedores de las emisiones MXMACFW
2U/ 07U/ 07-2U/ 07- 06U / 06-2U / 07U / 07-2U para el 10 de octubre y las series 07-3U / 07-4U / 07-5U / 07-6U
3U/07-4U/ 07-5U / para el 15 de octubre de 2012. Algunos de los puntos a tratar son: informe del fiduciario
07-6U (BORHIS de (HSBC México) y Administrador Maestro (Proyectos Adamantine) respecto de la situacion Oct. 10/15
Proyectos que guarda el patrimonio del fideicomiso y los actos realizados para la defensa del
Adamantine) patrimonio del fideicomiso.
CHIHCB 02U/02-2U Nacional Financiera (Fiduciario) convocd a una Asamblea de Tenedores de las emisiones
(FF en tramos CHIHCB 02U / 02-2U a las 10:00 horas. El principal punto a tratar es la propuesta para
carreteros de modificar el titulo que ampara la emision de los certificados bursatiles fiduciarios, asi como Oct. 12
Chihuahua) el fideicomiso, al amparo del cual fueron emitidos.
CHIHCB 09/09-2 (FF Nacional Financiera (Fiduciario) convocd a una Asamblea de Tenedores de las emisiones
en tramos carreteros CHIHCB 09 / 09-2 a las 12:30 horas. El principal punto a tratar es la propuesta para
de Chihuahua) modificar el contrato de liberacion y transmision de ingresos, el fideicomiso, asi como los Oct. 12
certificados bursatiles fiduciarios.
CICB 08 / 08-2 HSBC convoco a la Asamblea de Tenedores de las emisiones CICB 08 / 08-2 a las 10:00hrs,
(Puentes de CINMOBI) en donde algunos puntos a tratar son: i) propuesta, discusion, y en su caso, aprobacion de Oct. 18
las estrategias a seguir para salvaguardar el patrimonio del Fideicomiso. ’
MAYAB 02AU / 02BU Value (Rep. ComUn) convoco a una Asamblea de Tenedores de las emisiones MAYAB 02AU
(Flujos Futuros de / 02BU a las 11:00 horas. Algunos puntos a tratar son: i) informe de la concesionaria y el
Kantunil-Cancun) fiduciario del fideicomiso emisor relativo al estado que guardan los tramites tendientes a la Oct. 18
amortizacién anticipada de los CPOs.
APASCB 09 (ABS de HSBC (Fiduciario) convoco a la Asamblea de Tenedores de la emisién APASCB 09 a las
Cementos Apasco) 10:00hrs. Dentro de los puntos a tratar destaca: i) propuesta, discusion, y en su caso,
aprobacion para llevar a cabo la amortizacion anticipada de los CBs, revertir el patrimonio a Oct. 19
favor de los Fideicomitentes y dar por terminados todos los documentos de la operacion.
TENANCB 05U (FF de Monex (Rep. ComUn) convoco a la Asamblea de Tenedores de la emision TENANCB 05U a
Autopista Tenango- las 10:00hrs. Dentro de los principales puntos a tratar, destacan: i) informe de Fiduciario Oct. 19
Ixtapan de la Sal) sobre el estado que guardan las Cuentas del Fideicomiso.
CASITA 11 Se convocd por segunda vez a una Asamblea de Tenedores de la emision CASITA 11 a las
10:00 horas (sustituye a la del 18 de octubre). El principal punto a tratar es la
presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de la modificacion del contrato de
fideicomiso; en su caso, adopcion de resoluciones para que se realicen los actos, se oct. 22

celebren los contratos y se lleven a cabo las acciones necesarias para la implementacion de
las resoluciones adoptadas en este asunto del orden del dia, incluyendo la designacion, a
nombre de los tenedores, de la persona que autorizara el avaluo realizado sobre el
patrimonio del fideicomiso.

