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En la Economia

En México, la préxima semana el Banco de México dard a conocer su anuncio de
politica monetaria. En nuestra opinién, el comité de politica monetaria dejara la
tasa de referencia en 4.5% con el enfoque de los participantes del mercado
centrado en el mensaje del comunicado, que esperamos sea neutral y confirme
que no existen razones por las cuales el banco central deba llevar a cabo
cambios a la postura de politica monetaria actual. En Estados Unidos, revisamos
al alza nuestro pronéstico para el crecimiento del PIB en el 3T12 de 1.5% previo
a 1.8%, derivado de un comportamiento mas dinamico del consumo. El
estimado para el crecimiento del PIB en el 2012 se ubica en 2.1%. No
esperamos informacién adicional como resultado de la reuniéon del FOMC. Por su
parte, la cumbre de lideres de la UE decepcioné al mercado por la falta de
avances concretos. La supervision bancaria serd completada en el 2014, mas
tarde que la fecha inicial, lo que retrasa la recapitalizacion directa de los bancos.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En la semana las tasas mexicanas continuaron con presiones al alza,
principalmente en instrumentos de mediana y larga duraciéon. Mantenemos
nuestras recomendaciones en los Udibonos Dic’12 y Dic’13 y el diferencial TIIE-
Libor. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10 afios
con entrada de 46pb, objetivo de 35pb y stop-loss de 54pb. En el cambiario
reiteramos el sesgo corto en el USD/MXN y el rango semanal en 12.77- 13.00,
esperando que continle en consolidacion. A pesar del alza del EUR/MXN,
mantenemos recomendacion corta con objetivo de 16.10 y stop loss en 16.90
pesos por euro.

En el Mercado Accionario

Avanza la temporada de reportes trimestrales en EU, contamos ya con la
informacion financiera de poco menos del 25% de las emisoras que conforman
al S&P500. Hasta ahora los resultados han superado las expectativas derivado
de buenos reportes en el sector financiero contrario a lo observado en el sector
tecnoldgico. Las utilidades registran un avance del 5.0% cuando la expectativa
es de una caida de 1.7%. Creemos que conforme continte el flujo de reportes la
variacion deberia acercarse al estimado ya que el entorno de desaceleracion de
la economia global ha tenido una incidencia negativa sobre la generacién de
utilidades. En México, la semana que inicia tendremos un importante flujo de
informacion corporativa en donde el resultado final deberia ser un abaratamiento
de los multiplos, sustentando asi el avance del IPC.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacion del mercado de Deuda de Largo
Plazo ascendi6 a $789,667mdp, tomando en cuenta la primera reapertura de
SCRECB 12 (‘mxAAA/AAA(meXx)’ por S&P y Fitch, respectivamente) por $300mdp
con vencimiento en 2017 y pagando una tasa TIIE28 mas 160pb y la colocacion
de la emision quirografaria FIFOMI 12 (‘A+(mex)/HRA+’ por parte de Fitch y HR,
respectivamente) por $500mdp con vencimiento en 2015 y referenciada a
TIIE28 mas 130pb. En noticias corporativas, Invex informé que los recursos
recibidos en los Fideicomisos de los BORHIS de Su Casita BRHCCB 07U/07-
2U/07-3U no son suficientes para el pago de intereses; mientras que dio a
conocer los recursos disponibles para la distribucién de los CBs BRHCCB 08U/08-
2U/08-3U. Por otro lado, CEMEX anunci6 la oferta de acciones de su subsidiaria
CEMEX Latam en Colombia.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 22 al 26 de octubre

Periodo Unidad ‘ Ba_TXO:e Consenso | Previo | Revisado
~ 08:00 MEX Ventas al menudeo (INEGI) ago Y%ala 3.6 3.4 2.6 --
%‘ 14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)

- 21:00 EUA Debate presidencial en Florida — politica exterior
09:00 EUZ Confianza del consumidor oct (P) indice -25.8 -25.9 -25.9 --
- 09:00 MEX Reservas internacionales 19 oct mmd 161..4 - 161.8 -
; 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6 meses, Bono M Dic'15 (3a), Udibono Dic'14 (3a)
= 12:00 EUA Subasta Notas del Tesoro (2 afios)
20:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) oct indice -- -- 47.9 --
02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) oct (P) indice 47.8 48.0 47.4 --
02:30 ALE  PMI servicios (Markit) oct (P) indice 49.9 50.0 49.7 --
03:00 ALE Indicadores de confianza IFO (clima empresarial) oct indice 101.6 101.6 101.4 --
03:00 ALE Indicadores de confianza IFO (expectativas) oct indice 93.5 93.7 93.2 --
03:00 EUZ  PMI manfuacturero (Markit) oct (P) indice 46.2 46.5 46.1 --
03:00 EUZ  PMI servicios (Markit) oct (P) indice 46.7 46.5 46.1 --
< 03:00 EUZ  PMI compuesto (Markit) oct (P) indice 46.6 46.4 46.1 --
_?__, 07.00 EUZ Comparecencia Draghi ante Parlamento aleman
= 07:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) oct (P) indice 52.2 51.5 51.5 --
08:00 MEX  Precios al consumidor oct-1q %2s/2s 0.50 0.46 0.14 -
08:00 MEX Subyacente oct-1q %2s/2s 0.20 0.16 0.07 -
08:00 MEX Indicador global de actividad econémica ago % ala 3.8 3.8 4.7 --
09:00 EUA Venta de casas nuevas sep miles -- 373 388 --
12:00 EUA  Subasta Notas del Tesoro (5 afios)
13:15 EUA  Decision politica monetaria (FOMC) 24 oct % 0.25 0.25 0.25 -
03:00 EUZ  Oferta monetaria (M3)* sep % ala -- 3.0 2.9 --
07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos sep %m/m - 6.8 -13.2 -
Q| 07:30 EUA Subyacente sep %m/m - 0.3 11 -
% 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 19 oct miles -- 373 388 -
08:00 MEX Balanza comercial sep (P) md -1,443 -1,396.5 -979.2 -979.1
12:00 EUA  Subasta Notas del Tesoro (7 afios)
07:30 EUA  Producto interno bruto (anualizado) 3T12 (P) %t/t 1.8 1.8 1.3 --
Q | 08:55 EUA  Confianza del consumidor Universidad de Michigan oct (F) indice 82.5 83.0 83.1 -
'g 09:00 MEX  Decision politica monetaria (Banxico) 26 oct % 4.50 4.50 4.50 --
COL  Decision politica monetaria 26 oct % - 4.75 4.75 -
. 21-oct ESP  Elecciones autonémicas (Galicia y Pais Vasco)
c
S|
:

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

¢ No esperamos cambios en la postura de Banxico, con un tono neutral en su
comunicado de politica monetaria

e Tampoco habra sorpresas en la reunion del FOMC, aunque estaremos atentos a
los comentarios sobre la mejoria en el mercado residencial y laboral

e La “tregua” de los mercados con la Eurozona continla a pesar de los pocos
avances en el Consejo Europeo

¢ La economia china podria haber tocado fondo en 3T12
¢ México se esta convirtiendo en el “favorito” entre los mercados emergentes

eLa inflacion en la primera quincena de octubre afectada por el fin de los
subsidios a las tarifas eléctricas

La atencion de la semana estara en la reunion de politica monetaria del Banco de México
del préximo viernes. Como ya es costumbre, la autoridad monetaria dara a conocer su
decision sobre la tasa de fondeo, asi como las razones que llevaron a la Junta de
Gobierno a llevar a cabo dicha decision. En nuestra opinion—y la del consenso del
mercado—el comité de politica monetaria dejaréa la tasa de referencia en 4.5%, como ha
permanecido en los ultimos tres afios. En este sentido, una vez mas el enfoque de los
participantes del mercado se centrara en el mensaje del comunicado, que esperamos sea
neutral y confirme que no existen razones por las cuales se cree que el banco central
deba llevar a cabo cambios a la postura de politica monetaria actual por un largo periodo
de tiempo. En nuestra opinidbn, creemos que el mensaje de la Junta de Gobierno se
centrard en dos temas: (1) precios y salarios, comentando que si bien se han
incrementado, los aumentos no han sido generalizados y responden a choques muy
especificos y de caracter transitorio; y (2) la desaceleracion del crecimiento global
propiciara niveles de inflacion moderados en el futuro préximo.

Asimismo, la decisiéon del Fed del proximo miércoles 24 de octubre se centrara en la
caracterizacion que haga el FOMC del desempefio de la economia. Después de varios
meses de debilidad, los indicadores mas recientes sobre el mercado inmobiliario asi
como del laboral han empezado a mejorar. De hecho, aun cuando parece ser que uno de
los principales riesgos de esta economia es el ajuste fiscal que viene en 2013, las
discusiones sobre Estados Unidos durante las reuniones de otofio del FMI estuvieron
centradas mas bien en las perspectivas en términos del sector inmobiliario y del mercado
laboral asi como en los efectos positivos del recientemente anunciado QE3 no so6lo sobre
la economia estadounidense sino sobre el resto del mundo (ver nota especial sobre
Conclusiones de las reuniones anuales de otofio del FMI/Banco Mundial en Tokyo).

Mientras tanto, sigue la “tregua” de los mercados con la Eurozona a pesar de la
decepcidon generada por los pocos resultados concretos del Consejo Europeo esta
semana. Los lideres europeos avanzaron, al menos en papel, en la conformacion de una
unién bancaria y fiscal aunque las propuestas todavia tardaran en materializarse, sin
ningun avance en los problemas mas inmediatos. Los lideres de la Eurozona retrasaron
la conformacién del nuevo organismo de supervisién bancaria hasta 2014, comparado
con la fecha tentativa inicial, que era a principios del afio que viene. Dicho mecanismo,
permitiria eventualmente que los fondos de rescate puedan capitalizar directamente a los
bancos de la Eurozona (ver ensayo sobre Eurozona). Parece que el anuncio del ECB de
intervenir en los mercados soberanos via el Outright Monetary Transactions (OMT) asi
como la conformacién del mecanismo de rescate (ESM), han permitido que Europa pase
de un estado de “alerta permanente” a uno de “avance lento”, en el que las decisiones
politicamente dificiles estan siendo retrasadas (ver nota especial sobre Conclusiones de
las reuniones anuales de otofio del FMI/Banco Mundial en Tokyo).
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La economia china podria haber tocado fondo en 3T12

Los datos publicados esta semana sobre la economia china
mostraron un crecimiento de tan sélo 7.4% anual en 3T12.
Sin embargo, los datos sobre actividad industrial, inversion y
ventas al menudeo sugieren que hacia delante podriamos
ver una incipiente reactivacion de esta economia (ver nota
sobre China), que estimamos crecera 7.7% anual este afio.

En este contexto, los mercados han estado esperando una
respuesta mas agresiva por parte de las autoridades chinas.
No obstante, es muy posible que un mayor estimulo por
parte de la autoridad no esté tan cerca. Cabe mencionar que
la actividad econémica se ha desacelerado por mas de seis
trimestres como resultado, en un inicio, de un esfuerzo del
gobierno por reducir las presiones inflacionarias y, mas
tarde, derivado de la moderacién en el ritmo de crecimiento
de la demanda externa, en particular de la Eurozona. Sin
embargo, China esté lejos de un “aterrizaje forzoso” y mas
bien se encuentra en medio de una transicion de un modelo
de crecimiento basado en la inversibn a un modelo de
crecimiento en el que el consumo privado tenga mas peso en
el PIB ver nota especial sobre Conclusiones de las reuniones
anuales de otofio del FMI/Banco Mundial en Tokyo).

México: el favorito entre los mercados emergentes

México se esta convirtiendo en el destino favorito de entre
los mercados emergentes. De acuerdo a personal de ventas
de varios bancos globales, mientras que el 70% de las
cotizaciones y las preguntas sobre la economia se han
referido a Brasil en los ultimos 10 afios, en los dltimos 3
meses esta situacion ha cambiado radicalmente con México
siendo ahora el centro de atencién. La cercania con Estados
Unidos, la menor incertidumbre politica y la probabilidad de
reformas estructurales estan atrayendo a los inversionistas
extranjeros. Mientras que en 2008 el tema de la cercania
con Estados Unidos fue una maldicion—que llevé al PIB a
caer 6% en 2009—, ahora se considera como una bendicion
dada la percepcion que hay de que Estados Unidos sera el
primero de entre los paises desarrollados en recuperarse de
la crisis, a pesar de que actualmente esta ya creciendo a su
nivel potencial. Adicionalmente, las autoridades mexicanas
no han caido en la tentacién de utilizar controles de capital o
medidas “macro-prudenciales”, lo que afade al atractivo del
pais, que ademas es muy posible que avance en su agenda
de reformas estructurales con una nueva administracion
empezando en diciembre.

Inflaciéon durante la primera mitad de octubre
explicada por la terminacion de los subsidios a las
tarifas eléctricas

El miércoles el INEGI publicard su reporte quincenal de
inflacion donde estimamos que los precios al consumidor
hayan presentado una variacion de 0.50% quincenal
(consenso Bloomberg: 0.46%). Para la inflacion subyacente
esperamos un incremento de 0.20%2s/2s, por encima del
0.16% del consenso.

Consideramos que la inflacion de la primera quincena de
octubre estuvo explicada en buena medida por el retiro del
subsidio a las tarifas eléctricas, lo que probablemente
agregara 34pb a la inflacién general de la primera quincena

de octubre. Adicionalmente, esperamos un alza en los
precios de los alimentos procesados (parte del indice
subyacente), particularmente en el precio de la leche, que
estimamos haya contribuido con 4pb a la inflacién general.
Sin embargo, tales incrementos seran compensados a la
baja por la caida que se observd en los precios de varias
frutas v verduras (-5pb).

Inflacion 1a mitad de octubre

(%, incidencia quincenal)

2012e 2011 Diferencia
Total 0.50 0.61 -0.11
Subyacente 0.16 0.16 0.00
Mercancias 0.11 0.10 0.01
Alimentos procesados 0.07 0.06 0.01
Otros bienes 0.04 0.04 0.00
Servicios 0.05 0.06 -0.01
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros senvicios 0.03 0.04 -0.01
Tarifas aéreas 0.00 0.00 0.00
Servicios turisticos 0.00 0.01 -0.01
Ex. senvicios turisticos 0.02 0.03 -0.01
No subyacente 0.35 0.45 -0.11
Agricultura -0.02 0.02 -0.05
Frutas y verduras -0.05 -0.03 -0.02
Pecuarios 0.03 0.06 -0.03
Energéticos y tarifas 0.37 0.43 -0.06
Energéticos 0.37 0.43 -0.06
Tarifas eléctricas 0.34 0.39 -0.05
Gas doméstico 0.02 0.02 0.00
Gas LP 0.01 0.01 -0.01
Gas natural 0.02 0.00 0.01
Gasolina bajo octanaje 0.01 0.02 -0.01
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.00 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI yBanxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de
decimales en la tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011
pueden no sumar el total por el cambio en la metodologia de

célculo del IPC.

Con estas cifras, la inflacion general podria alcanzar una
variacion anual de 4.7% (anterior: 4.77%), mientras que la
inflacion subyacente se ubicaria en 3.62% anual. A pesar de
la reciente alza en la inflacién, nosotros consideramos que la
dindmica de los precios al consumidor se beneficiara de un
efecto base negativo hacia finales del 2012, con lo cual la
inflacion general se ubicaria en 4.2%.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacion anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.0 3.2 3.4 31 3.0 3.0 29 3.3 34 3.5
EU 1.8 20 18 2.4 21 2.3 17 15 17 19 2.1
Eurozona 15 -0.4 0.3 0.0 -0.4 -0.6 -0.5 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.4 7.7 79 8.0 8.0 8.0
Japén -2.9 14 0.9 15 22 0.8 1.2 0.1 0.8 11 14
India 7.1 55 6.6 5.3 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° 2T° 371° 4TP 1T° 27° 37P 4TP
PIB Real 1.8 21 2.0 2.0 13 1.8 2.0 1.9 21 21 2.4
Consumo Privado 25 19 15 24 15 18 2.0 11 14 16 1.6
Inversién Bruta Doméstica 6.6 9.1 6.5 9.8 45 8.1 5.6 6.4 5.6 7.4 8.8
Inversién no Residencial (IC*) 8.6 8.7 5.0 75 3.6 74 4.7 4.5 39 56 7.3
Inversién Residencial -14 11.0 123 20.6 8.4 9.1 95 148 126 148 148
Gasto de Gobierno -3.1 -18 -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 52 3.6 4.1 74 9.5 82 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 33 4.9 3.1 2.8 2.0 3.6 57 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 1.9 1.7 17 23
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 67 146 119 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA N6émina no Agricola.
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T12 1T13 2T13 3T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) -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
Eurozona 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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Pronésticos Economia de México
t E de M
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 35 241 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
Produccion Industrial 15 54 2.9 4.0 53 24 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 16 5.2 4.3 32
Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 4.5 04 16 4.2 24 31
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 54 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 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 2211 -12.8 302.7 200.7 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 3.8 3.7 4.3 4.8 4.2 3.8 4.2 39
Subyacente 3.2 32 3.1 3.4 33 3.6 36 37 3.4 37 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -2.8 -35 -1.3 -1.7 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 91.6 92.6 350.2 366.2 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 94.5 96.0 349.2 367.8 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 156 11.2
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 19.9
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 240 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 1.6 -3.2 -1.2 -5.0 -1.5 -2.8
% del PIB 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 14 -04 0.4 -05 -05
Inversién 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 publico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 344 -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 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 150.3 157.3 1619 161.8 1425 161.8 173.2
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,075.6 5284.3 5,488.8
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 23.8 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 19 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 4.82 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.38 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.39 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.32 0.40 0.40 0.60
Nota 2 afios 0.29 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.75 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.76 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.11 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.59 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.89 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 42,387 1.7 3.7 14.3 3.5 22.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,922 -0.4 -0.4 3.8 -4.4 7.2
IPSA (Chile) 4,265 0.4 0.8 2.1 11 4.3
Dow Jones (EE.UU.) 13,344 0.1 -0.7 9.2 -1.7 16.0
NASDAQ (EE.UUV) 3,006 -1.3 -3.5 15.4 -5.6 154
S&P 500 (EE.UU) 1,433 0.3 -0.5 14.0 -1.9 18.5
TSE 300 (Canada) 12,416 1.8 0.8 3.9 -0.2 4.8
EuroStoxxx50 (Europa) 2,542 3.0 3.6 9.7 -1.0 9.1
CAC 40 (Francia) 3,505 3.4 4.5 10.9 -0.8 11.0
DAX (Alemania) 9,003 55 15 6.5 -1.2 3.7
FT-100 (Londres) 7,381 2.0 2.3 25.1 -0.1 24.8
Hang Seng (Hong Kong) 5,896 18 2.7 5.8 0.1 8.2
Shenzhen (China) 21,552 2.0 3.4 16.9 3.9 19.6
Nikkei225 (Japon) 2,332 1.2 1.7 -0.6 6.1 -7.0

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

Peso mexicano

Délar canadiense 12.89 -0.1 -0.2 8.1 -0.2 -0.6
Euro 0.99 -1.3 -0.9 2.9 -1.8 0.0
Libra esterlina 1.60 -0.4 -1.0 3.0 -1.3 0.0
Yen japonés 1.30 0.6 1.3 0.5 -0.2 -0.1
Real brasilefio 79.28 -11 -1.7 -3.0 -1.1 2.5

MERCADO DE METALES
(délares por onza)

Oro-Londres 1,733 -1.9 -2.7 10.1 -2.4 81.8
Plata-Londres 3,233 -4.3 -6.7 14.7 -6.7 36.0
Petrdleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 112 -2.7 -1.1 3.1 2.9 1.9
Barril de WTI 90 -2.0 -2.3 -8.9 2.1 3.9
MERCADO DE DINERO Cambio en pbs Ultimos

En la semana En el mes ‘ En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.32 -2 -6 -4 -26 -9
Treasury 2 afios 0.29 3 4 6 6 3
Treasury 5 afios 0.75 9 6 12 -9 -30
Treasury 10 afios 1.76 11 -1 13 -11 -40
NACIONAL
Cetes 28d 4.23 -7 -17 -8 8 -12
Bono M Dic 15 4.87 8 4 -50 -1 2
Bono M Jun 22 5.39 7 7 -98 -14 -98
Bono M Nov 42 6.56 13 5 -101 -23 -101
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* ) ; Ultimos

En la semana En el mes \ En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.70 1.0% -0.1% 5.0% -0.1% 5.2%
VLMR Corporativo 318.02 -0.3% 0.2% 7.7% 0.6% 8.8%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 122.44 -0.3% 0.5% 6.8% 0.5% 4.8%
CEMBI 269.01 0.6% 2.0% 15.6% 2.0% 11.4%
CEMBI Latinoamerica 271.04 0.8% 2.7% 14.8% 2.7% 10.8%
CEMBI México 211.65 0.5% 2.2% 14.1% 2.2% 9.6%
CEMBI High Yield 310.28 0.9% 2.5% 19.8% 2.5% 11.5%

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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eInversionistas atentos a primeras cifras del 4T12 en varias regiones del
mundo, las elecciones en Espafa y reuniones del Fed y Banxico

¢«Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo y en diferenciales
TIIE-Libor y TIIE-Mbono. Reiteramos rango del USD/MXN sin cambios en
12.77-13.00 y cortos en el EUR/MXN a pesar de las recientes presiones

¢ Influyen los resultados corporativos sobre los mercados accionarios
e Se esperan las colocaciones de MAYACB 12 / 12U y SIPYTCB 12.