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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Estados Unidos

Miércoles

Viernes

15 Octubre

Citigroup Inc
3T12 Reporte

Gannett Co Inc
3T12 Reporte

Charles Schwab
Corp/The
3T12 Reporte

Packaging Corp of
America
3T12 Reporte

Blyth Inc
3T12 Reporte (estimado)

16 Octubre

Coca-Cola Co/The
3T12 Reporte

Mattel Inc
3T12 Reporte

Goldman Sachs Group
Inc/The
3T12 Reporte

International Business
Machines Corp
3T12 Reporte

Intel Corp
3T12 Reporte

Johnson & Johnson
3T12 Reporte

Domino's Pizza Inc
3T12 Reporte

WW Grainger Inc
3T12 Reporte

Omnicom Group Inc
3T12 Reporte

CSX Corp
3T12 Reporte

Fortinet Inc
3T12 Reporte

Wolverine World Wide
Inc
3T12 Reporte

UnitedHealth Group Inc
3T12 Reporte

Intuitive Surgical Inc
3T12 Reporte

State Street Corp
3T12 Reporte

PNC Financial Services
Group Inc
3T12 Reporte

United Rentals Inc
3T12 Reporte

Apollo Group Inc
4T12 Reporte

Cree Inc
1T13 Reporte

Linear Technology Corp
1T13 Reporte

Forest Laboratories Inc
2T13 Reporte

17 Octubre

PepsiCo Inc
3T12 Reporte

eBay Inc
3T12 Reporte

American Express Co
3T12 Reporte

Bank of America Corp
3T12 Reporte

BlackRock Inc
3T12 Reporte

Stanley Black & Decker
Inc
3T12 Reporte

US Bancorp
3T12 Reporte

Stryker Corp
3T12 Reporte

Halliburton Co
3T12 Reporte

Albemarle Corp
3T12 Reporte

Textron Inc
3T12 Reporte

First Republic Bank/CA
3T12 Reporte

Abbott Laboratories
3T12 Reporte

Knight Capital Group Inc
3T12 Reporte

Bank of New York
Mellon Corp/The
3T12 Reporte

Dover Corp
3T12 Reporte

St Jude Medical Inc
3T12 Reporte

Align Technology Inc
3T12 Reporte

SLM Corp
3T12 Reporte

M&T Bank Corp
3T12 Reporte

Steel Dynamics Inc
3T12 Reporte

CYS Investments Inc
3T12 Reporte

Lam Research Corp
1T13 Reporte

18 Octubre

Google Inc
3T12 Reporte

Philip Morris
International Inc
3T12 Reporte

Morgan Stanley
3T12 Reporte

Verizon Communications
Inc
3T12 Reporte

KeyCorp
3T12 Reporte

BB&T Corp
3T12 Reporte

PPG Industries Inc
3T12 Reporte

Southwest Airlines Co
3T12 Reporte

Fifth Third Bancorp
3T12 Reporte

Union Pacific Corp
3T12 Reporte

SanDisk Corp
3T12 Reporte

Travelers Cos Inc/The
3T12 Reporte

Danaher Corp
3T12 Reporte

Alliance Data Systems
Corp
3T12 Reporte

USG Corp
3T12 Reporte

E*TRADE Financial Corp
3T12 Reporte

Chipotle Mexican Grill
Inc
3T12 Reporte

Capital One Financial
Corp
3T12 Reporte

Cytec Industries Inc
3T12 Reporte

NCR Corp
3T12 Reporte

athenahealth Inc
3T12 Reporte

Riverbed Technology Inc
3T12 Reporte

Cypress Semiconductor
Corp
3T12 Reporte

19 Octubre

McDonald's Corp
3T12 Reporte

General Electric Co
3T12 Reporte

Baker Hughes Inc
3T12 Reporte

Kansas City Southern
3T12 Reporte

Schlumberger Ltd
3T12 Reporte

Honeywell International
Inc
3T12 Reporte

Cooper Industries PLC
3T12 Reporte

Air Products &
Chemicals Inc
3T12 Reporte

Edwards Lifesciences
Corp
3T12 Reporte

First Horizon National
Corp
3T12 Reporte

McMoRan Exploration Co
3T12 Reporte

Wynn Resorts Ltd
3T12 Reporte (estimado)