Los activos de riesgo tuvieron un desempefio favorable esta semana después de la
publicacién de cifras alrededor del mundo que aumentaron el optimismo sobre el rumbo
de la economia. Aunque el rally estuvo atenuado a finales de la semana por los pocos
avances en el Consejo Europeo, los spreads se redujeron de manera importante. A pesar
de lo anterior los retos y la incertidumbre persisten, por lo que los inversionistas
continuaran enfocados en evaluar el dinamismo del crecimiento con las primeras cifras del
4T12. La atencién estara en los reportes corporativos del 3T12, los primeros indices PMI y
de confianza de octubre en la Eurozona y EE.UU, y en particular en el PIB en este altimo.
En eventos destacan las elecciones regionales en Espafia. El Fed tendrd su primera
reunién tras el anuncio del QE3 y sera la decisidn de Banxico, que esperamos que tengan
poca relevancia. En México, resalta ademas la inflacion de la primera quincena de octubre.

Las tasas continuaron con presiones al alza, principalmente en instrumentos de mediana y
larga duracion. Mantenemos nuestras recomendaciones en los Udibonos Dic’'12 y Dic’'13 y
el diferencial TIIE-Libor. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10
aflos con entrada de 46pb, objetivo de 35pb y stop-loss de 54pb. En el cambiario
reiteramos el sesgo corto en el USD/MXN y el rango semanal en 12.77- 13.00, esperando
que continle en consolidacion. A pesar del alza del EUR/MXN, mantenemos
recomendaciéon corta con objetivo de 16.10 y stop loss en 16.90 pesos por euro.

En acciones, contamos ya con la informaciéon de poco menos del 25% de las emisoras del
S&P500, hasta ahora superando las expectativas debido a buenos reportes del sector
financiero, contrario a lo observado en el tecnolégico. Las utilidades avanzan 5% cuando
la expectativa es de -1.7%. Creemos que conforme continde el flujo de reportes la
variacion deberia tender a lo esperado ya que la desaceleracién global ha tenido una
incidencia negativa sobre la generacion de utilidades. En México, la semana que inicia
tendremos un importante flujo de informacién corporativa en donde el resultado final
deberia ser un abaratamiento de los multiplos sustentando el avance del IPC.

En deuda, estaremos a la espera de las emisiones estructuradas del Consorcio Mayab,
MAYACB 12/12U por un monto conjunto de $4,500mdp, vencimiento en 2034 y
referenciadas a tasa fija y Udis, respectivamente, y la emisién estructurada (ABS)
SIPYTCB 12 por $3,500mdp, con vencimiento en 2027 y pagando una tasa fija. Para
finales del mes esperamos las colocaciones por parte del Edo. de Veracruz con garantia
parcial de Banobras (GPO 45%) y VERACB 12/12-2/12U por $6,900mdp en tres tramos
referenciados a tasa variable (TIIE91), fija y Udis, en el mismo orden.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
. RENDIMIENTO PONDERACION PESO
Entrada Objetivo Stop-loss Actual ACCION PRECIO SEMANAL ANO CARTERA IPC

Estrategia

Estrategia direccional Femsa UBD $ 123.80 3.24% 27.60 % 9.83% 8.54%
Mantener Udibono Dic'12** +0.97%  -1.50%  -1.05%* -2.87% Kof L $ 17590 4.92% 32.53 % 4.56% 0.00%
Mantener Udibono Dic'13 1.06%  -0.25%  0.25%*  0.12% CemexCPO $ - 11.74 2:45% 57.58 % 8.04% 3.97%
o Walmex V $ 3899 1.88% 1.99 % 13.55% 11.05%
Recibir IRS Mex Pagar IRS Alsea * $ 2227 9.87% 58.17 % 2.97% 0.28%
EE.UU. 10 afios 410pb 385pb 430pb 407pb Lab B $ 2558 0.47% -5.15 % 0.00% 0.86%
Recibir IRS Mex Pagar Mbono Ica * $ 29.16 8.85% 7214 % 3.04% 0.63%
10 afios 46% 35pb 54pb 46pb Ohlmex * $ 2216 1.47% 2.50 % 3.50% 0.40%
*Nuevos stop-loss para proteger utilidades Comparc = $ 1640 5.13% -4.21 % 0.00% 0.65%
*Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo Alfa A $ 24.21 4.85% 59.28 % 3.49% 3.48%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Alpek A $ 3279 -3.95% 0.00 % 4.89% 0.50%
-~ " Tlevisa CPO $  60.54 -0.41% 3.08 % 9.95% 6.22%
Emision Monto Fecha Sub. Est. Tas Ref. Calif. Gmexico B s 42.01 0.67% 1519 % 8.87% 6.53%
MAYACB 12 1,800 24-Oct-12 FF Fija AA Mexchem * $ 6517 5.38% 48.42 % 4.63% 1.91%
MAYACB 12U 2,700 24-Oct-12 FF Udis AA Amx L $ 1681 0.78% 6.26 % 22.66% 23.35%
SIPYCTB 12 3,500 26-Oct-12 ABS Fija AA- IxC 2.27% 19.57% 69.05%
VERACB 12 2,300 31-Oct-12 Gtia TIHE9L AA+ IPC 2.63% 14.79% 100.00%
VERACB 12-2 2,300 31-Oct-12 Gtia Fija AA+ SIRV 1.01% 7.73%
VERACB 12U 2,300 31-Oct-12 Gtia Udis AA+ *Los precios son al Miercoles 17 de Octubre
TOTAL 14,900

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO’S
Al 23 de agosto de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Esperamos pocos
efectos de las reuniones del Fed y Banxico

En la tercera semana de octubre se dieron a conocer datos
importantes en EE.UU. (actividad manufacturera) y China
(PIB, actividad industrial, ventas e inversion) principalmente,
cuyo balance fue positivo y generé mayor optimismo entre
los inversionistas de que las medidas de politica econémica
(principalmente monetaria) adoptadas recientemente han
comenzado a mitigar la desaceleraciéon en distintas regiones
del mundo. En Europa se generd poca informacion relevante
del Consejo Europeo, aunque en general los mercados
mostraron una menor aversion al riesgo ante esta situacion.

Este optimismo serd evaluado las proximas dos semanas,
con la agenda llena de informacion relevante. Destacan los
primeros indices PMI de octubre y la confianza del
consumidor en la Eurozona (que estimamos con pocos
cambios respecto al mes previo aunque aun en contraccion)
y en EE.UU. con particular atencién al PIB del 3T12 en este
dltimo. En general nuestros economistas ven un escenario
de estabilidad en las primeras cifras del Gltimo trimestre del
afio. En eventos, tras el Consejo Europeo estos seran
menores, resaltando en particular el resultado las elecciones
en Espafia. Por otro lado, la decisién del Fed podria tener
menor impacto luego del anuncio del QE3, aunque siempre
es necesario mantener en el radar. En México tendremos la
inflaciéon de la primera quincena de octubre y decision de
Banxico, con los mercados pendientes de los comentarios
sobre el reciente comportamiento del peso y las perspectivas
de crecimiento ante la reciente desaceleracion de las
manufacturas en EE.UU.

El mercado de renta fija observé una semana negativa, con
las tasas de los bonos mexicanos registrando pérdidas de
2pb en la parte corta de las curvas de bonos M y derivados
de TIIE-28, 4pb en la parte media y 11pb en la larga. Este
movimiento fue consistente con pérdidas similares en el
mercado de bonos norteamericanos. La dinamica de estos
dos mercados se origind de un ambiente de menor aversion
al riesgo en el entorno internacional, principalmente por
datos econdmicos mas favorables en Norteamérica y China
que aminoraron las preocupaciones por desaceleracion. Esta
pérdida de momentum en el mercado de renta fija local se
ha dado a pesar de condiciones técnicas favorables
(tenencias de extranjeros en bonos M en maximos historicos
de $940,058 millones y posiciones cortas de formadores de
mercado en minimos de los ultimos afios en algunos nodos
como el Dic'24 en $2,944 millones). Tanto del lado
fundamental como del lado técnico no se justifica este
movimiento de alza en las tasas.

La semana pasada recomendamos posiciones largas de
trading de corto plazo en los bonos M May’31 y Nov'42,
instrumentos cuyas tasas se vieron presionadas al alza de
manera importante. Los diferenciales entre estos nodos y el
Dic’24 se ampliaron de 74pb a 82pb vs May’31 y de 100pb a
108pb vs Nov’'41, ubicandose cerca de 25pb de los minimos
observados en julio. Los diferenciales entre estos
instrumentos y sus similares norteamericanos se encuentran
contenidos, lo cual sugiere que hacia delante un movimiento
mas optimista en el mercado norteamericano también se
reflejard en el mercado mexicano. En EE.UU. las tasas de
largo plazo han validado niveles técnicos importantes en las
dltimas sesiones. La nota de 10 afios ha oscilado alrededor
del 1.80%, en donde se encuentra el promedio mévil de 200
dias y una figura de Fibonacci importante. El 1.83% ha sido
un soporte importante desde el mes de agosto. El bono
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norteamericano de 30 afios también ha resistido la figura del
3.00%, con el promedio moévil de 200 dias en 2.94% vy
Fibonacci al 2.96%. Probablemente la informacion
econdémica de la siguiente semana, las reuniones de politica
monetaria en EE.UU. y México (en ambos casos esperamos
pocas sorpresas) y los eventos en Europa puedan ayudar a
estos instrumentos a validar estos importantes niveles
técnicos. El bono M May’31 también tiene algunos niveles
importantes que podrian acotar el ritmo de alza en su tasa
de rendimiento: Fibonacci 6.29%, PM(50) 6.31% y PM(100)
6.34%. Respecto al Nov'42 los niveles técnicos relevantes
son: PM(50) 6.61%, PM(100) 6.65% y Fibonacci 6.67%. En
términos de prima inflacionaria, la inflacion implicita en las
zonas de 20 y 30 afios se encuentra bien contenida y no
deberia generar presiones hacia delante. Consideramos que
es prudente mantener posiciones en estos instrumentos y
esperar una apreciacion hacia delante.

Bono M May'31
%
8.5

8.0

7.5

7.0

6.5

PM(100) 6.34%
PM(50) 6.31%
Fibonacci 6.29%

6.0

5.5
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Dic-11

Mar-12 Jul-12 Oct-12

Fuente: Valmer

En términos de valor relativo favorecemos posiciones largas
sobre el IRS de TIIE-28 de 10 afios (130x1) y posiciones
cortas sobre el bono M de 10 afios Jun’22. El diferencial
entre estos se ha ampliado de manera significativa y
creemos que deberia de converger hacia equilibrios de largo
plazo. De esta manera recomendamos operar este
diferencial con un nivel de entrada de 46pb, objetivo de
35pb y stop-loss de 54pb. El nivel actual de 46pb se
encuentra por arriba de la media y mediana de 35pb y 36pb.

En México, el IPAB (Instituto para la Proteccién al Ahorro
Bancario) llevara a cabo el proximo miércoles de las
11:30am a la 1:00pm la primera operacion de intercambio a
través de subasta a precio Unico de BPAs y BPAT (compra de
diversas emisiones) por BPAG28 y BPAG91 (venta). Se
comenzara con las series con mayor plazo a vencimiento.
Cada una de estas series ser4 subastada en una Unica
ocasion y hasta por el 100% del monto en circulacion. Las
operaciones de compra y venta se realizardn entre series
“espejo”. Esto quiere decir que Unicamente se podran
presentar posturas para la compra y venta simultanea de
BPAs en relacién con BPAG28 y de BPAT en relacién con
BPAG91, ambas con fechas de vencimiento coincidentes.
Desde hace algunos meses hemos observado un ajuste al
alza en las sobretasas de estos instrumentos ante la
preocupacién sobre los detalles del intercambio. Los nodos
de mas corto plazo han sido los méas afectados debido a su
proximidad a vencimiento. La convocatoria para esta
subasta se anunciard el préximo martes y nosotros
consideramos que podria involucrar 8 titulos IT (BPAT) con
fechas de vencimiento del 31 de marzo de 2016 al 9 de



febrero de 2017, asi como 7 titulos IP (BPAs) con plazos 15
de mayo de 2014 al 12 de febrero del 2015. Creemos que
habra mucho interés por participar en el intercambio de
estos instrumentos.

Instrumentos del IPAB que podrian intercambiarse el miércoles
Posicioén titulos

Fecha vencimiento

IT (BPAT)
170209 09/02/2017 115,500,000
161229 29/12/2016 99,000,000
161110 10/11/2016 133,000,000
160929 29/09/2016 114,000,000
160811 11/08/2016 133,000,000
160630 30/06/2016 114,000,000
160512 12/05/2016 133,000,000
160331 16/03/2016 114,000,000

IP (BPAS)
150212 12/02/2015 84,000,000
141231 31/12/2014 72,000,000
141113 13/11/2014 66,500,000
141002 02/10/2014 57,000,000
140814 14/08/2014 66,500,000
140703 03/07/2014 57,000,000
140515 15/05/2014 66,500,000

Fuente: IPAB

En el cambiario, el MXN tuvo una débil pérdida, en contraste
con otras divisas pro-ciclicas y desarrolladas con fuertes
alzas frente al USD, cerrando en 12.88 pesos por doélar (-
0.1%). La paridad no logré superar el soporte de 12.77 que
estimamos como el piso del rango de corto plazo. Esto se da
tras cinco semanas de consolidacion entre 12.70-13.00, con
pocos rompimientos que han sido rapidamente revertidos en
la operacion intradia. Con los inversionistas en espera de
catalizadores que induzcan una mayor definiciébn, seguimos
estimando que este patrén continde las préximas semanas.

Fundamentalmente aun no vemos razones que justifiquen
remover el sesgo corto. Las sorpresas positivas en EE.UU. se
han acelerado y han convencido a nuestros economistas de
ajustar al alza sus estimados de crecimiento (ver Estados
Unidos). No obstante la moneda no ha reaccionado como en
el pasado, lo que habiamos advertido que podia suceder (ver
Estrategia de Mercados del 5 de octubre). En general,
pensamos que el mayor dinamismo en EE.UU soportara al
MXN, aunque no sera suficiente para retomar la tendencia
de apreciacién de meses recientes, lo que pensamos que se
explica en gran parte por la posicién técnica. Al cierre del
martes el saldo neto corto en USD/MXN fue de -5,277mdd,
apenas 9.6% mayor al minimo histdrico de -5,841mdd en
febrero 2008. No obstante, es importante decir que dicha
comparacion histérica debe de ser ajustada por dos factores
que insertan un sesgo en las cifras, que son:

(1) Nivel del USD/MXN: Del minimo en 2008 a la fecha el
tipo de cambio acumula un alza de 20%, pasando de 10.73
a 12.88. Si asumimos un nivel igual del USD/MXN al de 2008
y dado que la posicion es neta corta, el saldo al martes
pasado seria de —6,312mdd, 19.6% mayor a la actual.

(2) Cambios en interés abierto: Este es el total de contratos
que no han sido cerrados o liquidados en un dia cualquiera y
es una aproximacion del tamafio del mercado y potencial
flujo que podria impactar al subyacente. Derivado de la
mayor liquidez y operacién del USD/MXN el interés abierto
ha crecido fuertemente, de 200k contratos promedio en el
1T08 a 204k los ultimos 3M. Reemplazando la posicién neta
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actual en contratos e interés abierto con el minimo de 2008
el neto corto seria de -4,800mdd, 908mdd menor al actual.
Posiciones netas $USD a favor del peso (-) en los futuros del
mercado de Chicago

8 Contratos netos/ interés abierto (%) 100
—_—
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Fuente: CME, Banorte-Ixe

Con esto en mente, la gréafica presenta el saldo neto y los
contratos netos como porcentaje del interés abierto. Esta
altima medida corrige por estos factores y es una alternativa
para juzgar que tan favorable o no es el posicionamiento.
Actualmente se encuentra en —65% (nhegativo=neto corto
USD/MXN), el minimo histdrico fue -86% y en febrero de
2008 se ubicé en -70%. Si asumimos mayores cortos para
igualar estos niveles con base en los ultimos datos, el saldo
neto equivalente seria de -5,743 y -7,014mdd, en el mismo
orden. En nuestra opinion, esto sugiere dos cosas: (1) la
posicién si esta cargada y ha limitado la apreciacién (el nivel
actual estd 0.7 desv. estandar por debajo de su promedio de
los dltimos tres y cinco afos) y; (2) el ajuste muestra que el
posicionamiento no es tan “extremo” y que existe algo de
espacio para cortos adicionales. Respecto al dltimo punto
creemos que podria suceder con un catalizador adicional que
aumente el apetito al riesgo, que podria suceder el préximo
mes con un rescate a Espafia y la aprobacion del desembolso
a Grecia, que es nuestro escenario base. Sin embargo el
peso sigue siendo vulnerable a coberturas, factor que nos
previene adn de recomendar con conviccién posiciones
direccionales en este cruce. Para la semana estimamos un
rango sin cambios entre 12.77-13.00, con niveles técnicos
relevantes en 12.80, 12.86 y 12.92 pesos por dolar.

Por otra parte, el EUR/USD subi6 0.6% al pasar de 1.2951 a
1.3027, inclusive tocando méaximos desde septiembre en
1.3140 y afectando nuestra recomendacién corta en el
EUR/MXN con un alza de 0.7% (pérdida de 0.9% relativo a
la entrada de 16.64 pesos por euro). A pesar de los pocos
avances del Consejo Europeo, el euro estuvo beneficiado de
la sorpresa en la confianza alemana, subastas exitosas y la
confirmacion del grado de inversion por Moody’s en Esparia,
entre otros, ganando terreno frente a la mayoria de EM.