Tempur-Pedic
International Inc
3T12 Reporte (estimado)

Kinder Morgan
Inc/Delaware
3T12 Reporte (estimado)

Kinder Morgan Energy
Partners LP
3T12 Reporte (estimado)

Alexion Pharmaceuticals
Inc
3T12 Reporte (estimado)

Tractor Supply Co
3T12 Reporte (estimado)

Robbins & Myers Inc
4T12 Reporte

Parker Hannifin Corp
1T13 Reporte
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Estados Unidos

Martes

Miércoles

Viernes

15 Octubre

16 Octubre

17 Octubre

18 Octubre

Blackstone Group LP
3T12 Reporte

Diamond Offshore
Drilling Inc
3T12 Reporte

Cepheid Inc
3T12 Reporte

Acacia Research Corp
3T12 Reporte

B&G Foods Inc
3T12 Reporte

Boston Scientific Corp
3T12 Reporte

Nucor Corp
3T12 Reporte

Baxter International Inc
3T12 Reporte

Advanced Micro Devices
Inc
3T12 Reporte

Polaris Industries Inc
3T12 Reporte

Penn National Gaming
Inc
3T12 Reporte

JAKKS Pacific Inc
3T12 Reporte (estimado)

Microsoft Corp
1T13 Reporte

SUPERVALU Inc
2T13 Reporte

19 Octubre

22 Octubre

Hasbro Inc
3T12 Reporte

Caterpillar Inc
3T12 Reporte

Yahoo! Inc
3T12 Reporte

Freeport-McMoRan
Copper & Gold Inc
3T12 Reporte

SunTrust Banks Inc
3T12 Reporte

VF Corp
3T12 Reporte

Swift Transportation Co
3T12 Reporte

Zions Bancorporation
3T12 Reporte

Texas Instruments Inc
3T12 Reporte

23 Octubre

Facebook Inc
3T12 Reporte

CIT Group Inc
3T12 Reporte

Harley-Davidson Inc
3T12 Reporte

Xerox Corp
3T12 Reporte

3M Co
3T12 Reporte

Netflix Inc
3T12 Reporte

Polycom Inc
3T12 Reporte

Virgin Media Inc
3T12 Reporte

Lexmark International
Inc
3T12 Reporte

24 Octubre

AT&T Inc
3T12 Reporte

Six Flags Entertainment
Corp
3T12 Reporte

Kimberly-Clark Corp
3T12 Reporte

Dr Pepper Snapple
Group Inc
3T12 Reporte

Motorola Solutions Inc
3T12 Reporte

WR Grace & Co
3T12 Reporte

Bristol-Myers Squibb Co
3T12 Reporte

Praxair Inc
3T12 Reporte

Eli Lilly & Co
3T12 Reporte

25 Octubre

Sprint Nextel Corp
3T12 Reporte

Sherwin-Williams
Co/The
3T12 Reporte

Coca-Cola Enterprises
Inc
3T12 Reporte

Colgate-Palmolive Co
3T12 Reporte

ConocoPhillips
3T12 Reporte

VeriSign Inc
3T12 Reporte

New York Times Co/The
3T12 Reporte

PACCAR Inc
3T12 Reporte

Acme Packet Inc
3T12 Reporte

26 Octubre

Merck & Co Inc
3T12 Reporte

Weyerhaeuser Co
3T12 Reporte

Goodyear Tire & Rubber
Co/The
3T12 Reporte

Moody's Corp
3T12 Reporte

Comcast Corp
3T12 Reporte

Arch Coal Inc
3T12 Reporte

Coventry Health Care
Inc
3T12 Reporte

Digital Realty Trust Inc
3T12 Reporte

Dana Holding Corp
3T12 Reporte
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Estados Unidos

Martes

Miércoles

Viernes

22 Octubre

Veeco Instruments Inc
3T12 Reporte

Celanese Corp
3T12 Reporte

Nielsen Holdings NV
3T12 Reporte

Peabody Energy Corp
3T12 Reporte

GNC Holdings Inc
3T12 Reporte (estimado)

MGIC Investment Corp
3T12 Reporte (estimado)

Spirit Realty Capital Inc
3T12 Reporte (estimado)

23 Octubre

Whirlpool Corp
3T12 Reporte

Panera Bread Co
3T12 Reporte

Broadcom Corp
3T12 Reporte

Flagstar Bancorp Inc
3T12 Reporte

Juniper Networks Inc
3T12 Reporte

VMware Inc
3T12 Reporte

Norfolk Southern Corp
3T12 Reporte

Buffalo Wild Wings Inc
3T12 Reporte

FMC Technologies Inc
3T12 Reporte

Illinois Tool Works Inc
3T12 Reporte

Altera Corp
3T12 Reporte

CH Robinson Worldwide
Inc
3T12 Reporte

Amgen Inc
3T12 Reporte

Aflac Inc
3T12 Reporte

Fortune Brands Home &
Security Inc
3T12 Reporte

United Technologies Corp
3T12 Reporte

B/E Aerospace Inc
3T12 Reporte

EI du Pont de Nemours &
Co
3T12 Reporte

United Parcel Service Inc
3T12 Reporte

Regions Financial Corp
3T12 Reporte

Ryder System Inc
3T12 Reporte

AMETEK Inc
3T12 Reporte

AK Steel Holding Corp
3T12 Reporte

Reynolds American Inc
3T12 Reporte

24 Octubre

NASDAQ OMX Group
Inc/The
3T12 Reporte

Thermo Fisher Scientific
Inc
3T12 Reporte

Regeneron
Pharmaceuticals Inc
3T12 Reporte

Owens Corning
3T12 Reporte

NextEra Energy Inc
3T12 Reporte

Newfield Exploration Co
3T12 Reporte

General Dynamics Corp
3T12 Reporte

IAC/InterActiveCorp
3T12 Reporte

Northrop Grumman Corp
3T12 Reporte

Corning Inc
3T12 Reporte

EMC Corp/MA
3T12 Reporte

Boeing Co/The
3T12 Reporte

NuVasive Inc
3T12 Reporte

New York Community
Bancorp Inc
3T12 Reporte

Avery Dennison Corp
3T12 Reporte

Ancestry.com Inc
3T12 Reporte

O'Reilly Automotive Inc
3T12 Reporte

AllianceBernstein
Holding LP
3T12 Reporte

Whiting Petroleum Corp
3T12 Reporte

LSI Corp
3T12 Reporte

Superior Energy
Services Inc
3T12 Reporte

ServiceNow Inc
3T12 Reporte

Lockheed Martin Corp
3T12 Reporte

25 Octubre

Coinstar Inc
3T12 Reporte

Titan International Inc
3T12 Reporte

Janus Capital Group Inc
3T12 Reporte

ITT Educational Services
Inc
3T12 Reporte

CME Group Inc
3T12 Reporte

Brunswick Corp/DE
3T12 Reporte

Timken Co
3T12 Reporte

EQT Corp
3T12 Reporte

LKQ Corp
3T12 Reporte

Cabela's Inc
3T12 Reporte

Mylan Inc/PA
3T12 Reporte

AutoNation Inc
3T12 Reporte

International Paper Co
3T12 Reporte

Linn Energy LLC
3T12 Reporte

PulteGroup Inc
3T12 Reporte

Patterson-UTI Energy
Inc
3T12 Reporte

National Oilwell Varco
Inc
3T12 Reporte

Starwood Hotels &
Resorts Worldwide Inc
3T12 Reporte

Dow Chemical Co/The
3T12 Reporte

Simon Property Group
Inc
3T12 Reporte