Las primas de riesgo se contrajeron, con el spread entre el
bono a diez afios de Espafa y Alemania pasando de 416 a
376pb en la semana (-40pb) y con una baja de 115pb desde
el anuncio del plan del ECB. Esta caida ha sido consistente
con el movimiento del EUR/USD con base en su alta
correlacion reciente, como se observa en la gréafica. Creemos
que si las primas se mantienen contenidas podriamos tener
dos implicaciones importantes, ambas positivas para la
moneda: (1) mayor confianza que permee al crecimiento y;
(2) pausa en las acciones del ECB, en particular una baja
adicional de la tasa refi en el 4T. A pesar de lo anterior, los
diferenciales de tasas swap de dos afios y que también han
sido un buen indicador de tendencia de este cruce contindan
sugiriendo poco apoyo para el EUR/USD, con el nivel actual



consistente con una cotizacion en alrededor de 1.21 délares
por euro.

Diferencial de bonos 10Y de Espaia - Alemania y EUR/USD

(puntos base y délares por euro, respectivamente)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

En nuestra opinidn estas sefiales del rumbo del EUR/USD
son mixtas, aunque en el balance sugieren riesgos de un
nivel mas fuerte que nuestro estimado de cierre de afio en
1.2650. Preferimos esperar la posible confirmacién de un
panorama de crecimiento mas alentador para un potencial
ajuste a nuestros estimados, sobre todo con las primeras
encuestas PMI del 4T12 a publicarse esta semana. No
obstante e inclusive tomando en cuenta lo anterior seguimos
positivos de nuestra recomendacion corta en el EUR/MXN
(objetivo: 16.10; stop loss: 16.90). Inclusive si el EUR/USD
cierra el afo en 1.30 y el USD/MXN en 12.50 esto implicaria
el EUR/MXN en 16.25, una baja de 3.1% sobre el actual y de
2.3% respecto a la entrada en 16.64 pesos por euro, con el
“breakeven” de nuestra recomendacion en EUR/USD 1.33,
que creemos poco probable y que en nuestra opinion adn
sugiere potencial de apreciacién del peso frente al euro.

CAPITALES: Inmersos en los reportes del 3T12

El entorno internacional se ha mantenido sin cambios
significativos salvo en Espafia donde la morosidad del
sistema bancario continla deteriorandose, lo cual podria
significar mayores requerimientos de capital para los bancos.
Aunque los inversionistas esperan una solicitud de rescate
por parte de Espafa esto luce poco probable dada la
facilidad con la que el gobierno ha cubierto su programa de
financiamiento con las emisiones del Gltimo mes a mejores
tasas. Los mercados accionarios reaccionaron de forma
positiva ante los rumores sobre la posibilidad de que Espafia
solicite una linea de crédito al ESM (aunque también se
descarta su utilizacion) lo cual abriria la posibilidad de que el
BCE inicie una compra de bonos espafioles en el mercado
secundario reduciendo asi el costo de refinanciamiento.

Sin duda la atencién de los inversionistas ha sido acaparada
por la publicacion de los resultados trimestrales
corporativos, especialmente en Estados Unidos, donde la
perspectiva inicial es de una caida en las utilidades por los
efectos de la desaceleraciéon de la economia global y la poca
visibilidad sobre la situacion fiscal para el préximo afio. Vale
la pena recordar que la expectativa para el 3T12 compilada
por Bloomberg sefiala una caida de 1.7% en las utilidades
del S&P500 y de 5.3% al excluir el sector financiero. Poco
menos del 25% de los componentes del indice han
presentado sus reportes financieros. Hasta ahora los
resultados han sido mejor a lo esperado, registrandose un
crecimiento de 5.0% en las utilidades principalmente por los
favorables resultados en el sector financiero contrario a la
caida estimada de 1.7%. Al excluir las cifras de las emisoras
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 42,386.83
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 12.1%
Maximo 12m ( 10/17/2012 ) 42,750.99
Minimo 12m ( 10/20/2011 ) 34,210.79
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 42,386.83 1,433.19 13,34351 3,005.62 2,542.24 58,939.55
Nominal 1.73% 0.32% 0.11% -1.26% 2.96% -0.38%
Us$ 1.64% 0.32% 0.11% -1.26% 3.56% 0.11%

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

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
AXTELCPO 21.1 POCHTECB (8.4) AMXL 1,211.8
GAPB 9.0 URBF (5.5) MEXCHEM* 865.0
QCPO 8.9 GFNORTEO (4.3) WALMEXV 748.9
ASURB 8.7 MONEXB (3.9) GMEXICOB 708.9
GCARSOA1 8.5 OHLMEX* (2.9) CEMEXCPO 595.6
SORIANAB 7.3 SANMEXB (2.5) GFNORTEO 4415
SAN* 7.2 SANLUCPO (2.1) GMODELOC 390.6
Ccr 7.2 FINDEP* (2.0) TLEVICPO 364.9
MAXCOMCP 6.9 SAREB (1.8) FEMSAUBD 361.6
KIMBERA 6.5 BOLSAA (1.5) SANMEXB 241.2

1/ Promedio diario de 5 dias



financieras, el panorama cambia al reportarse una
disminucién de 2.6% en las utilidades, sin embargo, esta
cifra continua siendo mejor a lo esperado vs -5.3%e.
También ha mejorado la tasa de sorpresas positivas
ubicandose en 59.5% aunque todavia permanece por debajo
del “usual” 70% que se ha observado en trimestres pasados.

Crecimiento en utilidades—3T12 S&P500
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Creemos que conforme avance la temporada de reportes, la
variacion en las utilidades deberia parecerse mas al
consenso. Sin restarle importancia a los resultados, la
reaccion de los inversionistas ha sido determinada por los
comentarios que las empresas hacen sobre sus estimados de
crecimiento para el trimestre actual o para el proximo afio.
En México pocas son las emisoras que han publicado sus
cifras trimestrales, el grueso de la informacion lo veremos la
semana que inicia donde la fecha limite es el viernes 26 de
octubre. Ya tenemos la informacion de Alfa, Alpek, Alsea,
Cemex y Walmex, en general la informacion ha sido positiva
en linea con lo esperado. Para este trimestre el denominador
comun de los reportes deberia de ser un fuerte crecimiento
en la utilidad neta provocada por ganancias cambiarias
derivado de la apreciacién cambiaria. Nuestra expectativa
para una muestra de 42 emisoras es de un crecimiento de
11.3% en Ventas, 9.7% en Ebitda y 36.1% en utilidad neta.

Es importante considerar que el crecimiento de las utilidades
en las empresas listadas en la BMV, asi como el efecto de la
apreciacion cambiaria sobre los pasivos denominados en
moneda extranjera, tendra un efecto positivo sobre los
multiplos del IPC en este 3T12. Actualmente el IPC cotiza
con un multiplo FV/Ebitda U12m de 10.1x pero incorporando
nuestros estimados del 2013 en los que esperamos un
crecimiento de 9.4% en el Ebitda y una reduccion de 7.1%
en la Deuda Neta el mdltiplo se ubicaria en 8.7x. El indice
objetivo que recientemente establecimos para el cierre del
2013 es de 47,500pts lo que representa un mudltiplo
FV/Ebitda 2013e de 9.3x siendo justo en el promedio de los
dltimos dos afios (9.24x).

A lo largo del afilo hemos mencionado que México cuenta con
buenos fundamentos y sdlidas perspectivas de crecimiento
convirtiéndonos en una atractiva alternativa de inversion
para los flujos internacionales. La entrada de estos flujos ha
sido el elemento principal detras del alza en el valor de
nuestra bolsa. Esto aunado al exceso de liquidez derivado de
los estimulos monetarios se ha visto reflejado en un
sustancial crecimiento en el importe promedio diario de
operacion. Desde el pasado mes de agosto se observa un
incremento en la operatividad de la BMV algo que no
habiamos visto en los dltimos tres afios. El importe promedio
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diario operado desde enero de 2010 hasta julio de 2012 fue
de $5,187 mdp mientras que en la primera quincena de
octubre casi se ha triplicado como se observa en la grafica.
Importe promedio diario BMV
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El balance semanal de los mercados ha sido mixtos, en EU
los indices finalizaron con variaciones de +0.11% en el Dow,
+0.32% en el S&P500 y de -1.26% en el Nasdaqg. En México,
el IPC subié 1.73% en términos nominales y 1.64% en
doélares. Ha sido un buen afio para la inversion en bolsa sin
embargo hay que recordar que existen varios riesgos que
podrian revertir la tendencia de los mercados, uno de ellos
es el “precipicio fiscal” en EU el cual deberia resolverse
después de las elecciones presidenciales y de la renovacién
del congreso.

ANALISIS TECNICO: Se amplia la volatilidad

Octubre se ha caracterizado por una mayor volatilidad, los
mercados han sobre reaccionado a las noticias de Europa, a
los datos econdémicos y reportes trimestrales en EE.UU. Los
indices americanos generan sefiales de debilidad en el corto
plazo, ahora estan consolidando; sin embargo, el indice
tecnoldgico Nasdag se mantiene en un canal bajista de corto
plazo. El IPC sigue sélido y se ha desligado de sus pares
internacionales, la liquidez ha impulsado a los precios,
técnicamente la tendencia permanece al alza; sin embargo,
hay emisoras adelantadas que estan generando algunas
divergencias negativas. Aunque la teoria nos dice que no hay
que ir en contra de la tendencia, desde nuestro punto de
vista vemos probable un ajuste, por lo que es recomendable
comenzar a cobrar utilidades al alcanzar los niveles de
resistencia y bajar posiciones cuando se llegue a perforar los
niveles de soporte.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El IPC nuevamente en maximos histéricos. El IPC
navega en maximos histéricos y coqueto con la resistencia
que marcamos en los 42,800pts y 43,000pts. Lo que ha
estado sustentando este avance es el volumen de operaciéon
que sigue sorprendiendo, las emisoras que integran este
indice estan superando niveles de resistencia claves,
registran excelentes rendimientos y marcando nuevos
maximos histéricos. Seguimos optimistas; sin embargo, hay
sefales que indican que el IPC esta sobre comprado por lo
que vemos probable un movimiento de correccién. En este
sentido la zona que debemos vigilar es el apoyo de los
41,950pts nivel donde se ubica una linea de fibonacci.

Importe BMV
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Estamos incorporando una gréafica del importe promedio
mensual de la BMV en el afio, como podemos observar el
mes de agosto, septiembre y octubre superan el promedio
anual que es de 7,202 millones de pesos. Los meses a
destacar son septiembre y octubre con un extraordinario
importe. Desde nuestro punto de vista esto apoya la
tendencia del IPC.

El Bovespa estara poniendo a prueba el apoyo. La linea
de precios mantiene la volatilidad y regresa a validar el
soporte critico de los 58,500pts, desde nuestro punto de
vista el rompimiento de esta zona abre la posibilidad de
mantener la correccién, en este sentido vemos oportuno
bajar posiciones. Bajo este escenario ubicamos un siguiente
piso en los 56,150pts. Por otra parte, la resistencia que no
ha logrado superar se localiza en los 60,600pts.
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El Dow Jones genera senales de agotamiento. Este
indice esta generando algunas sefales de debilidad en el
corto plazo, la linea de precios conforma un amplio patrén
de consolidacion, el nivel que debemos vigilar son los
13,280pts, el rompimiento de este marca seria una sefal
negativa, bajo este escenario abria que activar los niveles de
stop loss (limitar pérdidas). Por otra parte, la parte alta o
resistencia de esta formacion técnica se localiza en los
13,670pts.
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El S&P 500 conforma un amplio patréon de
consolidacion. La linea de precios esta generando sefales
de agotamiento en su movimiento alcista, actualmente
cotiza dentro de un patrén de consolidacion. Desde nuestro
punto de vista es importante vigilar la base de esta figura
técnica o soporte que se ubica en los 1,425pts. Si llegara a
perforar esta zona seria una sefial negativa abriendo la
posibilidad de mayores implicaciones, en este sentido
recomendariamos activar los niveles de stop loss (limitar
pérdidas). Por otra parte, la resistencia clave se mantiene en
los 1,475pts.
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El Nasdaq pondra a prueba los 3,000pts. Este indice
marca una tendencia de baja de corto plazo generando
sefales de debilidad. La linea de precios estara presionando
el apoyo critico ubicado en los 3,000pts, en el supuesto de
perforar esta marca desde nuestro punto de vista abre la
posibilidad de continuar con la toma de utilidades. En este
sentido el siguiente piso se localiza en los 2,960pts. La
resistencia la identificamos en los 3,100pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $789,667mdp, tomando en cuenta la
primera reapertura de SCRECB 12 por $300mdp y la
colocaciéon FIFOMI 12 por $500mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendi6 a $43,961mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $4,370mdp del cual el
75% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevé a
cabo la liquidacion de la primera reapertura de SCRECB 12
(‘'mxAAA/AAA(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente)
alcanzando un monto de colocacién de $300mdp, con
vencimiento programado en 2017 y pagando una tasa
TIIE28 mas 160pb. Adicionalmente, se colocé la emision
quirografaria FIFOMI 12 (‘A+(mex)/HRA+’ por parte de
Fitch y HR, respectivamente) por $500mdp, con vencimiento
programado en 2015 y referenciada a tasa TIIE28 mas
130pb.

En el Horno. Para la semana del 22 al 26 de octubre
estaremos a la espera de las emisiones estructuradas (FF)
por parte del Consorcio Mayab, MAYACB 12 / 12U
(‘Aa2.mx/AA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente)
por un monto conjunto de $4,500mdp, vencimiento en 2024
y referenciadas a tasa fija y Udis, respectivamente. Estas
emisiones estaran respaldadas por los derechos de cobro de
las cuotas de peaje, servicios auxiliares y cualquier otro
concepto relacionado con la operacion y explotacion de la
autopista Kantunil — Cancun. Adicionalmente, esperamos la
colocacién de la emision estructurada (ABS) por parte de
Servicios Integrales de Peaje y Turismo, SIPYTCB 12
(‘mxAA-/HRAAA’ por parte de S&P y HR, respectivamente)
por $3,500mdp, con vencimiento en 2027 y pagando una
tasa fija.

Noticias Corporativas. Invex informdé que los recursos
recibidos en los Fideicomisos de los BORHIS de Su Casita
BRHCCB 07U/07-2U/07-3U no son suficientes para el
pago de intereses; mientras que dio a conocer los recursos
disponibles para la distribucion de los CBs BRHCCB
08U/08-2U/08-3U. Por otro lado, CEMEX anuncid la oferta
de acciones de su subsidiaria CEMEX Latam en Colombia.

Noticias de Asambleas. Se dieron a conocer los acuerdos
de Asamblea de los BORHIS MXMACFW 07-3U / 07-5U
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donde destacamos las acciones realizadas por el

Administrador para que los acreditados que aun contindan
pagando cuentas de Hipotecaria Su Casita dejen de hacerlo,
aunado a que se aprobdé eliminar a S&P como agencia
calificadora y se aprobd la implementacion de los productos
de solucibn propuestos por Tertius (Administrador
Sustituto).

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: BRHCCB 07-3 con una
disminucion de 400pb, BRHSCCB 06-4U con -150pb, TFOVIS
12-2U / 10-2U con -12pb cada una, TFOVIS 11U / 10-4U con
-11pb cada una, y TFOVIS 12-3U con -10pb. Por otro lado,
las emisiones perdedoras por mayores incrementos en su
spread fueron: MXMACFW 07-6U / 06-2U / 07-2U / 07-4U
con avances de 97pb, 65pb, 58pb y 55pb, respectivamente,
y BRHSCCB 06-6U / 06-2U / 08-5U con aumentos de 53pb,
34pb y 30pb, respectivamente.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
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 5,311 Si UDIS : 5.25% AAA
95CFECB12 18-Ago-42 13,500 Si FUUA : 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+
91SCRECB12 14-Nov-17 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
95FIFOMI12 16-Oct-15 500 No TIIE28 + 1.3% A+
Vencimientos en 2012

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
90CHIHCBO2U 06-Nov-12 190 Si UDIS : 7.5% AA+
90CHIHCB02-2U 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 19 de octubre de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
682,554 754,348

526,977

(’;Arﬂ?ﬂtgo » 148,660 186,467 151,638 114,505

117,061

2008

2009 2010 2011 2012

Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisiéon Agencia Cal. Previa/Persp.

Cal. Actual/Persp. Imp.

TELFIM 10 / 10-2 S&P MxAA+ mxAA+/RE- -
BRHSCCB 06-3U Fitch BB(mex)/RE- BB(mex)/Estable +
BRHSCCB 06-4U Fitch CC(mex) B(mex)/Estable +
BRHCCB 07-2 Fitch AAA(mex)/RE- AAA(mex)/Estable +
BRHCCB 07-3 Fitch CCC(mex) A(mex)/Estable +
Genworth Seguros S&P mxAA mxAA-/Negativa -
IBDROLA 08 S&P MxAAA mMxAAA/RE- -
Minera Frisco HR HRAA+/HR+1 HRAA+/HR+1/RE =

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 19 de
octubre de 2012. RE+: Revisién Especial Positiva; RE-: Revisién Especial Negativa



PROXIMAS COLOCACIONES
MAYACB 12 / 12U

Consorcio del Mayab (Emisor). Es una subsidiaria
mexicana propiedad de Empresas ICA, que se dedica a la
construccion, mantenimiento, administracién y operaciéon de
carreteras y autopistas en el territorio nacional. Fue
constituida en 1990 por un grupo de empresarios con el
objetivo de construir y operar la Autopista Kantunil — Cancin
(con vencimiento en 2050) y adquirida por ICA en 2008.
Particularmente, la autopista Mérida - Cancin es parte de
una de las principales vias que une a los estados de Yucatan
y Quintana Roo, y dentro de ésta se encuentra el tramo
Kantunil - Cancdn que inicié operaciones en 1991, tiene una
extension de 241.5 kildbmetros, y cuenta con cuatro carriles y
dos casetas de cobro.

MAYACB 12 / 12U: Son dos emisiones por un monto
objetivo conjunto de $4,500mdp, vencimiento programado
en 2034 y referenciadas a tasa fija y Udis, respectivamente.
Estas emisiones estara respaldada por los derechos de cobro
de cuotas de peaje de la autopista Kantunil - Cancun, asi
como de los entronques El Cedral y El Tintal, y de dos
tramos adicionales denominados Cedral - El Tintal y Tintal —
Playa del Carmen cuya construccion iniciard en los proximos
meses. Cabe mencionar que los recursos obtenidos se
destinaran, entre otros, al pago anticipado total de los
certificados de participacion ordinarios MAYAB 02-AU / 02-
BU / 02-SU, y liquidaciéon del crédito otorgado por Morgan
Stanley para financiar el inicio de obras en construccion.

OPERACION DE MERCADO

En la semana del 15 al 17 de octubre de 2012 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $2,869mdp cifra
31.9% superior a los $2,174mdp operados durante la
semana previa, también de lunes a miércoles. Los

instrumentos mas operados fueron por parte de Sistema de
Crédito Automotriz (SCRECB 12) por $825mdp, PEMEX
(PEMEX 09-2 / 10 / 10-2 / 10-3 / 11-3) por $473mdp, e
Infonavit (CDVITOT 12U / CEDEVIS 05-2U / 06-3U / 06-4U /
07U / 07-3U / 08-2U / 09U / 11-2U / 12U) por $288mdp. La
contraparte mas dinamica en las operaciones fue Ila
Interbancaria con 62.5% del monto operado, seguida de
Otros Nacionales con el 36.4%.