Biogen Idec Inc
3T12 Reporte

Mead Johnson Nutrition
Co
3T12 Reporte

Aetna Inc
3T12 Reporte

26 Octubre

Newell Rubbermaid Inc
3T12 Reporte

HMS Holdings Corp
3T12 Reporte

American Axle &
Manufacturing Holdings
Inc

3T12 Reporte

Interpublic Group of Cos
Inc/The
3T12 Reporte

Lear Corp
3T12 Reporte

Avon Products Inc
3T12 Reporte (estimado)

Royal Caribbean Cruises
Ltd
3T12 Reporte (estimado)

US Airways Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

Crocs Inc
3T12 Reporte (estimado)

Expedia Inc
3T12 Reporte (estimado)

Carter's Inc
3T12 Reporte (estimado)

Ford Motor Co
3T12 Reporte (estimado)

Monster Worldwide Inc
3T12 Reporte (estimado)

Stratasys Inc
3T12 Reporte (estimado)

Alere Inc
3T12 Reporte (estimado)

Endo Health Solutions
Inc
3T12 Reporte (estimado)

InterDigital Inc/PA
3T12 Reporte (estimado)

PennyMac Mortgage
Investment Trust
3T12 Reporte (estimado)

NII Holdings Inc
3T12 Reporte (estimado)

Regal Entertainment
Group
3T12 Reporte (estimado)

Exelixis Inc
3T12 Reporte (estimado)

Terex Corp
3T12 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes Martes Viernes
15 Oct 16 Oct 18 Oct 19 Oct
Reino Unido Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona
Indice Rightmove Oct Precios Cons Sep Reporte Empleo Sep Vtas Menudeo Sep Balanza Pagos Ago
Japon Alemania Japén Alemania
Prod Ind Ago Encuesta Corp ZEW Oct Gasto Construccién Ago Precios Prod Sep
Reino Unido Reino Unido
Indice ONS Ago Finanzas Publicas Sep
Precios Prod Sep Japon
Precios Cons Sep indice Act Sectorial Ago
22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct 26 Oct
Japon Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
Reuters Tankan Oct Conf Cons EC Oct-Prel PMI Flash Oct M3 Sep Conf Cons Gfk Nov
Balanza Comercial Sep Francia Alemania Reino Unido Francia
Encuesta BoJ 3T12 Conf Corp INSEE Oct Precios Imp Sep PIB Real 3T12-Avanzado Conf Cons INSEE Oct
Reino Unido Reino Unido indice Serv Ago Japén

Préstamos BBA Sep

Tendencia CBI Oct

Japon
Precios Corp Sep

Precios Cons Sep

29 Oct

Alemania
Precios Cons Oct-Prel
Reino Unido
M4 & Préstamos Finales
Sep
Préstamos Individuales
Sep
Japén
Vtas Menudeo Sep

30 Oct

Eurozona
Conf Cons EC Oct
Conf Corp EC Oct
Alemania
Vtas Menudeo Sep
Reino Unido
Tratados Distributivos
CBI Oct
Japon
PMI Manuf Oct
Gasto Consumo Sep
Desempleo Sep
Ratio Oferta Trabajo Sep
Prod Ind Sep
Reunién BoJ, Conf
Prensa, comunicado

31 Oct

Eurozona
Precios Cons Oct
Desempleo Sep
Alemania
Desempleo Oct
Empleo Oct
Francia
Precios Prod Sep
Consumo Bienes Manuf
Sep
Reino Unido
Conf Cons Gfk Oct
Japon
Salarios Nominales Sep
Inicios Casas Sep

01 Nov

Reino Unido

PMI Manuf Oct
Japén

Registro Autos Oct

02 Nov

Eurozona

PMI Manuf Oct
Reino Unido

PMI Construccién
Japén

Minutas BoJ 4-5 Oct

05 Nov

Reino Unido
PMI Serv Oct
Vtas Menudeo BRC Oct

06 Nov

Eurozona

PMI Serv/Comp Oct

Precios Prod Sep
Reino Unido

Prod Ind Sep

Registro Vehiculos Oct
Japon

Cl Coincidente Sep

07 Nov

Eurozona
Vtas Menudeo Sep

08 Nov

Eurozona
Anuncio Tasa ECB
Reino Unido
Balanza Comercial Sep
Anuncio BoE
Japon
Ordenes Maquinaria Sep
Cuenta Corriente Sep
Balanza Comercial Sep
Préstamos Bancarios Oct

09 Nov

Japén
Base Monetaria Oct
Conf Cons Oct

48




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

BRICS

Precios Cons Oct
Precios Prod Oct

Prod Ind Oct

Inversién Fija Bruta Oct
Vtas Menudeo Oct

Viernes
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct
Rusia Rusia Brasil Brasil
Prod Ind Sep Ingreso Disponible Sep Minutas Copom IPCA-15 Oct
(15-17 Oct) Salarios Reales Sep Rusia
Precios Prod Sep Ventas Menudeo Sep IPC Semanal 15 Oct
(15-16 Oct) Desempleo Sep India
India IED Sep Precios Cons Sep
Precios Mayoristas Sep (16-18 Oct) (17-18 Oct)
China
Precios Propiedades Sep
Prod Ind Sep
Inversién Fija Bruta Sep
Ventas Menudeo Sep
PIB Real 3T12
22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct 26 Oct
Brasil Rusia Brasil Brasil
Cuenta Corriente Sep IPC 22 Oct Desempleo Sep Préstamos Bancarios Sep
IED Sep China
China Ganancias Ind Sep
PMI Manuf HSBC Oct
29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov 02 Nov
India Brasil Rusia Brasil Rusia
Anuncio Tasa Repo Balance Presupuestal IPC Semanal 29 Oct Prod Ind Sep Oferta Monetaria Oct 29
Sep PMI Manuf Oct PMI Manuf Oct China
India Anuncio Tasa Repo Balanza Comercial Ict PMI Serv Oct
Déficit Fiscal Sep Fondo Reserva Oct
(30-31 Oct) Fondo Bienestar Oct
India
Balanza Comercial Sep
PMI Manuf Oct
China
PMI Manuf HSBC Oct
PMI Manuf Oct
05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
Rusia Brasil Brasil Rusia
PMI Serv Oct PMI Serv Oct IPCA Oct Venta Vehiculos Oct
Precios Cons Oct Rusia (08-09 Nov)
(05-07 Nov) IPC Semanal 05 NOv Balanza Comercial
Reservas Oficiales (08-09 Nov)
India India
PMI Serv Oct Venta Autos Oct
(04-06 Nov) (08-12 Nov)
China
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Estados Unidos