Evolucion Semanal de la operaciéon ($mdp)

14,000 1
12,000 1
10,000 1

8,000 1

6,000 1

($mdp)
2,869

4,000 1

2,000 1

33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

Semana del Afio
Fuente: Banorte -Ixe

RESULTADOS TRIMESTRALES

CEMEX: Mantenemos nuestra opinién crediticia en
Vulnerable debido a los retos latentes que enfrenta como la
recesion del mercado europeo y su elevado apalancamiento.

Grupo KUO: Reiteramos nuestra opinién crediticia en
Estable con base en su portafolio ampliamente diversificado
y dindmico, ademéas de una capacidad de pago sélida,

SIGMA: Ratificamos nuestra opinion crediticia en Estable
con base en su soélido avance mostrado en el fortalecimiento
de sus margenes y la generacion de flujo operativo.
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Conclusiones de las reuniones anuales de otono del
FMI/Banco Mundial en Tokyo

e Mejora el sentimiento con respecto a las reuniones que tuvieron lugar en la
primavera

¢ Sin embargo, no hay duda de que la economia global crecera a un ritmo menor

e« Europa transita de un estado de “alerta permanente” a un escenario de
“avance lento” en la resolucion de la crisis

« El crecimiento de China se estda moderando, aunque no lo suficiente como para
pensar en un “aterrizaje forzoso”, ya que existe todavia bastante espacio para
estimulo por parte de la politica econémica

¢« El tema del fiscal cliff en Estados Unidos casi no estuvo presente en las
discusiones

« México se esta convirtiendo en el “favorito” entre los mercados emergentes

Las reuniones de otofio del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial tuvieron
lugar en un ambiente mas positivo del que se respiraba en las reuniones de principios del
afo. En abril, los hacedores de politica econdmica asi como los participantes del Mercado
estaban preocupados por el permanente estado de emergencia en Europa asi como por
el torpe desempefio de los politicos a la hora de tomar decisiones. En aguel momento,
Grecia estaba a punto de tener, una vez mas, elecciones generales y existia el riesgo de
que se eligiera un gobierno anti-europeista. Esparfia e Italia empezaban a sufrir presiones
en sus costos financieros y existia una pequefia subida en los rendimientos de algunos
mercados de bonos de paises centrales, en donde el sentimiento negativo habia
permeado. Adicionalmente, las agencias calificadoras habian reaccionado con
reducciones importantes en las calificaciones de los paises de la periferia y amenazaron
con quitar el estatus de AAA a algunas economias centrales. Por su parte, el ECB se
mostraba reacio a embarcarse en compras de bonos a gran escala mientras que los
fondos de rescate, no sélo no estaban bien definidos, sino que el monto de los mismos
no parecia suficiente. Por su parte, Estados Unidos no mostraba mejoria ni en el
mercado laboral ni en el sector inmobiliario.

No obstante, ahora la crispacién en Europa ha disminuido. Grecia tiene un gobierno con
intenciones de permanecer en la Eurozona. El ECB ha dicho que intervendra en los
mercados soberanos via su programa de Outright Monetary Transactions (OMT) mientras
que la Eurozona ha creado el mecanismo de estabilidad europea (ESM). Por su parte, los
paises en riesgo de perder su estatus de AAA no lo han hecho e inclusive la agencia
calificadora Moody’s recientemente mantuvo la calificacion de riesgo de Esparfia, cuyos
costos financieros—junto con los de Italia—han caido significativamente. Asi, parece que
la Eurozona estd transitando de un estado de “alerta permanente” a un patron de
resolucién de crisis que avanzara, aunque lentamente. Finalmente, la actividad en el
sector inmobiliario en Estados Unidos parece que se esta reactivando mientras que la
situacién del mercado laboral ha venido mejorando.

En este contexto, todavia falta camino por recorrer antes de que Europa se encuentre en

una senda de crecimiento sostenible, mientras que la economia global crecera
lentamente. Sin embargo, los riesgos globales parecen ser menores.
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La economia global crecera a un ritmo mas lento

El FMI revisé a la baja sus perspectivas de crecimiento para
2012 y 2013 a 3.3% y 3.6%, respectivamente, de previos
3.5% y 3.9% anual. Las reducciones fueron generalizadas,
con excepcién de Oriente Medio asi como del Norte de Africa
y de la regiébn Subsahariana, cuya perspectiva de
crecimiento permanecié sin cambios. Las mayores revisiones
a la baja fueron en el crecimiento para 2013 en Brasil (a 4%
de 4.7%) y en Espafia (de -0.6% a -1.3%).

Detrds de estas revisiones estan tres factores
principalmente: (1) la intensidad de la crisis europea no ha
disminuido tanto como se pensaba inicialmente; (2) la
debilidad de las instituciones financieras; y (3) politicas
inadecuadas en paises desarrolladas, particularmente en lo
que toca a la politica fiscal.

Otro tema a considerar son los efectos negativos, mayores a
lo esperado, provenientes de los multiplicadores fiscales. De
acuerdo a los investigadores del FMI, los recortes fiscales
han tenido un efecto multiplicador méas negativo al esperado
sobre el producto, lo que explica en parte la falta de
dinamismo en la economia global.

Actualizacion de los estimados de crecimiento del PIB del FMI
(%, variacion anual)
2012 2013

Nuevo Previo Diferencia Nuevo Previo Diferenci

Global 3.3 35 -0.2 3.6 3.9 -0.3
Economias avanzadas 13 14 -0.1 15 18 -0.3
Estados Unidos 2.2 21 0.1 2.1 2.2 -0.1
Eurozona -0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.7 -0.5
Alemania 0.9 0.9 -- 0.9 14 -0.5
Francia 0.1 0.3 -0.2 0.4 0.9 -0.5
ltalia -2.3 -1.9 -0.4 -0.7 -0.3 -0.4
Espafia -15 -1.4 -0.1 -1.3 -0.6 -0.7
Japon 2.2 2.4 -0.2 1.2 15 -0.3
Reino Unido -0.4 0.2 -0.6 1.1 1.4 -0.3
Canada 1.9 2.1 -0.2 2 2.2 -0.2
Economias emergentes 53 5.6 -0.3 5.6 5.8 -0.2
Europa Central ydel Este 2 1.9 0.1 2.6 2.8 -0.2
China 7.8 8 -0.2 8.2 8.4 -0.2
India 49 6.2 -1.3 6 6.6 -0.6
Latam yel Caribe 3.2 34 -0.2 3.9 4.2 -0.3
Brasil 15 25 -1 4 4.7 -0.7
México 38 3.9 -0.1 35 3.7 -0.2
Oriente Medio y Norte de Africa 5.3 55 -0.2 3.6 3.6 --
Africa Subsahariana 5 51 -0.1 5.7 5.7 --
Sudafrica 2.6 2.6 - - 3 3.3 -0.3

Fuente: WEO, Octubre 2012

Europa: de un estado de “alerta permanente” al de un
“avance lento”

Esta transicidon es resultado del programa OMT del ECB asi
como de la conformacién del ESM, que han logrado calmar a
los mercados aunque parece que también han incentivado a
los responsables de la politica de retrasar decisiones
importantes. En la histérica cumbre de finales de julio, los
lideres europeos se comprometieron a crear una union
bancaria con wun supervisor Unico que permitiera la
recapitalizacion de los bancos a finales de 2012.
Adicionalmente, bajo este esquema el supervisor uUnico
tendria facultades para intervenir directamente a los bancos
en problemas, en contraste con las recomendaciones que
Unicamente puede emitir la Autoridad Bancaria Europea

(EBA). Desafortunadamente, hay dos discusiones en este
momento, que bajo la tregua provista por el OMT/ESM
probablemente retrasen la fecha para crear la unién
bancaria: (1) los paises que no son miembros del sistema
euro—como Suecia o Reino Unido—no quieren al ECB como
supervisor Unico; mientras que (2) Alemania, Holanda y
Finlandia quieren méas tiempo para evaluar los detalles y
sugieren una unidn bancaria limitada, con el peso de los
rescates bancarios actuales y proximos cayendo en los
respectivos gobiernos.

El primer tema es posible que se solucione incorporando mas
reguladores, como es el caso en Estados Unidos. Sin
embargo, dejar la carga de los rescates bancarios sobre los
gobiernos de las economias periféricas podria ser
insostenible, ya que incrementaria la deuda soberana de
manera significativa. Esto, en un ambiente de sufrimiento
social—en términos de desempleo—hace mas dificil la
posibilidad de ajuste fiscal. Desafortunadamente, Ila
absorciéon de la cartera vencida de los bancos por parte de
los gobiernos es la Unica opcidén. Esto es porque no existe
posibilidad de reestructura ya que la deuda soberana del
pais X esta en manos de los bancos y de los fondos de
pensiones de ese mismo pais.

Por su parte, la idea de una verdadera unién fiscal es una
idea remota. En lugar de encaminarse a una unién fiscal
completa, que pudiera permitir transferencia entre los paises
ricos y pobres—como en Estados Unidos, por ejemplo—y que
centralizara el control del gasto, las discusiones estan
llevando a una unidn parcial basada en la administracién del
presupuesto, asi como otras medidas fiscales para cada
soberania, sin que haya fechas ni objetivos claros. Cabe
destacar que las elecciones en Alemania el afio que viene
estan retrasando el proceso.

No obstante, sigue existiendo la percepcion de que la
Eurozona dejard de existir en su forma actual con Grecia
siendo uno de los primeros miembros en dejar la unién
monetaria. Esto podria tener lugar tan pronto como los
lideres terminen de preparar el camino para una transicién
ordenada. Mientras tanto, la mayoria tiene mejor percepciéon
sobre el futuro de Espafa e lItalia, asi como de los otros
paises de la periferia.

China: desaceleracion mas no “aterrizaje forzoso”

La economia china se esta4 desacelerando aunque no lo
suficiente como para pensar en un escenario de “aterrizaje
forzoso”. Sobre todo teniendo en cuenta que el gobierno
todavia tiene bastante espacio para aplicar medidas de
politica econémica. El crecimiento en China del 3T12 (+7.4%
anual) ha sido el mas bajo desde el primer trimestre de
2009. No obstante, el dato resulté en linea con lo esperado
mientras que la produccién industrial (9.2% anual vs. 9.0%
esperado) y las ventas al menudeo (14.2% vs. 13.2%)
resultaron mas positivas de lo estimado.

Cabe mencionar que la actividad econdémica se ha
desacelerado por mas de seis trimestres como resultado, en
un inicio, de un esfuerzo del gobierno por reducir las
presiones inflacionarias y, maéas tarde, derivado de la
moderacion en el ritmo de crecimiento de la demanda
externa, en particular de la Eurozona.

En este contexto, los margenes de las empresas se han
empezado a reducir derivado de mayores precios de las
materias primas asi como de presiones salariales. En
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particular, en éste ultimo caso, el incremento en los costos
de trabajo ha sido resultado de condiciones laborales mas
restrictivas. A esto habria que afadirle la desaceleraciéon de
la demanda externa y la fortaleza del yuan, que se ha
apreciado casi 9% desde 2010 y alrededor de 25% desde
2005, lo que ha reducido la competitividad relativa del pais.

A pesar de que existe margen suficiente para la aplicacién
de politicas econdmicas, es muy posible que las autoridades

chinas no utilicen dicho espacio para estimular el
crecimiento. En la ultima década, las circunstancias han
cambiado, tanto externa como internamente. Como

resultado, el gobierno probablemente se enfocara a transitar
de un modelo de crecimiento basado en la inversion a un
modelo en el que el consumo interno se vuelva el
componente mas importante del PIB. No obstante, este
tema sera complicado teniendo en cuenta que China sigue
siendo una economia centralmente planificada y que este
afio se llevara a cabo un cambio de gobierno. Muy
probablemente este Uultimo factor explique la reciente
pasividad de las autoridades chinas ante la desaceleracion
econémica. Como resultado, pensamos que la nueva
administracion hara los cambios necesarios para mantener
una tasa de crecimiento de entre 7.5% y 8% en los
préximos afios.

Estados Unidos: El Fiscal Cliff casi no estuvo presente
en las discusiones

Mientras que la mayoria de los analistas mencionan el ajuste
fiscal por venir en 2013 como uno de los principales riesgos
a la baja para el crecimiento en Estados Unidos, en las
reuniones del FMI el tema casi no estuvo presente. Inclusive,
el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, dijo que “..la

Casa Blanca y el Congreso evitaran caer en el precipicio

fiscal que podria resultar en un ajuste del 5% en el

presupuesto de Estados Unidos a partir del primero de enero
del préximo afo”.

Mas bien, las discusiones estuvieron centradas en tres

temas:

(1) Los efectos del QE3, en Estados Unidos asi como en el
resto de los mercados, tanto desarrollados como
emergentes. El Presidente del Fed, Bernanke, respondio
a los ataques sobre la famosa “guerra de divisas” del
Ministro de Finanzas Brasilefio, defendiendo el uso que
estd haciendo el Fed de las medidas de relajaciéon
monetaria para impulsar la economia estadounidense,
que dado el peso que tiene esta economia en el mundo,
también permitirdA una recuperacion de la actividad
econémica global;

(2)La_mejora en los mercados inmobiliario y de trabajo.
Mientras que el sector manufacturero se desacelera (ver
tabla) la actividad en el sector inmobiliario empieza a dar
sefiales de mayor dinamismo. Mientras tanto, los
indicadores sobre el mercado laboral sugieren una
mejoria en los dltimos meses.

(3) Las_elecciones del préximo 6 de noviembre. Aln cuando
los debates parece que no han influido en el posible
resultado de una eleccion en los udltimos 30 afios, de
acuerdo a varios analistas politicos, el primer debate
entre Obama y Romney—en el que Obama no hizo muy
buen trabajo—fue tan importante como el debate que
tuvo lugar entre Reagan y Carter. En este contexto,
mientras que Obama sigue liderando la eleccién con 10
votos electorales, el primer debate mostr6 a Romney
como una amenaza real a la reeleccion de Obama,
particularmente como resultado de las discusiones sobre

el desempefio de la economia. No obstante, parece que
el segundo debate nivel6 la posicion de Obama, dados
los errores cometidos por Romney, que entre otros,
llamé “trabajadores ilegales” en lugar de inmigrantes a la
poblacién latina, lo que podria valerle el voto de este
grupo.

Datos en Estados Unidos

Promedio
trimestral

Jul-12 Ago-12 Sep-12 3T12

2T12

Mercado laboral

N6émina no agricola (miles) 181 142 114 1457 66.7

Desempleo (%) 8.3 8.1 7.8 8.1 8.2
Consumo

Ventas menudeo (%m/m) 0.7 1.2 1.1 1 -04

Confianza del consumidor 654 613 703 657 65.3

Confianza de la U. de Michigan 723 743 783 75 76.3
Mercado inmobiliario

Inicios de casas (%m/m) -3.4 4.1 15 5.2 24

Venta de casas existentes (%m/m) 2.3 7.8 -- -- -0.7

Precios de vivienda (%m/m) 0.2 -- -- -- 0.7
Manufacturas

Producciéon manufacturera (%om/m) 0.3 -0.9 0.2 -0.1 0.2

ISM manufacturero (indice) 7.4 -59 -104 -3 8.6

Empire manufacturing (indice) 498 496 515 503 52.7

Fuente: Banorte-Ixe con datos del US Census Bureau, BLS, Reserva Federal,

ISM, NAR y Universidad de Michigan

México: el favorito entre los mercados emergentes

México se esta convirtiendo en el destino favorito de entre
los mercados emergentes. De acuerdo a personal de ventas
de varios bancos globales, mientras que el 70% de las
cotizaciones y las preguntas sobre la economia se han
referido a Brasil en los Gltimos 10 afos, en los dltimos 3
meses esta situacién ha cambiado radicalmente con México
siendo ahora el centro de atencion.

La cercania con Estados Unidos, la menor incertidumbre
politica y la probabilidad de reformas estructurales estan
atrayendo a los inversionistas extranjeros. Mientras que en
2008 el tema de la cercania con Estados Unidos fue una
maldicion—que llevé al PIB a caer 6% en 2009—, ahora se
considera como una bendicién dada la percepcion que hay
de que este pais sera el primero de entre los paises
desarrollados en recuperarse de la crisis, a pesar de que
actualmente estd ya creciendo a su nivel potencial.
Adicionalmente, las autoridades mexicanas no han caido en
la tentacion de utilizar controles de capital o medidas
“macro-prudenciales”, lo que afade al atractivo del pais, que
ademéas es muy posible que avance en su agenda de
reformas estructurales con una nueva administracion
empezando en diciembre.

En este contexto, las discusiones sobre las reformas se han
tornado mas profundas. Las dudas sobre la capacidad de la
nueva administracién de hacer los cambios necesarios estan
siendo opacadas por la estrategia y la secuencia que seguiria
dicha agenda de reformas. Los inversionistas extranjeros
también estan preguntando quiénes seran los miembros del
nuevo gabinete, particularmente la Secretaria de Hacienda.
Adicionalmente, los inversionistas mas versados estan
haciendo nimeros con respecto a las consecuencias de una
reforma fiscal y de seguridad social. En este contexto, el
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nuevo gobierno tendrd que saber como manejar las
expectativas de manera adecuada para mantener el interés
de los inversionistas.

Por lo que toca a la inflacion, el consenso es que las
presiones son temporales derivadas de choques de oferta,
por lo que no existe necesidad de que la autoridad
monetaria suba tasas.

Con respecto al peso, muchos consideran que el
comportamiento de la divisa es “algo raro”, sobre todo dada
la entrada masiva de flujos al mercado de bonos M—Ios
extranjeros tienen alrededor del 50% del monto emitido en
este tipo de instrumentos—y el hecho de que el peso todavia
no esta relativamente fuerte. En este contexto, piensan que
es una oportunidad para irse cortos el peso mexicano y
esperar un fortalecimiento en los préximos meses.

Finalmente, con respecto a la calificacion crediticia de
México, el sentimiento creciente es que muy posiblemente
ésta sea revisada al alza. Cabe recordar que Moody’s
mantuvo la calificacion en Baal durante 2008-2009 mientras
que S&P y Fitch la redujeron a BBB (de BBB+). Es muy
posible que Moody’s vuelva a revisar al alza dicha calificacién
hasta A3, un nivel por encima de las otras agencias,
asumiendo que S&P y Fitch le regresan su estatus de BBB+.
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México

Tasa de fondeo
(%)

« El Banco de México mantendra la tasa de referencia en 4.50%

e« Estimamos una variacion de 0.50%?2s/2s para la inflacion de la primera
quincena de octubre

« Esperamos un crecimiento de 3.8% para el IGAE de agosto

e« Estimamos un déficit de US$1,443 millones para la balanza comercial de
septiembre

La proxima semana el Banco de México dara a conocer su anuncio de politica monetaria.
En nuestra opinion—y la del consenso del mercado—el comité de politica monetaria
dejara la tasa de referencia en 4.5% con el enfoque de los participantes del mercado
centrado en el mensaje del comunicado, que esperamos sea neutral y confirme que no
existen razones por las cuales el banco central deba llevar a cabo cambios a la postura de
politica monetaria actual. En nuestra opinién, creemos que el mensaje de la Junta de
Gobierno se centrara en dos temas: (1) precios y salarios, comentando que si bien se
han incrementado, los aumentos no han sido generalizados y responden a choques muy
especificos y de caréacter transitorio; y (2) la desaceleraciéon del crecimiento global
propiciara niveles de inflacion moderados en el futuro préximo.

El indice de precios al consumidor ha observado niveles de inflacién anual no vistos desde
2010 (en septiembre la inflacibn se ubicé en 3.77% anual). Adicionalmente, las
negociaciones salariales han exhibido un incremento importante de 5% por dos meses
consecutivos, después de un promedio de 4.4% durante los primeros siete meses del
afo. Estos son dos focos rojos para el Banco de México, cuyo Unico objetivo es
justamente mantener una inflacion baja y estable. En contraste con lo anterior, desde la
dltima reunién de politica monetaria del 7 de septiembre, el peso se ha apreciado 1.5%
mientras que la demanda externa empieza a afectar las cifras del sector manufacturero.