15 Oct

Encuesta Manuf Empire

16 Oct

Precios Consumidor

17 Oct

Incios Construccion

18 Oct

Solicitudes Desempleo

19 Oct

Venta Casas Existentes

Oct Sep Sep 13 Oct Sep
Ventas Menudeo Flujos Netos TIC Permisos Construccion FED de Filadelfia
Sep Ago Sep Oct
Inventarios Prod Ind Indicador Anticipado
Empresariales Sep Sep
Ago Encuesta NAHB
Richmond Fed Lacker habla Oct
de economia en Virginia
(12:45pm)/St Louis Fed
Bullard habla de economia
en St Louis(1:10pm)/San
Francisco Fed Williams habla
economia San Francisco
(8:30pm)
22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct 26 Oct
FED de Richmond PMI Manuf Markit Flash Bienes Duraderos PIB Real
Oct Oct Sep 3T12-Avanzado
Venta Casas Nuevas Solicitudes Desempleo Conf Cons UM
Reunién FOMC Sep 19 Oct Oct-Final
indice FHFA indice Casas Pendientes
Subasta Nota 2 afios 35mmd Ago Sep
FED de KC
FOMC comunicado, Oct
proyecciones y conf Subasta Nota 7 afios 29mmd
prensa
Subasta Nota 5 afios 35mmd
29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov 02 Nov
Ingreso y Consumo S&P/Case-Shiller Empleo ADP Productividad no Creacion de Empleos
Personal Ago Oct agricola Oct
Sep Conf Cons CB PMI de Chicago 3T12 Tasa de Desempleo
PCE Subyacente Oct Oct Solicitudes Desempleo Oct
Sep 26 Oct Pedidos de fabrica
FED de Dallas Minneapolis Fed San Francisco Fed Williams Markit PMI Sep
Oct Kocherlakota habla en habla politica monetaria New Oct-final
Minnesota (8:00pm) York (12:45pm) ISM Manuf
Oct
Gasto en Construccion
Sep
Ventas de Autos
Oct
05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
ISM Serv JOLTS Crédito Consumo Balanza Comercial Precios Importacion
Oct Sep Sep Sep Oct

Solicitudes Desempleo
02 Nov

Conf Cons UM
Nov-Prel

Inventarios Mayoristas
Sep
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Mexico
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct
Reservas Banxico Desempleo
12 Oct Sep
22 Oct 23 Oct 24 Oct 25 Oct 26 Oct
Ventas Menudeo Reservas Banxico IGAE Balanza Comercial Decision Banxico
Ago 19 Oct Ago Sep-prel
INPC-15
Oct
Total
Subyacente
29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov 02 Nov
Reservas Banxico Crédito Comercial Encuesta Mensual
26 Oct Sep Banxico
Finanzas Publicas Oct
Sep Remesas
Sep
PMI Manuf (IMEF)
Oct
PMI Serv (IMEF)
Oct
05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
Conf Cons Reservas Banxico Inversion Fija Bruta INPC Balanza Comercial
Oct 02 Nov Ago Oct Sep-final
Informe Trimestral Total Minutas Banxico
Inflacién Subyacente
3T12
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Global

O O 6 O O 8 O g
Ventas Menudeo Sep Precios Cons Sep Inicios Construccion Sep Solicitudes Desempleo Venta Casas Existentes
13 Oct Sep
Encuesta Manuf Empire Flujos Netos TIC Ago Permisos Construccién
Oct Sep FED de Filadelfia Oct
8 Prod Ind Sep
i) Inventarios Corporativos Indicador Anticipado Sep
[ Ago Encuestas NAHB Oct
=)
(7] Richmond Fed Lacker habla
.g de economia en Virginia
© (12:45pm)/St Louis Fed
"u'; Bullard habla de economia
w en St Louis(1:10pm)/San
Francisco Fed Williams
habla economia San
Francisco (8:30pm)
Eurozona Eurozona
g Precios Cons Sep-final Balanza Pagos Ago
o
g Alemania Alemania
:5 Encuesta Corp ZEW Oct Precios Prod Sep
w
indice Rightmove Oct Precios Cons Sep Reporte Laboral Sep Vtas Menudeo Sep Finanzas Publicas Sep
g .g indice ONS Ago
&’ g Precios Prod Sep
Balanza Comercial Sep* Inversién Fija Sep
g Precios Cons Sep Prod Ind Sep
5 Precios Prod Sep Vtas Menudeo Sep
[0}
(7] PIB 3T12
g
e | Prod Ind Ago Gasto Construccion Ago Indice Act Sectorial Ago
0
o
(]
=™
Reservas Banxico Desempleo Sep
o
o
X
‘0
=

e Se publica el 13 Oct
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Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos
Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes, Marisol Huerta 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, Maria de Lourdes Camacho y
Astianax Cuanalo, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)
compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas 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 demés 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 &reas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden 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 inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

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

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