En este contexto, si bien hemos observado un aumento tanto en los precios del INPC
como en los salarios, éstos no han sido generalizados. El ajuste de la inflacién al alza ha
sido provocado principalmente por dos choques de oferta que es muy dificil que la politica
monetaria pueda atacar: (1) la elevacién de los precios de los granos, debido a la
histérica sequia que azota los campos agricolas tanto en los Estados Unidos como en
Argentina, asi como la excesiva lluvia que ha echado a perder un sinnUmero de cosechas
en Rusia; y (2) la epidemia de fiebre aviar que sufrieron las granjas avicolas del
occidente del pais, lo que propici6 un aumento fuerte en los precios del huevo y de la
carne de pollo. Adicionalmente, los incrementos en las negociaciones salariales
contractuales han estado concentrados en sectores muy especificos, como el minero y
mas recientemente, en el azucarero. Sin embargo, las deméas negociaciones salariales
han estado mas cerca del promedio anual de 4.4% y otros indicadores salariales mas
amplios, como el de salario medio de cotizacion del IMSS —que incluye cerca de 16
millones de trabajadores-, ha crecido 4.3% en promedio durante el afo.

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico mantendré la tasa de referencia en
4.5% todavia por un periodo largo de tiempo. Penamos que los miembros del comité de
politica monetaria de Banxico mencionaran que la desceleracién del crecimiento global
propiciara una inflacién moderada en el futuro. Aunado a esto, volvera a caracterizar las
recientes presiones inflacionarias que experimenta México como choques de oferta
transitorios que no estan causando presiones generalizadas.

Tasa de Desocupacion
(Desestacionalizada)
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La préoxima semana se publicaran el reporte de
inflacion de la 12 mitad de octubre y el IGAE de agosto

La préxima semana estaremos atentos a la publicacion del
reporte de quincenal de inflacion donde estimamos que los
precios al consumidor hayan presentado una variacion de
0.50% quincenal (consenso de Bloomberg: 0.46%). Para la
inflaciéon subyacente esperamos un incremento de 0.20%,
por encima del 0.16% estimado por el mercado.

Consideramos que la inflacion de la primera quincena de
octubre estuvo explicada en buena medida por el retiro del
subsidio a las tarifas eléctricas, el cual probablemente
agregara 34pb a la inflacién general de la primera quincena
de octubre. Asimismo, esperamos un alza en los precios de
los alimentos procesados (parte del indice subyacente),
particularmente en el precio de la leche, que estimamos
contribuyé con 4pb a la inflaciéon general. Sin embargo, tales
incrementos serdn compensados a la baja por la caida que
se observo en los precios de varias frutas v verduras (-5pb).

De igual forma, el INEGI también publicara el reporte del
IGAE correspondiente al mes de agosto, donde esperamos
que el indicador total presente un crecimiento en torno al
3.8% anual. Cabe recordar que el IGAE es el indicador que
aproxima el desempefio de la actividad econémica para un
mes determinado. En este sentido, consideramos el
desemperio del IGAE en dicho mes se vio favorecida en parte
por el dinamismo de los servicios. En particular, el indicador
de opinién empresarial (PMI) de servicios publicado por el
IMEF presenté un fuerte crecimiento de 0.7pts en agosto,
mientras que en el mismo mes también se observd una
importante creacién de 33,000 empleos formales. De igual
forma, el sector manufacturero presentd un crecimiento de
4.5% anual en agosto lo cual pudo haber motivado un
mayor dinamismo de los servicios relacionados con este
sector, tales como comercio y transporte. Considerando
estos factores, es muy probable que el agregado de los
servicios haya presentado un crecimiento de 4.6% anual
(0.6% mensual).

Finalmente en la semana también se dard a conocer el
reporte preliminar de la balanza comercial de septiembre
donde esperamos un déficit de US$1,443 millones.
Esperamos un crecimiento de 3.1% anual en las
exportaciones totales. A su interior, muy probablemente las
exportaciones petroleras presenten una reduccién anual de -
0.5%, derivado de la contraccidon que se ha observado en la
plataforma de exportaciéon de petréleo crudo.

Por el contrario, estimamos que las exportaciones no
petroleras registren un crecimiento de 3.7% anual. En
particular, esperamos que el crecimiento de las
exportaciones manufactureras se vea limitado en parte por
la desaceleracion del sector manufacturero norteamericano.

La tasa de desempleo presenté una
reduccién en septiembre

importante

En la semana el INEGI publicé los resultados mensuales de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), donde
la tasa de desocupacion se ubicé en 5.0%, registrando una
importante reduccion de 0.38 puntos porcentuales (pp)

respecto al mes anterior. Sin embargo, es importante
destacar que gran parte de la caida mensual que presentoé la
tasa de desocupacion obedecié simplemente a un efecto
estacional, ya que un porcentaje importante de estudiantes
que se encontraban desempleados en los meses de julio y
agosto regresaron a clases.

En términos anuales, esta tasa resulté 0.66pp por debajo del
nivel observado en el mismo mes del afio anterior. Por su
parte, la tasa de participacién, la cual mide al porcentaje de
la poblacion que se encuentran empleado o desempleado,
presenté un incremento de 0.24pp al ubicarse en 59.3%,
mientras que la tasa de subocupacion, la cual representa el
porcentaje de personas que declaran tener la necesidad y
disponibilidad para trabajar méas horas dentro de la
poblacién ocupada, registr6 un ligero avance de 0.04pp
respecto a septiembre de 2011, ubicandose en 8.9%.

Medida con cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de
desempleo también presenté una caida de 0.20pp respecto
al mes anterior al ubicarse en 4.66% (4.86% en agosto). No
obstante, la tasa de participacion registr6 también una
reduccion de 0.39pp, mientras que la tasa de subocupacion
exhibié un fuerte incremento de 0.48pp, ubicandose en
8.85%.

A nuestro parecer, el mercado laboral ha presentado una
importante recuperacion en el Gltimo afo. En particular, la
tasa de desocupacibn ha presentado una importante
reduccion en los Ultimos 15 meses, pasando de 5.62% en
junio de 2011 a 4.66% en septiembre de 2012 (cifras
ajustadas por estacionalidad). La caida en la tasa de
desocupacién se ha dado en un contexto donde la tasa de
participacion se ha mantenido relativamente constante, lo
cual implica que un numero mayor de trabajadores ha
logrado encontrar un trabajo. De igual forma, la tasa de
subocupacién también ha mantenido una tendencia
descendente, lo que implica que un porcentaje mayor de
trabajadores ha sido capaz de situarse en un empleo
propicio para sus habilidades.

Sin embargo, consideramos que las condiciones actuales de
la economia mexicana podrian motivar un menor dinamismo
del mercado laboral en los proximos meses. La perspectiva
de un menor dinamismo en la demanda externa aunado a la
reciente tendencia descendente que han presentado algunos
indicadores de demanda interna -como la confianza del
consumidor y las ventas al menudeo- sugieren que la
economia mexicana podria desacelerarse durante el cuarto
trimestre del afio, lo que ocasionaria una menor dinamica de
crecimiento en el mercado laboral mexicano. A pesar de ello,
nosotros consideramos que esta desaceleracion podria ser
transitoria y la economia mexicana mantendrd un mayor
crecimiento durante el 1T13.
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EE.UU. PIB
(% trimestral anualizado)
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« Revisamos al alza nuestro pronéstico para el crecimiento del PIB en el 3T12 de
1.5% previo a 1.8%, derivado de un comportamiento mas dinamico del
consumo

« El estimado para el crecimiento del PIB en el 2012 se ubica en 2.1%

+ No esperamos informacion adicional como resultado de la reunion del FOMC

Las cifras siguen confirmando un mejor desempefio de la actividad econémica hacia
finales del 3T12 y principios del 4T12, aunque el ritmo de avance sigue siendo moderado.
Lo anterior, nos ha llevado a revisar al alza nuestro estimado del PIB en el 3T12 (cuyo
primer estimado se publica la préoxima semana) de 1.5% previo a 1.8%, derivado
principalmente de un comportamiento méas sélido de lo que teniamos previsto del
consumo, que prevemos se expandira a una tasa de 1.8% trimestral anualizada (previo:
1.6%).

En especifico, el mayor dinamismo del consumo se vio reflejado en el reporte de ventas
al menudeo del mes de septiembre, que mostré un avance mensual de 1.1%. Cabe
destacar que el dato se vio influenciado por efectos temporales como el alza de 4.5%
m/m en electrdnicos y aplicaciones, debido al lanzamiento del iPhone 5, asi como por el
alza en el precio de los alimentos y la gasolina. A pesar de lo anterior, el componente
subyacente (que excluye autos, gasolina y materiales de construccién) confirmé un buen
ritmo de avance de 0.9%m/m en el noveno mes del afo. El célculo trimestral anualizado
observa un avance en las ventas totales y subyacentes de 5.5% y 4.4%,
respectivamente, en el 3T12, lo que se compara con las variaciones de -1% y +1.2% que
observamos en el 2T12.

Por su parte, las noticias para el sector manufacturero también fueron positivas, aunque
el balance total sigue mostrando todavia un panorama débil para este sector. Los datos
“duros” de actividad industrial mostraron un avance en septiembre de 0.4%m/m,
después de una caida de 1.4%m/m el mes previo. Mientras tanto, la produccion
manufacturera avanzé 0.2%m/m después de una contraccién de 0.9% en agosto. El
balance para el 3T12 es negativo con una caida en términos trimestrales de -0.6% y de -
0.8% anualizado, para la produccién industrial y manufacturera, respectivamente. Por su
parte, los primeros indicadores manufactureros regionales de octubre, el Empire de
Nueva York y el Fed de Filadelfia, mostraron mejoria pero la composicién de los mismos
sigue confirmando fragilidad.

La proxima semana la atencién estara centrada no so6lo en el reporte del PIB del 3T12,
sino también en la reunién del FOMC. En esta ocasion, sin embargo, esperamos poca
informacion adicional por parte del Fed, aunque pensamos que el comunicado reconocera
un mejor desempefio de la actividad econémica.

EE.UU. Gasto en Consumo
(% trimestral anualizado)
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El gasto en consumo muestra un mejor dinamismo en
el 3T12

Las ventas al menudeo avanzaron 1.1% mensual en
septiembre. Si bien el reporte muestra un soélido avance del
consumo, cabe destacar que se vio influenciado por efectos
temporales. La venta de alimentos se incrementé 1.2%
m/m, derivado de la reciente sequia que afectdé algunas
cosechas y dado que el dato no esta ajustado por inflacion.
Asimismo, las ventas de electrénicos y aplicaciones
recibieron un impulso de 4.5% m/m, derivado del
lanzamiento del iPhone 5. Aunado a lo anterior, la venta de
gasolina creciéo 2.5% m/m, mientras que la venta de autos
subié 1.3% m/m. Por su parte, el componente subyacente,
que excluye autos, gasolina y materiales de construccion,
ademéas de ser utilizado en el célculo del PIB confirma un
buen ritmo de avance, con un alza de 0.9%m/m. Asi las
ventas al menudeo totales y subyacentes, bajo la variaciéon
trimestral anualizada muestran un avance de 5.5% y 4.4%
en el 3T12, respectivamente, lo que se compara
positivamente frente a lo que observamos en el 2T12.

Pensamos que el reporte sobrestima la fortaleza del
consumo al haberse visto afectado por factores temporales.
Sin embargo, el ritmo de avance quitando estos efectos
parece ser sélido y confirma un mejor desempefio del gasto
en consumo en el 3T12, por lo que revisamos nuestro
estimado de consumo al alza a 1.8% vs. 1.6% previo. De
acuerdo a lo anterior esperamos un crecimiento trimestral
anualizado de 1.8% para el 3T12.

EE.UU. Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)
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Presiones por incrementos en el precio de la gasolina

Los precios al consumidor crecieron 0.6% mensual en
septiembre, esto se explica por un alza de 4.5% en el precio
de los energéticos impulsado principalmente por un avance
de 7.0% m/m en el precio de la gasolina, lo que llevo a la
inflaciéon anual a un repunte de 2.0% en septiembre por
arriba del 1.7% previo. Por su parte, el indice subyacente
observé un alza de 0.1% mensual en septiembre, como
resultado de una baja de 1.4% m/m en el indice de precios
de autos y camiones ligeros usados, que se Vio
contrarrestado por incrementos en el precio de tarifas
aéreas, servicios médicos y vestimenta. Asi, la inflacion
anual subyacente se situ6é en 2.0% en septiembre por arriba
del 1.9% de agosto, en linea con el objetivo del FED.

Consideramos que, a pesar de las presiones observadas en
septiembre, la inflaciébn se encuentra contenida. En nuestra
opinién, el alza obedece en gran medida a la subida que se
ha observado en el precio del petrdleo, que muy
probablemente se estabilizara alrededor de los niveles
actuales de 92.2dpb, por lo que la tasa de inflacién podria
mantenerse alrededor de 2.0% anual en los préximos
meses.

Anticipamos un crecimiento moderado en la actividad
manufacturera

Las encuestas de opinibn manufacturera regionales
presentaron una ligera mejoria en octubre. La encuesta
Empire de la regién de Nueva York modero su ritmo de
contraccion al pasar a -6.2 de -10.4, mientras que en la
encuesta del Fed de Filadelfia el indice gan6é 7.6pts para
ubicarse en 5.7pts, la primera lectura positiva desde abril
pasado. Sin embargo, ambas encuestas aun presentan
debilidad en sus componentes, prueba de ello es la debilidad
del indice de nuevos pedidos, indicador anticipado, en ambos
casos este indice se ubica en terreno de contraccion,
mientras que las cifras relacionadas al empleo tanto en el
Empire como en el Philly Fed permanecen en terreno de
contraccion. De acuerdo a lo anterior, pensamos que a pesar
de la mejoria que exponen ambas encuestas la actividad
manufacturera continuard limitada por un débil crecimiento a
nivel global por lo que anticipamos un crecimiento modesto
en el dltimo trimestre del afio.

EE.UU. Encuestas Manufactureras Regionales
(indice)
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La actividad industrial fragil ante la debilidad en la
manufactura

La produccion industrial crecié 0.4% mensual en septiembre
como resultado de un avance de 0.2% m/m en la produccién
manufacturera, que no fue suficiente para compensar por la
contraccion de 0.9% m/m de agosto. Cabe mencionar que la
debilidad en la manufactura fue producto de una caida de
2.5% m/m en la produccidon de autos. Con estos datos, la
actividad manufacturera en el 3T12 se contrajo 0.6% en
términos trimestrales anualizados, mientras que la actividad
industrial también disminuyé 0.8%, por lo que hacia delante
podriamos observar una recuperacion menor en la actividad
industrial dada la debilidad de la demanda externa, que
pudiese verse compensado ante los escasos inventarios
domeésticos.
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Eurozona, indices PMI

- La cumbre de lideres de la UE decepcioné al mercado por la falta de avances
concretos

- La supervisidon bancaria sera completada en el 2014, mas tarde que la fecha
inicial, lo que retrasa la recapitalizacion directa de los bancos

- Los reportes de confianza de octubre seran el foco de atencién del mercado esta
semana

La cumbre de lideres de la Unién Europea fue decepcionante en comparacion con los
avances logrados en junio pasado para resolver la crisis. EI Consejo Europeo obtuvo un
acuerdo minimo sobre la unién bancaria y no se observaron avances con respecto a la
integracion fiscal. Por lo tanto, los gobiernos estaran ain mas presionados por presentar
unas respuestas concretas en diciembre.

Los lideres se comprometieron a llegar a un acuerdo sobre el marco legal de la unién
bancaria en la préxima cumbre de diciembre. La puesta en marcha del mecanismo europeo
de supervision bancaria (ESSM por sus siglas en inglés) sera gradual entre el 2013 y el
2014. Inicialmente su entrada en vigor estaba prevista en enero del 2013. Durante la
cumbre resaltaron las divergencias entre Angela Merkel y Francois Hollande. Al final, el
acuerdo es un “compromiso” entre las exigencias de Alemania — un plazo mas largo para la
creacion del ESSM - y de Francia — definir un calendario concreto. El mecanismo de
supervision cubrira todos los bancos de la Eurozona (cerca de 6000 entidades).

La recapitalizacion directa de los bancos por los fondos de rescate europeos (EFSF/ESM)
podria iniciar el préximo afio. Con respecto a los bancos que ya fueron o que van a ser
rescatados las discusiones han sido aplazadas a diciembre. Aparentemente, Merkel descarto
una recapitalizacidon retroactiva en el caso de Espafia (costo estimado: 40 mm de euros)
pero los bancos irlandeses eventualmente beneficiaran de un trato especial. Se esperan mas
detalles en este tema en la préxima reunién del Eurogrupo el 12 de noviembre. También
cabe mencionar que no se fij6 ningln plazo para la puesta en marcha del fondo de garantia
de depésitos comunitario y del fondo de liquidacién de los bancos.

Por su parte, el jefe de gobierno espafiol Mariano Rajoy mantuvo la incégnita con respecto a
la solicitud de una linea de crédito preventiva: “esta decision la tengo que tomar yo como
presidente del gobierno y ahora no esta adoptada”. Este fin de semana estaremos atentos al
resultado de las elecciones regionales en Galicia y Pais Vasco.

Esta semana, la atencion del mercado estard enfocada en las encuestas de confianza
empresarial de octubre. El 24 de octubre se publican los indices de gestores de compras
(PMI) en la Eurozona y en Alemania el indice de clima empresarial (IFO). También
estaremos al pendiente de las conclusiones del FMI y de la UE sobre la revision del programa
de rescate de Irlanda. La comparecencia del presidente del ECB a puertas cerradas ante el
parlamento aleman (24 oct.) es otro evento importante. Mario Draghi presentara el
programa de compra de bonos a los legisladores. Las decisiones mas importantes que podria
tomar la Eurozona en el corto plazo tendran que ser aprobadas por el Bundestag (los
rescates de Chipre y de Espafia, una extensidon del programa de Grecia, los cambios

institucionales, etc.).
Préximos eventos en la Eurozona

60 20-Oct 05:30 ECB: Habla Coene (BEL)
21-Oct Espafia: Elecciones Galicia, Pais Vasco
58 23-Oct 03:30 Espafia: Subasta de notas a 3y6 meses
04:00 Publicacién del dato de deuda de los gobiernos en
56 1 —— Manufactura pa0ut 00 ai2m12
-Oc . . s
54 —— Servicios 07:00 ECB: Habla Draghi ar?te el comité de presupuesto
del parlamento aleméan
52 26-Oct 04:00 Italia: Subasta de bonos a mediano/largo plazo
50 - A Fuente: Banorte-Ixe
48 -
46.1
46
44 A
42 T T T T
Sep-09 Jun-10 Mar-11 Dic-11 Sep-12

Fuente: Markit Economics, Banorte-Ixe
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Las encuestas de confianza empresarial seran el foco
de atencion esta semana

En los Ultimos seis meses hemos observado una
estabilizacion de los indices PMI. Pese a esto se mantienen
en niveles excepcionalmente bajos lo que sugiere una
contraccion en casi toda la Eurozona al final del afio.
Esperamos en octubre un nuevo aumento del indice
compuesto en cinco décimas a 46.6 como consecuencia de

un alza del indice en los servicios de 46.1 a 46.7. En el
sector manufacturero, anticipamos una aumento muy
modesto de 46.1 a 46.2. En Alemania, el indice

manufacturero podria aumentar de 47.4 a 47.8 y el indice de
servicios de 49.7 a 49.9 (consenso: 48.0 y 50.0
respectivamente). Después del desplome de los indicadores
observados el mes pasado en el caso de Francia, esperamos
una ligera recuperaciéon. Aun asi el entorno es muy negativo
para la segunda economia de la Eurozona.

Creemos que la confianza de los consumidores se estabilizé
en octubre (Banorte-Ixe: -25.8- previo: -25.9). La reducciéon
de las tensiones en los mercados financieros no permite
compensar el deterioro del mercado laboral y las presiones
sobre los ingresos personales en gran parte del bloque
monetario.

Hasta ahora el indice de de clima empresarial en Alemania
del IFO ha mostrado pocas sefiales de recuperacion. El indice
de expectativas ha tenido cinco caidas consecutivas. Estos
datos contrastan con la evolucion del indice de confianza de
los inversionistas del ZEW que subié 6.7 puntos en octubre a
-11.5, superando las expectativas. Este mes, pensamos que
el IFO pudo haber aumentado de 0.2 pts a 101.6, lo que
reflejaria una aceleracion modesta de la economia alemana
en el cuarto trimestre. La mejor confianza es una
consecuencia de la estabilizacién de los mercados provocada
por la accion del ECB, asi como de unas expectativas un
poco mas optimistas en China y en Estados Unidos.

Alemania, Confianza empresarial del IFO
(indice)
130 9
125 A
120 4
115 4
110 A
105 4
100
95 A
90 A
85 A

80 v T v
Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11

Fuente: IFO

= Clima empresarial

— Sentimiento actual

—— Expectativas

Sep-11 Mar-12 Sep-12

Por otro lado, el Reino Unido publicara el reporte preliminar
del PIB en el tercer trimestre. Pensamos que el pais saldra
de la recesiéon con un crecimiento trimestral del 0.5% (-
0.3% en 1T12 y -0.4% en 2T12), resultado en gran parte de
efectos temporarios: el impacto positivo de los juegos
olimpicos y el rebote en la actividad después de los dias
festivos por el jubileo de la Reino en el segundo trimestre.
La produccion industrial y las ventas al menudeo han
presentado una aceleracién en julio y agosto en comparaciéon
con el 2T12.
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¢Cuanto mas esperara Espana?

Espafia -y la incognita sobre la solicitud de rescate - sigue
siendo el foco de atencién del mercado junto con Grecia. El
alivio causado en los mercados por la decisiéon de Moody’s de
mantener la calificacién crediticia (Baa3 a un paso del bono
basura) reduce aun mas la necesidad para Madrid de pedir
una ayuda urgentemente.

Este fin de semana se celebraran las elecciones regionales.
En el Pais Vasco, la expectativa es de un mal resultado para
el Partido Popular de Mariano Rajoy. En Galicia, regional
natal de Mariano Rajoy, el voto tiene mucho més relevancia
porque el PP podria perder la mayoria después de muchos
afios de gobierno. Esta eleccién es considerada como un
seudo-voto de confianza a Rajoy que ha perdido mucho
apoyo desde su llegada al poder en noviembre del afio
pasado. Como sefial del creciente rechazo a las medidas de
austeridad y al desempleo masivo, los sindicatos convocaron
una huelga general el préoximo 14 de noviembre (el mismo
dia que en Portugal y en Grecia). En nuestra opinidn, un
revés electoral este domingo podria influir en la decision del
gobierno de pedir el rescate aunque no es el factor mas
determinante. Mas bien, creemos que los mercados podrian
empezar a perder paciencia después de las elecciones. La
reunion de ministros de finanzas (Eurogrupo) el 12 de
noviembre, es la préxima fecha potencial en que Espafia
podria pedir una linea de crédito preventiva a sus socios.
Este dia la Eurozona también deberia anunciar su decision
sobre el desembolso de la ayuda a Grecia.

Alemania parece mas dispuesta a aprobar una ayuda para
Espafia si se trata de una linea de crédito preventivo cuyo
monto seria probablemente inferior a los 100mm de euros.

Cabe mencionar que al cierre de esta edicién, Asturias y
Baleares anunciaron que acudiran al Fondo de Liquidez
Autonémico (FLA), suméandose a otras seis regiones
(Cataluiia, Murcia, Valencia, Castilla-La Mancha, Andalucia y
Canarias). En total, los rescates ascenderian a 17.7 mm de
euros. Si se atienden todas las peticiones, el FLA se quedaria
s6lo con 300 millones de euros. Las nueve autonomias
restantes tienen hasta el 31 de diciembre para acudir al
Fondo.

Ajuste fiscal previsto en las regiones autbnomas

Region Déficit 2011 Ajuste requerido en el
(%del PIB) 2012 (%del PIB)
Castilla-La Mancha 7.3 5.8
Extremadura 4.6 3.1
Comunidad Valenciana 45 3.0
Galicia 4.4 29
Murcia 4.3 2.8
Islas Baleares 4.0 25
Cantabria 4.0 25
Catalufia 3.7 2.2
Asturias 3.6 21
Andalucia 3.2 17
Aragén 2.9 14
CasillayLedn 2.6 1.1
Pais Vasco 2.6 1.1
Comunidad de Madrid 2.2 0.7
Navarra 1.9 0.4
Canarias 1.8 0.3
La Rioja 1.6 0.9

Fuente: Gobierno de Espafia
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China

eLa economia de China se estabiliz6 en el 3T12, con una tasa de crecimiento
anual del PIB de 7.4%, cerca del 7.6% del trimestre previo

e Las sefales hacia el final del periodo muestran mayor solidez Esperamos un
crecimiento del PIB de 7.7% en el 4T12

eLas probabilidades de un nuevo recorte en las tasas de referencia se han
reducido considerablemente

La economia de China se estabiliz6 en el 3T12, con una tasa de crecimiento anual de
7.4%, muy cerca del 7.6% reportado en el 2T12. No obstante, esta tasa esta por debajo
del 8.1% observado el 1T12, mismo que ya representaba una desaceleracion respecto al
crecimiento de 9.2% que registré la actividad econémica durante el 2011. Hacia adelante
esperamos un crecimiento de 7.7 en el 4T12, con lo que el crecimiento de todo el 2012
se ubicaria en 7.7%.

Consideramos que el mensaje mas relevante de las cifras econdmicas publicadas esta
semana es que los reportes referentes al mes de septiembre, no apuntan a un deterioro
adicional, sino méas bien a un escenario de estabilidad en las condiciones de la actividad
econdémica, incluso con un fortalecimiento en varios casos. Creemos que las razones atras
de este desemperio en el ritmo de avance de la economia tienen que ver con condiciones
monetarias mas acomodaticias, una mejoria en las 6rdenes de exportacién, y el aumento
en la inversion en infraestructura. Este escenario econdmico, junto con una agenda
politica compleja, apunta a una menor presiéon para implementar medidas agresivas de
estimulo monetario adicional, lo que disminuye considerablemente las probabilidades de
un recorte en las tasas de referencia durante el afio, aunque todavia consideramos
prematuro descartar un nuevo recorte en los requerimientos de reservas.

Las sefiales de mejoria en septiembre fueron evidentes en:

(1)Las cifras de produccion industrial con un crecimiento a una tasa anual de 9.2% en el
noveno mes del afio, por arriba del 8.9% observado en agosto, pero promediando
9.1% en el 3T12, ligeramente, por abajo del 9.5% observado en el 2T12 y del 11.6%
reportado en el 1T12, siendo el peso del sector industrial dentro del PIB de cerca del
50%.

(2)La inversién fija creci6 a una tasa anual de 22.2% en septiembre, por arriba del
19.1% y 20.0% observados en julio y agosto, respectivamente y siendo el mejor
ritmo de avance desde noviembre del 2011. En lo que se refiere a la composicién, la
inversion en manufacturas (con un peso dentro del total de 34%) se desaceler6, pero
mantiene elevadas tasas anuales de avance (23.5% desde 23.9%). Mientras tanto, la
inversion en infraestructura (30% del total) continla avanzando a un mayor ritmo
(12.6% anual desde 10.3% del mes previo) apoyada por las medidas de estimulo que
ha venido implementando el gobierno y la inversién residencial estabilizandose
alrededor del 15.0% anual.

(3)Las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual nominal de 14.2% en septiembre,
desde 13.2% el mes previo. Ajustadas por inflacién, las ventas reales avanzaron a una
tasa anual de 13.2%, desde 12.1%. Las ventas se estan viendo apoyadas por el
sector residencial, lo que se reflejé en un crecimiento anual de 31.4% en las ventas de
muebles, y en materiales de construccion de 26.9%.

(4)Las exportaciones crecieron a una tasa anual de so6lo 9.9% en el noveno mes del afo,
por arriba del 2.7% observado en agosto. Cabe destacar que el impulso provino
principalmente de las ventas a Asia, en las que se observé un crecimiento anual de
17.0%, después de un crecimiento de 8.6% el mes previo. Mientras que, las
destinadas a la Union Europea, cayeron a una tasa anual de 10.7%, después de una
contraccion de 12.7% en agosto. Por su parte, las importaciones avanzaron 2.4%
anual en septiembre, después de una contraccién de 2.6% anual el mes previo. Las
importaciones de cobre crecieron a una tasa anual de 3.8%, mientras que las de
petréleo cayeron 1.8%.
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La inflacion se mantiene contenida

En este entorno de estabilizacion en el ritmo de la actividad
econdémica, la inflacibn se mantiene contenida, con la tasa
de variacion anual en 1.9% en septiembre, por abajo del
2.0% de agosto, siendo la menor lectura desde febrero del
2010, y por abajo del maximo en 6.5% observado en julio
del 2011.

Hacia adelante se espera que la inflacion pueda mantenerse
cerca de estos niveles por un par de meses mas, para
empezar a repuntar de manera mas clara hacia niveles
cercanos al 3.0% para finales del afio. Las razones atras del
repunte esperado son las bajas bases de comparacion, el
alza en los precios del puerco, y la sequia en EE.UU.

China: Precios Consumidor
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Mejor desempeiio de las exportaciones en septiembre

Durante el noveno mes del afio, las exportaciones mostraron
un mejor desempefio al registrar un incremento anual de
9.9%, por arriba de los incrementos de 2.7% y 1.0% de
agosto y julio, respectivamente. Al ajustarlas por
estacionalidad las exportaciones observaron un avance de
2.0% mensual en septiembre. Es importante destacar, sin
embargo, que el repunte se debié principalmente a las
ventas encaminadas a Asia, mientras que, las dirigidas a la
Uniébn Europea se mantuvieron en contraccién, y las
encaminadas a EE.UU registraron un modesto avance
mensual de 0.4%.

Buena parte de la aceleracién en las exportaciones estuvo
relacionada con el avance en productos como auriculares
inalambricos y componentes (con un peso dentro de las
exportaciones totales de 5.5%), de una tasa anual de 8.4%
en agosto a 20.2%, lo que puede estar relacionado con el
lanzamiento de la nueva generacidon de smartphones, por lo
cual el impulso pude continuar por unos meses. Sin
embargo, hacia adelante con la persistente incertidumbre en
torno a la Eurozona y un modesto crecimiento de la
economia global, esperamos que las exportaciones chinas
avancen a un ritmo moderado.

i Tan] ==
i
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Destino Exportaciones 2011 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
Eurozona
%anual 14.4 -11 -16.2 -12.7 -10.7
%m/m 5.1 -7.6 2.0 -3.9
EE.UU
%anual 145 10.6 0.6 3.0 55
%m/m -7.7 -7.4 4.7 0.4
Japén
%anual 225 0.1 -1 -6.7 2.2
%m/m -6.0 0.8 -0.6 3.0
Asia Emergente
%anual 22.7 18.6 75 8.6 17.1
%m/m -1.4 -5.8 2.3 6.8

Por su parte, las importaciones crecieron a una tasa anual de
2.4%, por arriba de la caida de 2.6% que se registré en
agosto. Al ajustarlas por estacionalidad, las importaciones
subieron 0.6% m/m. Por producto, las compras de crudo
cumplen ya dos meses con tasas de variacion anual
negativa, mientras que, las de cobre han desacelerado su
ritmo de avance en los Ultimos dos meses, avanzando a una
tasa anual de 3.8% en septiembre.

El crédito avanza

Durante septiembre, los nuevos créditos se ubicaron en 623
mil millones de yuanes, por debajo de los 704 mil millones
observados en agosto. Sin embargo, la cifra se compara
muy favorablemente con el monto de 470 mil millones
observados en septiembre del 2011 (25% menor que este
ano).

De los nuevos préstamos, el 53.5% fueron crédito
minoristas, mientras que el 46.5% estuvieron encaminados
a las empresas. Lo que se compara con agosto cuando el
60% se encaminé a los corporativos.

China: PIB Real
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Reporte Afores Septiembre 2012

* Los recursos administrados superaron nuevamente el maximo histérico previo
alcanzado en julio al ubicarse en 1,852mmp

+ La CONSAR anuncié cambios al régimen de inversién, con una reorganizacion
de la familia de Siefores, la modificacion de medidas de riesgo y los
requerimientos de valores elegibles

» El rendimiento del sistema fue de 11.2%, 11pb mayor al del mes anterior e
impulsado por un buen desempeiio tanto en renta fija como en renta variable

- Creemos que alzas adicionales en la participacion de activos riesgosos estaran
limitadas tras el fuerte posicionamiento y la incertidumbre sobre el dinamismo
del crecimiento global

En septiembre, los recursos administrados por las Siefores (AUM) crecieron 2.4% m/m
(+22.9% anual) al finalizar en 1,852mmp, un nuevo maximo historico. En términos
anuales este es el mayor incremento desde octubre de 2010, superando asi el maximo
previo en julio pasado de 1,824mmp. Las entradas netas fueron de 13,360mdp, lo que
sugiere ganancias por 30,424mdp. En términos de composicién, las tenencias en renta
variable alcanzaron un nuevo maximo histérico de 20.7% de los AUM, con aumentos en
todas las Siefores y en ambos segmentos. En contraste, la participacion de deuda
gubernamental bajé 1% a 57%, sobre todo en Cetes y Otra Deuda. En Deuda Privada la
preferencia fue por el nacional al subir 31pb a 17.0%, con el internacional cayendo 12pb a
2.3%.

Por su parte, el rendimiento nominal anual fue de 11.2 %, 11pb mayor respecto al mes
previo, con menor VaR y mayor duracidén, con los mercados mexicanos mostrando un
buen desempefio. En deuda gubernamental las tasas tuvieron un comportamiento mixto
aunque recuperandose sobre todo en la segunda mitad del mes. Los Bonos M cerraron
con ligeras ganancias en la parte media (-2pb) y un mejor desempefio en Udibonos (-
8pb). El VaR del sistema fue de 0.91%, cayendo en todas las Siefores y en su menor nivel
desde mayo-junio de 2010. La duracién se incrementd sustancialmente al pasar de 5,519
a 5,720 dias (11.2 afios).

Este mes la CONSAR anuncié cinco cambios al régimen de inversion, que son: (1)
extincién de la SB5 que sera absorbida por la SB4; (2) mayor atencion al apalancamiento
con derivados y limites de liquidez, reemplazando el VaR con el VaR condicional (CVaR)
en las SB1-SB5 y como criterio adicional en la SB0O, que serd creada de la SB1; (3)
ampliacidn de instrumentos elegibles de deuda, permitiendo una calificacion minima de
BBB- (previo A-); (4) permitir indistintamente calificacion en escala nacional o
internacional para emisores nacionales en el extranjero y; (5) redefinicion de los
requerimientos de aforo o capital retenido por el originador de instrumentos bursatilizados
después de la revision de los enaltecedores de crédito autorizados (“credit
enhancements”). Para mayor informacién referirse a la nota especial en este boletin o al
documento “Panorama de los Fondos de Pensiones a septiembre 2012".

Hacia adelante, creemos que a pesar de que el tono en los mercados ha sido mas
positivo, los desafios al crecimiento (Eurozona, Asia, y en menor medida, EE.UU.) y la
falta de certidumbre sobre la situacion en Espafa y Grecia podrian limitar el apetito de
riesgo, sobre todo tras el alza acumulada en el afo y la elevada participacidon en activos
de riesgo, en particular el mercado accionario. En renta fija, esperamos que se
mantengan cautelosas en posiciones en bonos M. Los Udibonos creemos que contintian
mostrando mucho valor, por lo que seguiran posicionadas en estos instrumentos. En renta
variable, las Siefores podrian dejar un poco de lado la preferencia por los extranjeros, que
dicho sea de paso, han tenido un desempenio inferior que las acciones locales. Por Ultimo,
en deuda privada, esperamos un aumento por parte de los institucionales en instrumentos
estructurados con base en el pipeline de colocaciones.
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Posicion en Renta Fija

En septiembre, los fondos de pension disminuyeron su
exposicién en instrumentos de deuda gubernamental,
tratando de aprovechar el movimiento a la baja en tasas en
la segunda mitad del mes para tomar utilidades. La
participacion de estos instrumentos dentro del portafolio
total de las afores pasé de 58.0% a 57.0%, menor al
porcentaje observado en el mismo mes del afio previo de
59.3%.

Catalizadores del mercado durante el mes de septiembre

A lo largo del mes de septiembre los mercados
internacionales mostraron altas expectativas sobre posibles
medidas adicionales de politica monetaria por parte de los
principales bancos centrales. Los inversionistas reaccionaron
positivamente luego del anuncio del plan de compra de
bonos del ECB, asi como el anuncio del Banco de la Reserva
Federal de implementar un nuevo programa de compra de
activos por el Fed (QE3). Este nuevo paradigma de mayor
lasitud monetaria a nivel global originé un nuevo brote de
optimismo con una caida en la percepcion del riesgo y un
importante ajuste en la valuacién de los activos a nivel
global. En México, dos factores influyeron adicionalmente al
mercado de renta fija y la estrategia que siguieron las afores
sobre estos activos. Primero, Banxico mantuvo un tono
neural en términos de postura monetaria, pero mostrando
una preocupacion en términos del desempefio de la inflacion,
con lo cual retird las posibilidades de ver un recorte en la
tasa de referencia en el corto plazo. Segundo, la inflacién
continu6 mostrando importantes presiones al alza,
aumentando el valor de instrumentos a tasa real.

Desempefio del mercado local

Como resultado de una menor aversién al riesgo en los
mercados internacionales, a lo largo del mes se observaron
movimientos mixtos en las tasas de bonos gubernamentales
en México y Estados Unidos, finalizando con un balance
ligeramente positivo en el mercado local (principalmente en
instrumentos de mediana duracion), pero con presiones al
alza de 6pb en promedio en EE.UU. Los Udibonos tuvieron
un mejor desempefio que instrumentos a tasa nominal,
registrando ganancias en promedio de 8pb a lo largo de toda
la curva. Estos instrumentos continuaron siendo utilizados
como una estrategia de proteccion ante las constantes
presiones inflacionarias.

Estrategia de las afores implementada durante el mes

Los fondos de pension siguieron disminuyendo ligeramente
la duracién de sus portafolios, ante la falta de rumbo en los
mercados  internacionales. Las afores aumentaron
ligeramente su exposicién en bonos M de 20.8% a 20.9%,
aunque todavia por debajo de lo observado en los meses
previos. Resalté una disminucién en su participaciéon en los
bonos M Dic’12, Jun’13 y Jun’l5 y un aumento en los bonos
M Jun21 y Nov’36. Por otra parte, estos inversionistas
mantuvieron con pocos cambios su tenencia en Udibonos en
21.2% para aprovechar el valor de los bonos a tasa real. En
términos de instrumentos de corto plazo las afores
disminuyeron su exposiciéon en Cetes de manera importante,
al pasar de 4.8% a 4.4% del total del portafolio, asi como en
reportos y revisables.
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Anélisis prospectivo para los préximos meses

En el mercado de renta fija local se observé una dindmica
compleja a lo largo del 3T12, pero con un tono mucho mas
prometedor hacia el final, lo cual sugiere que el 4T12 podria
ser un trimestre igualmente complicado pero con una
expectativa favorable para el mercado de tasas mexicano.
Para los proximos meses esperamos que el sentimiento de
los inversionistas continuarda moldeado por dos factores
principales: crisis fiscal europea y desaceleracién econémica
global. Con las acciones de mayor lasitud en términos de
politica monetaria, los mercados se encuentran todavia
preocupados por lo que pasarian con las tasas de los bonos
de México y Norteamérica, los cuales se presionaron 170pb y
130pb respectivamente durante el QE2 a partir de
noviembre 2010. Sin embargo, en esa ocasion la crisis
europea no se encontraba en el radar de los inversionistas,
situacién que ahora juega un papel fundamental y podra
generar un mayor apetito por activos relativamente seguros,
como los bonos mexicanos.

La inflacion en México continuard mostrando presiones al
alza en el 4T12. Consideramos que instrumentos a tasa real
(udizados) continuardn siendo una buena estrategia
defensiva contra esta dinamica inflacionaria.

Posicion en Renta Variable

En septiembre el balance resulté favorecedor para el
mercado de valores mexicano, mas alla de que en general
ha sido un buen mes para los mercados de valores globales.
El anuncio de nuevas medidas de estimulo ya habia sido
descontado en buena medida por los mercados financieros, y
ahora en especial para México comienza a tomar fuerza el
soporte que brinda tanto la mayor cercania a EE.UU., dado
el lento pero constante avance en sus indicadores
econdmicos, asi como la solidez de las finanzas publicas del
pais, que nos pone en una posicidon ventajosa incluso frente
a muchos paises desarrollados. No obstante, la confirmacion
de la implementacién de estas herramientas fue un aliciente
para la migracion de flujos hacia los mercados de capitales
en busqueda de mejores rendimientos.

Con el cierre de mes también concluyd el trimestre, dando
paso a una etapa en la que los inversionistas cambian el
enfoque de su horizonte, desde lo esperado para el presente
afio, a lo estimado hacia el final del proximo. Esto se da
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adicionalmente con la expectativa de los resultados
trimestrales, siendo ahora un punto en que la comparacion
beneficiaria a México, superando al parecer tanto a lo que
las empresas en EE.UU. como en Europa estaran
presentando, hablando tanto de parametros de crecimiento
como de cambio en la posicién financiera. A las emisoras
mexicanas les resultard particularmente benéfica la
revaluacion del peso en este periodo, ya que ademas de
impulsar la utilidad neta con las ganancias cambiarias que
pasan por el estado de resultados, en el balance veremos un
fortalecimiento simplemente por la re expresion de las deuda
denominadas en moneda extranjera, ello mas alld de la
propia aplicacién de recursos. En general, éste se espera sea
un trimestre bueno para las empresas, pero podriamos decir
que mejor aun para los multiplos del mercado.

En el mes, el IPC avanzo 3.7% Yy superé ampliamente el
comportamiento de sus similares internacionales. Entre
éstos, el S&P500 que tomamos como referencia base, tuvo
un avance de 2.4% nominalmente, pero dada la apreciacién
del MXN (2.5%), el S&P500 medido en pesos fue de hecho
negativo en -0.3%. Por su parte, el monto total de activos
bajo custodia en las Afores crecid 2.4% durante el trimestre,
siendo que la parte de renta fija tuvo un aumento de 1.3%,
y la porcion de renta variable 7.1%, es decir, la decisidon de
inversion durante el mes privilegido a los mercados de renta
variable una vez mas. Asi, el 20.6% de los activos
administrados se encuentran invertidos hoy dia en mercados
de renta variable, en contraste con 19.6% un mes atras, y
17.4% al cierre de septiembre de 2011; es claro que
durante los ultimos doce meses el neto de los movimientos
ha favorecido la inversidn en renta variable.

Ahora, dentro de renta variable el desglose vertido en
instrumentos nacionales en contraste a los internacionales
sigue siendo adverso a pesar del ya expuesto desempefio
nacional, que ha superado significativamente a la gran
mayoria de sus similares. Al cierre del mes observamos que
la porcidn nacional contribuye con 7.8% de los activos
totales, con 12.7% proveniente de activos en el mercado
internacional. En septiembre, la parte nacional tuvo un
crecimiento de 8.2% vy la internacional de 6.5%, aunque,
considerando la variacién en el valor de los activos, podemos
inferir que una vez mas los administradores optaron por
incrementar su exposicion al mercado internacional con
mayor énfasis (+6.6%e), en contra de lo que sucede en
instrumentos nacionales (+4.6%e). No obstante, lo
relevante es que en esta ocasion si se tuvo una decision mas
favorecedora para el mercado nacional, en contra de lo que
habiamos venido observando en meses previos.

Al cierre de septiembre, las Siefores cuentan con un balance
de P$380,744m invertidos en renta variable, 38.1% en el
mercado nacional, y 61.9% en el mercado extranjero. La
novedad aqui es que se ha revertido un poco la tendencia al
aumento de representatividad de mercados extranjeros, aun
cuando esta situacion responde primordialmente a la
variacion del valor de los activos, y no a las decisiones de
inversién. Llevando al maximo los limites de inversiéon en
cada tipo de Siefore— 5% en la Siefore Basica 1, 25% en la
SB2, 30% en la SB3, y 40% para las SB4 y SB5, asi como
las Siefores adicionales— estimamos que los administradores
podrian tener cerca de 31.6% de su tenencia invertida en
mercados de renta variable. A la fecha este porcentaje es de
s6lo 20.6%, nivel que mejora de forma importante desde el
19.6% reportado un mes atras, pero que aun ofrece un
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aumento potencial de 44.5% en el monto invertido en renta
variable, asumiendo una inversion llevada al limite permitido
por la legislacion. Es decir, las Siefores todavia cuentan con
un amplio margen para destinar mas inversion a los
mercados de renta variable, aunque habrd que ver si los
cambios en la legislacion no representan una interrupcion en
este proceso; no deberia, en nuestra opinién.

Posicion en Deuda Corporativa

Las Afores son los principales tenedores de deuda
corporativa al mantener el 32.4% del monto en circulacién
de largo y corto plazo (cifras a septiembre 2012,
$819,750mdp). Sin embargo, los activos de estos
institucionales crecen a un mayor ritmo que el mercado de
corporativos. Al cierre de septiembre de 2012, el mercado
de Deuda Corporativa (LP) aumentdé 9.3% vs. 3T11,
mientras que los activos del sistema avanzaron 22.9%. Esto
refleja que las necesidades de las Afores son superiores a la
oferta del mercado, dejando abierta una ventana de
crecimiento para la incorporacidn de nuevos emisores y
mayor financiamiento. Es por eso que la Consar, ha llevado
el Régimen de Inversion al maximo punto de flexibilidad
histérico con las modificaciones anunciadas en octubre 2012
para que las Afores puedan aprovechar todas Ilas
oportunidades de inversién que se presenten y a su vez el
mercado continle siendo atractivo para todos sus
participantes. (Ver Lo Ultimo en Noticias en pag. 6)

En el mercado de Deuda Privada septiembre fue un mes muy
dindmico al colocarse como el segundo con el mayor monto
emitido en lo que va del afio con $22,625mdp, solo detras
de marzo 2012. Este dinamismo se vio impulsado por la
colocacién de CFECB 12 por parte de la Comisiéon Federal de
Electricidad por $13,500mdp, la emision de mayor monto
desde 2005, asi como por la colocacién de RCO 12 y 12U
(Red de Carreteras de Occidente) por un monto total de
$8,125mdp, siendo este un nuevo emisor de instrumentos
corporativos.

Este escenario de colocaciones explica los aumentos que
experimentaron las Afores en su posicion en los sectores
Paraestatal e Infraestructura. El primero representdé una
inversién del 18.2% de la deuda privada aumentando
245pb, mientras que el segundo ascendi6 a 8.7%
incrementando 203pb. Sin embargo, la composicidn por
sector permanece en linea con la de meses anteriores como
se muestra en la grafica Distribucion de Deuda Privada por
Sector, con los sectores Vivienda y Paraestatal como los mas
relevantes.
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Distribucion por Sector

Al cierre de septiembre de 2012, el 45.7% de la inversion en
deuda privada por parte de las Afores corresponde a
instrumentos estructurados, ascendiendo a $114,566mdp.
Este monto aumentd respecto al mes anterior en 2.6%. En
cuanto a la ponderacion respecto al total de la deuda, en
comparacién con el mes anterior esta se contrajo en 22pb y
en 130pb vs. diciembre 2011. Asimismo, destaca que
respecto a la composicién observada en el mercado, el
sistema de pensiones mantiene una proporcién 351pb menor
ubicandose en 49.2%.

Hacia adelante esperamos que las Afores aumenten su
participacion en instrumentos estructurados, ya que hasta el
momento el Pipeline de colocaciones para el cierre del afio
asciende a $17,550mdp aproximadamente, de los cuales el
67.8% cuentan con una estructura de pago. Destacan las
emisiones del Estado de Veracruz, VERACB 12 / 12-2 / 12U,
por un monto total aproximado de $6,900mdp dividido en 3
tranches referenciadas a tasa variable, fija y real, a plazos
de 15 afios para las dos primeras y 25 afios para la 12U.
Estas emisiones consisten en la bursatilizacion de flujos
futuros de participaciones federales del Estado y contaran
con calificacién de ‘AA(mex)’ y de ‘HR AA+’ por parte de
Fitch y HR Ratings, respectivamente.

Instrumentos Estructurados

El monto en circulacion de los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) ascendié a $52,000mdp presentando un
incremento de 30.3% vs diciembre de 2011, explicado por
las colocaciones realizadas durante 2012 por un total de
$12,566mdp: i) MRPCK 12 por $5,000mdp, ii) PLANICK 12
por $2,475mdp, iii) AGCCK 12por $553mdp, iv) LATINCK 12
por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi) GBMICK 12
por $751mdp, y vii) FINSACK 12 por $2,750mdp.Con las
anteriores colocaciones suman 25CKD’sy 2 reaperturas en
circulaciéon, considerando las emisiones GBMICK 12 vy
FINSACK 12 las cuales fueron colocadas durante septiembre.
Al existir solo una Fibra en el mercado, asumimos que en
gran medida la inversion en instrumentos estructurados por
parte de las Afores se conforma principalmente por CKD'’s,
ya que la inversidnal cierre de agosto se ubicd en
$54,638mdp. Como proporcidon de los activos del sistema
($1,852,397mdp a septiembre 2012), la inversidon de estos
institucionales en CKD’s representa el 2.9%, ligeramente
superior al cierre de 2011 (2.6%).

En septiembre de 2012 se colocaron dos certificados de
capital de desarrollo (CKD). El primero fue por parte de
Corporativo GBM, GBMICK 12 por $751mdp, a un plazo de
10 aflos y pertenece al sector de Infraestructura. Es
importante sefialar que es el tercer instrumento que se
coloca bajo la modalidad de Llamadas de Capital a los
Tenedores, y en cada llamada el monto de la aportacion sera
del 20% del total del monto maximo de la emisién, por lo
que posterior a las 5 llamadas el monto en circulacion sera
de $3,755mdp. El segundo instrumento que se coloco
durante septiembre fue FINSACK 12 por parte de Finsa Real
Estate Management por un monto total de $2,750mdp a un
plazo de 9.1 afos. Este CKD pertenece al sector Inmobiliario
(real estate de naves industriales). Su principal propdsito es
la inversion es vehiculos de inversion que a su vez inviertan
en el desarrollo, adquisicidn, construccion, administracion,
mantenimiento, de inmuebles industriales, etcétera.

Distribucion de Deuda Privada por Sector
(%)

Otros

Vivienda
20.9%

20.7%
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Industriales
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Telecom
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13.4%

Fuente: Banorte - Ixe con informacién de la Consar
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Desempeiio por Siefore Basica

El rendimiento mdvil del sistema aumenté en 11pb al
finalizar en 11.2% aunque se mantuvo por debajo del
maximo histérico registrado en julio pasado en 11.9%.
Todas las Siefores presentaron incrementos en esta medida,
relativamente constantes a pesar de las diferencias en
términos de régimen de inversion con un alza de 10pb en
promedio. El mayor incremento mensual fue en la SB4
(+16pb) al pasar de 12.1% a 12.3%, seguido de las SB3 y
la SB5 (+10pb) al finalizar en 11.1% y 12.8%, en el mismo
orden. Por su parte, la SB2 subid de 10.3% a 10.4%,
mientras que la mas conservadora tuvo el alza mas modesta
(+7pb) al permanecer en 9.6%. En términos de riesgo, el
VaR tuvo una reduccién importante de 0.1% al finalizar en
0.91%, su menor nivel desde mayo-junio de 2010. Entre
Siefores el cambio en esta medida fue menos homogéneo
que en el rendimiento a pesar de que todas presentaron
bajas, con la mayor en la SB4 (-14pb) a 1.37% y la menor
en la SB1 (-1pb) a 0.52%

Dos cambios en la estrategia de inversion de las Siefores
destacaron respecto a lo observado en agosto: 1) un mayor
optimismo en renta variable que renta fija gubernamental
luego de un mes de pocos cambios en las tenencias totales,
con aumentos en ambos segmentos en todas las Siefores vy;
2) preferencia por la deuda privada nacional sobre la
internacional.
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Alfa

3T12: victima de rendimientos decrecientes

Sin sorpresas positivas, refrendamos recomendacion de mantener

Alfa ha presentado un excelente reporte al 3T12 que sin embargo queda
corto respecto a nuestras expectativas y no altera significativamente
nuestras estimaciones para 2012-2014, lo cual, junto con un precio objetivo
a 2013 en P$26.5 que ofrece un potencial similar al que esperamos para el
mercado en general (47,500 puntos), nos lleva a refrendar nuestra
recomendacion de mantener para la empresa. Nos parece que el mercado
se ha adelantado a la espera de que la inercia de los resultados en 2011 y
principios de 2012 continlle, pero como observamos en este reporte,
forzosamente las tasas de crecimiento tienden a moderarse tras los récords
operativos que alcanzaron practicamente todas sus subsidiarias en 2011.

Excelentes tasas de crecimiento, aunque menores a 2011

Los resultados de Alfa al 3T12 incluyen un crecimiento de 6% en ingresos
(P$50,937m) y de 20% en EBITDA (P$6,307m) que en términos de
crecimiento se adeclan a lo esperado, pero que en términos absolutos son
algo menores a lo esperado. Por su parte, la utilidad neta por P$2,794m si
es algo mejor a nuestra estimacion de P$2,554m, aunque lo
verdaderamente relevante es la recuperacion desde las pérdidas sufridas
hace un afio, aln cuando la mayor parte de estos movimientos radicales se
genera en base a la utilidad cambiaria de este periodo.

Autopartes y Alimentos, los puntos brillantes

En el desglose operativo hay que destacar el extraordinario desempefio de
Nemak (autopartes), que es incluso mejor a lo esperado, pero que a la vez
contrasta por el resultado operativo menor a lo estimado en Alpek
(petroquimica), que, siendo la subsidiaria de mayor tamafio, frena
definitivamente el comportamiento a nivel consolidado. El tema en Alpek
refleja no solo la disminucidén en los precios de sus productos, sino ademas
alguna complicacion adicional en volimenes de venta debido al cierre
temporal en la planta PET de uno de sus clientes. Por su parte, la division
alimentos (Sigma), ofrece un panorama que se adeclUa a lo esperado,
logrando avances relativamente modestos en sus ingresos, pero
sosteniendo la recuperacion en margenes que vemos ya de forma
contundente por tercer trimestre consecutivo.

Sobrada capacidad financiera

El frente financiero observa una mejoria relevante, pues la deuda neta baja
US$109m a US$3.0bn durante el trimestre, con lo que la relacion de deuda
neta a EBITDA se abate hasta 1.7x, desde 2.1x hace un afo y 1.8x sdlo el
trimestre anterior. De manera similar, la cobertura de intereses en 6.1x
implica una mejora notable frente a 4.2x hace un afio, y 5.6x en el 2T12.
En la parte financiera la incognita real es, ¢Cuando conoceremos una nueva
veta de inversidon que haga uso de la capacidad financiera del balance
actual de la empresa? Esto seria eventualmente un catalizador relevante,
aunque habra que esperar. Por lo pronto, la mayor parte de las inversiones
planeadas pueden ser fondeadas con una combinacién de recursos propios
y flujo interno, y en menor medida con necesidad de financiamiento
externo.
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Reporte Trimestral
15 de Octubre de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 22.00
Rendimiento Potencial : -9.0%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accién
Precio Actual (P$) 24.17
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 24.17 -14.82
Valor de mercado (USD$ m) 9,677
Acciones en circulacién (m) 5,154
% entre el publico 54.5%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 202.4
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 136,395 182,763 202,398 210,187
Utilidad Operativa 10,758 14,775 17,013 17,109
EBITDA 15,952 21,166 24,824 25,348
Margen EBITDA 11.7% 11.6% 12.3% 12.1%
Utilidad Neta 4,927 5,206 9,657 8,702
Margen Neto 3.6% 2.8% 4.8% 4.1%
Activo Total 124,157 151,268 153,348 176,396
Disponible 7,140 8,254 7,305 16,772
Pasiwo Total 79,359 102,689 87,618 89,988
Deuda 43,374 58,918 48,393 49,555
Capital 39,080 43,694 56,305 75,702
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 7.3x 6.9x 7.5x 7.3x
P/U 15.0x 12.6x 12.9x 14.3x
P/VL 2.2x 2.2x 2.2x 1.6x
ROE 12.6% 12.6% 19.3% 13.2%
ROA 4.0% 3.8% 6.3% 5.3%
EBITDA/Intereses 4.5x 5.8x 13.5x 14.8x
DeudaNeta/EBITDA 2.3x 2.4x 1.7x 1.3x
Deuda/Capital 1.1x 1.3x 0.9x 0.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Alfa - Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T 3T12 Real Var % 3T12e Var. % e Desviaciéon
Ventas 47,923 50,937 6.3% 52,262 9.9% -2.5%
Utilidad de Operacion 3521 4272 213% 4,489 27.5% -4.8%
Ebitda 5,248 6,307 20.2% 6,560 25.0% -3.9%
Utilidad Neta -509 2,794 -649.0% 2,554 -6019% 9.4%
M argenes
Margen Operativo 7.35% 8.39% 104 p.p. 8.59% 124 pp. -0.2p.p.
Margen Ebitda 10.95% 12.38% 143 pp. 12.55% 16 pp. 0.7 pp.
UPA -0.953 0542 -156.8% 0.494 -1518% 9.7%
Fuente: Banorte-Ixe Casade Bolsa
Alpek Sigma

Contrario a lo que observamos durante todo 2011,
Alpek es el punto débil en esta ocasiéon debido a un par
de condiciones. Una de ellas es el natural declive en las
tasas de crecimiento que se observan tras la
estabilizacion de las expansiones llevadas a cabo el afo
pasado, primordialmente mediante la incorporacién de
plantas adquiridas en EU. En segundo lugar, la empresa
cita varios elementos externos que han afectado el
desempefio de sus voliumenes de venta, particularmente
el cierre temporal de la planta PET de uno de sus
clientes. Asi, a pesar de todo, el crecimiento de volumen
en esta division alcanzé 5% A/A, pero a la par de ello
tenemos el retroceso que han tenido los precios de sus
principales productos, mismos que alcanzaron maximos
el afio pasado y que hoy dia enfrentan mayor oferta y
con ello se colocan 8% del nivel logrado hace un afio. A
pesar de lo anterior, nos parece notable que el margen
EBITDA ha sido estable desde el 2T12 y en realidad la
dilucion desde el 3T11 en menor, corroborando el
esquema de “costo mas margen” que Alpek ha
establecido desde hace afios con sus clientes y que
aplica en la mayoria de sus productos. A pesar de todo,
nos parece que el papel de subsidiaria lider en el
impulso a los resultados de Alfa que habia jugado Alpek
en los ultimos tres afios no resurgira sino hasta en tanto
los programas de inversidon actuales (integracion
vertical, MEG) sean evidentes en la operacidon, y para
ello vemos un horizonte a finales de 2013 o principios
de 2014.

Nemak

Confirmando las expectativas, la division autopartes ha
sido la que mejor avance ha logrado tanto en términos
porcentuales como absolutos. Si bien parte de ello se
origina por la incorporacion de JL French, el crecimiento
de la industria automotriz en EU (4+15% en 3T12)
explica la mayor parte del crecimiento de 20% que
reporta Nemak en el nUmero de cabezas equivalentes;
el resto obedece tanto a nuevos contratos como a la
mencionada adquisiciéon de JL French. En nuestra
opinién, para los siguientes trimestres Nemak seguira
siendo la divisién que mayor dinamismo aporte a nivel
consolidado para Alfa, lo cual se sumard ademads a la
recuperacion de margenes—tanto por el mismo volumen
como por la dilucion de costos—que al parecer le
permitird sostener niveles similares al actual (> 12%),
dejando detras los afios en que el 10% parecié un techo
insuperable.
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Mas que una recuperacion en el nivel de actividad en
esta division, ya que en realidad el volumen crece
apenas 1% A/A, la razén de nuestro entusiasmo en este
frente es el avance en la rentabilidad operativa.
Notablemente, el dinamismo en volumen ha sido dado
por la operacidn mexicana, lo cual en cierta medida se
corrobora con las cifras de establecimientos comerciales
como Walmex, en donde hemos observado una
recuperacion en el ticket promedio, lo cual implica una
recuperacion de poder de compra y, por ende, de los
patones de consumo. En cuanto a la rentabilidad, ya
habiamos observado grandes logros en el 2T, pero
ahora vemos un nuevo nivel de margenes que refleja no
s6lo la recuperacion de costo de insumos, sino los
esfuerzos de optimizacién de operaciones en EU vy
México, primordialmente.

Alfa—Resultados por segmento

2011 2012 2012 3-12/3-11 3-12/2-12
3 2 3

P$mm
Ventas 47,921 51,568 50,937 6% -1%
Alpek 24,748 25,729 23,817 -4% -7%
Sigma 10,321 11,546 11,450 11% -1%
Nemak 10,989 12,493 13,851 26% 11%
Aestra 1,209 1,160 1,161 -4% 0%
Otros 654 640 658 1% 3%
Utilidad Operativa 3,521 4,562 4,271 21% -6%
Alpek 2,266 2,166 1,973 -13% -9%
Sigma 769 1,259 1,263 64% 0%
Nemak 451 1,032 819 82% -21%
Alestra 198 199 214 8% 8%
Otros -163 -94 2 -101% -102%
Margen Operativo 7.3% 8.8% 8.4% 1.1pp -0.5 pp
Alpek 9.2% 8.4% 8.3% -0.9 pp -0.2 pp
Sigma 7.5% 10.9% 11.0% 3.6 pp 0.2 pp
Nemak 4.1% 8.3% 5.9% 1.9 pp -2.4 pp
Alestra 16.4% 17.2% 18.4% 2.1pp 1.3 pp
EBITDA 5,248 6,501 6,307 20% -3%
Alpek 2,689 2,707 2,519 -6% -7%
Sigma 1,111 1,617 1,626 46% 1%
Nemak 1,074 1,750 1,696 58% -3%
Aestra 411 417 426 4% 2%
Otros -37 10 40 -208% 300%
Margen EBITDA 11.0% 12.6% 124%  15pp -0.3pp
Alpek 10.9% 10.5% 10.6% -0.3 pp 0.1 pp
Sigma 10.8% 14.0% 14.2% 3.5pp 0.2 pp
Nemak 9.8% 14.0% 12.2% 2.5pp -1.8 pp
Alestra 34.0% 35.9% 36.7% 2.7 pp 0.8 pp

Fuente: Alfa, Banorte-Ixe.
Las cifras pueden no cuadrar debido a redondeo, reexpresion y variacién de principios contabl
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ALFA
2011 2012 2012 3-12/3-11 3-12/2-12
3 2 3

Estado de Resultados

Ventas 47,922,979 40% 51,568,309 17% 50,936,520 6% -1%

Costo de Ventas 39,864,495 45% 42,260,754 16% 42,069,091 6% 0%
Margen Bruto 16.8% 18.0% 17.4%

Gastos de Operacion 4,274,833 9% 4,858,331 12% 4,620,354 8% -5%

Utilidad Operativa 3,520,596 27% 4,562,202 29% 4,271,534 21% -6%
Margen Operativo 7.3% 8.8% 8.4%

EBITDA 5,248,000 29% 6,501,000 27% 6,307,000 20% -3%
Margen EBITDA 11.0% 12.6% 12.4%

Costo Financiero -1,239,701 2%  -1,859,983 323% -499,799 -60% -73%
Intereses Pagados 826,372 -23% 547,847 10% 522,042 -37% -5%
Intereses Ganados 30,392 -54% 92,553 234% 70,246 131% -24%

Utilidad antes de impuestos -226,629 -116% 2,695,007 -13% 4,110,103 n.m. 53%

Impuesto Pagado 916,846 434% 829,027 -71% 774,392 -16% -1%

Impuesto Diferido -806,693 -458% 51,358 -38% 95,168 n.m. 85%

Utilidad Neta Mayoritaria -508,862 -166% 1,511,529 -22% 2,793,616 n.m. 85%
Margen Neto -1.1% 2.9% 5.5%

Balance

Activo Total 139,857,900 24% 161,613,387 29% 153,149,331 10% -5%
Activo Circulante 58,155,915 35% 63,925,876 26% 60,148,883 3% -6%

Disponible 11,256,015 26% 14,811,855 123% 12,473,530 11% -16%
Cuentas por Cobrar (clientes) 22,026,017 34% 20,142,574 2% 19,467,507 -12% -3%
Otras Cuentas por Cobrar 3,528,515 4% 5,873,342 45% 6,077,880 72% 3%
Inventarios 20,139,114 48% 21,931,293 19% 20,522,249 2% -6%
Activo LP 477,546 17% 97,687,511  24802% 93,000,448 n.m. -5%
Inmuebles, Planta y Equipo 61,610,468 18% 74,473,587 33% 72,740,977 18% -2%
Intangibles 18,808,131 14% 18,527,646 6% 18,732,179 0% 1%
Otros Activos LP 805,840 -17% 1,202,035 49% 748,405 -7% -38%

Pasivo Total 99,283,261 27% 100,891,266 18% 92,013,945 -7% -9%
Pasivo Circulante 40,077,343 43% 36,461,514 6% 34,600,097 -14% -5%
Pasiwo largo Plazo 51,773,904 27% 64,429,752 47% 57,413,848 11% -11%
Otros Pasivos LP 7,432,014 -19% 4,052,443 -46% 3,641,245 -51% -10%

Capital Consolidado 40,574,639 16% 60,722,121 54% 61,135,386 51% 1%
Minoritario 3,815,691 -22% 12,934,899 166% 9,185,299 141% -29%
Mayoritario 36,758,948 22% 47,787,222 39% 51,950,087 41% 9%

Pasivo con Costo 58,693,597 27% 57,136,707 17% 51,368,447 -12% -10%

Deuda Neta 47,437,582 27% 42,324,852 0% 38,894,917 -18% -8%

Fuente: ALFA, BMV, Banorte-Ixe
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Cemex

Avanza en camino a su recuperacion

Sin sorpresas sobre la guia preliminar

Cemex ha reportado sus resultados del 3T12 esta mafiana, los cuales se
encuentran en linea con lo que la misma empresa habia anticipado el
pasado 4 de octubre. Cemex reporta ingresos por US$3.9bn y EBITDA de
US$730m que implican variaciones de -2% y +9%, exactamente los que
habia comentado una semana atras.

A nivel neto, todavia nimeros rojos

Por su parte, la utilidad neta mostré una pérdida de US$203m, que
disminuye notablemente respecto al afio anterior (-US$730m), pero que
queda corta en su acercamiento al punto de equilibrio que nosotros
esperabamos; no obstante, hay que tomar en cuenta que mucho de ello era
generado por cuestiones cambiarias Unicamente, asi que en realidad la
utilidad neta aun en terreno negativo no se trata de una decepcion
importante. Asimismo, no teniamos considerado un cargo importante en
“otros gastos”, los cuales alcanzan US$168m e incluyen una provision
relacionada al acuerdo de provisidon de servicios de procesos de negocio
(acuerdo con IBM), asi como una valuacién del deterioro de activos.

Sin sorpresas sobre la guia preliminar

En la posiciéon financiera, Cemex reporta una deuda total de US$17,180m,
la cual es practicamente la misma con que cerré el trimestre previo, e
implica una reduccién también marginal respecto al afio anterior. No
obstante, la deuda neta si observa una mejoria modesta, aunque relevante,
al colocarse en US$16,866m (incluyendo instrumentos perpetuos); la deuda
neta se reduce marginalmente respecto al 2T12 (-0.9%, o US$146m), pero
en términos anuales si observamos una disminucién relevante, de 4%. Al
conjuntar el avance operativo, los indicadores de apalancamiento y
cobertura arrojan una mejoria sensible; la relacién de deuda fondeada a
EBITDA se coloca en 5.98x, desde 6.15 anterior, en tanto que la cobertura
de intereses en 2.03 también compara positivamente con 1.99 registrado
en el 2T12.

Sudamérica y EU, los puntos fuertes

Como era esperado, los ingresos se sustentan en mejor desempefio
observado en Estados Unidos (+12%, incluye la consolidacion al 100% de
Ready Mix USA), Sudamérica (+15%) y México en menor medida (+2%),
mientras que en flujo de operacion (EBITDA) incluye avances importantes
en las mismas regiones, destacando Sudamérica (+25%) y México (+9%),
pero con la novedad de que en EU se corrobora un segundo trimestre con
cifras positivas (US$27m, en contra de una pérdida de US$11m).

Sin cambio nuestra apreciacion sobre Cemex

Dado que se trata de un reporte sin sorpresas, no esperamos una reaccion
importante en consecuencia, aunque vale la pena destacar que la evolucion
operativa observada en este reporte sustenta nuestro optimismo hacia
2013, con el que refrendamos la recomendacion de compra y precio
objetivo de P$15.0 para final de 2013; el PO de 2012 queda sin cambio en
P$11.5, subrayando el énfasis en el objetivo 2013 como parametro de
referencia en cuanto al punto de vista fundamental. Consideramos que hay
dos piezas clave en este reporte: uno, la mejoria en EU, y dos, la mejoria
en el perfil financiero tras el intercambio de deuda en el acuerdo de
reestructura de 2009 incluso antes de la colocacién de las notas por
US$1.5bn y su aplicacién en el prepago de parte de la reestructura 2012.
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Reporte Trimestral
15 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 11.50
Rendimiento Potencial : 1.6%
Precio Objetivo ADR : 9.20
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 11.32
Precio ADR (USD$) 8.80
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 4.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 11.98 - 4.28
Valor de mercado (USD$ m) 9,549
Acciones en circulacion (m) 10,880
% entre el publico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 404.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 178,260 188,938 194,286 188,982
Utilidad Operativa 10,843 11,984 14,770 20,613
EBITDA 29,316 29,471 34,423 37,374
Margen EBITDA 16.4% 15.4% 17.0% 18.5%
Utilidad Neta -16,516 -19,127 -5,570 2,859
Margen Neto -9.3% -10.1% -2.9% 1.5%
Activo Total 515,097 541,651 469,041 484,764
Disponible 8,354 16,128 6,799 6,334
Pasivo Total 301,397 369,949 324,717 306,185
Deuda 202,819 239,820 208,461 194,852
Capital 194,176 155,101 135,407 169,866
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FE/EBITDA 10.9x 11.8x 9.5x 8.4x
P/U -6.4x -6.8x -20.8x 40.5x
P/VL 0.5x 0.7x 0.9x 0.7x
ROE -8.1% -9.4% -3.8% 1.9%
ROA -3.0% -3.1% -1.1% 0.6%
EBITDA/Intereses 2.2x 2.0x 2.2x 2.6x
DeudaNeta/EBITDA 6.6x 7.5x 5.9x 5.0x
Deuda/Capital 0.9x 1.4x 1.4x 1.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Cemex - Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de délares)

Concepto 3T 3T12 Real Var % 3T12e Var. % e Desviaciéon
Ventas 3977 3,899 -2.0% 3,904 -18% -0.%
Utilidad de Operacion 248 242 -2.3% 392 58.4% -38.3%
Ebitda 671 730 8.9% 721 75% 13%
Utilidad Neta -730 -203 72.2% 50 -106.9% -5019%

M argenes

Margen Operativo 6.23% 6.21% -0.02pp. 10.05% 3.82p.p. -3.84p.p.
Margen Ebitda 16.86% 1B.72% 186 p.p. 18.46% 16 pp. 0.26 p.p.
UPA (US$/ADR) -0.699 -0.186 -73.4% 0.046 -106.6% -500.6%

Fuente: Banorte-Ixe Casade Bolsa

Una estimacion interna menos agresiva

A la par de los resultados del trimestre, Cemex comenté
en su conferencia telefénica que a nivel consolidado
estima ahora una contraccién de 1% en su volumen de
cemento para 2012, asi como caidas cercanas a 2%
para los casos de concreto y agregados. Lo anterior
contrasta con la estimaciéon previa que sefialaba un
crecimiento de 1% en cemento, y de 0% para concreto
y agregados. Este ajuste refleja una menor expectativa
en la regién de Europa y Mediterrdneo, y a la par una
mejora en la perspectiva para EU, en la que la
estimaciéon actual es de un crecimiento ligeramente
superior al 10% (“low teens”), en contraste a la precio
de “un digito alto”. En el caso de México se ha tenido un
ajuste a la baja también, y ahora se estima 1% (antes
+2%e).

A pesar de que la revision de estimaciones internas
pudiera tomarse a primera instancia como un punto
negativo en este reporte, en realidad nos parece que su
efecto sera limitado, pues al faltar ya sélo un trimestre
para completar el afio, la desviacion sobre las
estimaciones del mismo es en realidad moderada, y de
hecho no tiene un efecto sobre nuestras estimaciones,
que desde antes se ubicaban por debajo de las
expectativas de la empresa misma.

Cobertura de compromisos financieros, sobrada
Como resultado del intercambio de deuda (reestructura
2012) las limitantes financieras (covenants) que eran
impuestas por el anterior acuerdo de refinanciamiento
de 2009 han sido revisadas, quedando asi la cobertura
de deuda fondeada a EBITDA a un nivel inferior a 7.0x
hasta finales de 2013 (hoy ya estd en 5.98),
ajustdndose a 4.25 en diciembre de 2016. Los indices
de cobertura serian minimo de 1.5x hasta junio de 2014
(hoy es 2.03), y se ajustaria hasta 2.25x en diciembre
de 2016. Lo anterior no implica que la empresa vaya a
cambiar su estrategia de austeridad y recuperacién
financiera, sino que al contrario, le otorga una
flexibilidad importante a fin de estructurar nuevas
opciones a fin de seguir reduciendo sus pasivos Yy
manejando su perfil de vencimientos, tal como lo hizo
apenas la semana pasada con la colocacién de
US$1.5bn en notas que le permitirdn cumplir con el
compromiso de prepagar US$1.0bn del acuerdo de
reestructura 2012 en marzo préximo, pero ademas
liguidar el primer pago de capital por US$500m que
estaba contemplado para febrero de 2014.
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Cemex Latam, en breve al mercado de valores
Aunque la empresa no ha ofrecido informacién adicional
respecto a la colocacion de Cemex Latam en el mercado
de valores de Colombia, aseguré que en fechas
recientes han alcanzado lo que consideran “avances
importantes” en el proceso de autorizaciones, por lo que
en breve—cuestion de de semanas, al parecer—
podriamos ver el proceso acelerarse y apoyar a la
posicion financiera de la empresa seguramente en el
proximo reporte de cierre de afio.

CEMEX—Desglose Operativo (cifras en miles de délares)

Afo 2011 2012 2012 A/A T/T
Trimestre 2 1 2

Ingresos

México 968,175 837,695 832,651 -14.0%  -0.6%
EU 693,339 684,310 795,331 14.7% 16.2%
Europa 1,344,905 872,866 1,099,956 -18.2%  26.0%
Mediterraneo 476,944 377,242 383,902 -19.5% 1.8%
Sudamérica 439,525 524,499 529,178 20.4% 0.9%
Asia 129,306 128,264 141,906 9.7%  10.6%
Otros 107,629 77,674 78,441 -27.1% 1.0%
Total 4,159,823 3,502,550 3,861,365 -7.2%  10.2%
Utilidad Operativa

México 259,966 243,758 252,678 -2.8% 3.7%
EU (163,125) (147,956) (106,906) -34.5% -27.7%
Europa 72,209 (7,198) 60,083 -16.8% -934.7%
Mediterraneo 93,738 67,848 66,267 -29.3%  -2.3%
Sudamérica 95,486 157,396 168,430 76.4% 7.0%
Asia 14,738 5,231 22,811 54.8% 336.1%
Otros (116,281) (78,641) (95,194) -18.1%  21.0%
Total 256,731 240,438 368,169 43.4%  53.1%
EBITDA

México 311,999 296,712 300,124 -3.8% 1.1%
EU (17,087) (24,049) 26,639 -255.9% -210.8%
Europa 149,567 55,166 121,581 -18.7% 120.4%
Mediterraneo 124,948 97,483 95,791 -233%  -1.7%
Sudamérica 119,755 177,977 189,387 58.1% 6.4%
Asia 22,027 12,411 29,649 34.6% 138.9%
Otros (77,958) (48,399) (60,780) -22.0%  25.6%
Total 633,251 567,301 702,391 10.9% 23.8%
Margen EBITDA

México 32.2% 35.4% 36.0%

EU -2.5% -3.5% 3.3%

Europa 11.1% 6.3% 11.1%

Mediterraneo 26.2% 25.8% 25.0%

Sudamérica 27.2% 33.9% 35.8%

Asia 17.0% 9.7% 20.9%

Otros -72.4% -62.3% -77.5%

Total 15.2% 16.2% 18.2%

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe.
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CEMEX Cifras en miles de délares.
2011 2012 2012 3-12/3-11 3-12/2-12
3 2 3

Estado de Resultados

Ventas 3,976,795 6% 3,861,364 -7% 3,899,010 -2.0% 1%
Costo de Ventas 2,799,648 5% 2,704,607 -10% 2,701,616 -3.5% 0%
Margen Bruto 29.6% 30.0% 30.7%
Gastos de Operacion 874,129 8% 788,589 -12% 787,159 -9.9% 0%
Utilidad Operativa 247,608 -13% 349,011 433% 241,964 -2.3% -31%
Margen Operativo 6.2% 9.0% 6.2%
EBITDA 670,579 3% 702,391 11% 730,005 8.9% 4%
Margen EBITDA 16.9% 18.2% 18.7%
Costo Financiero -671,353 217% -486,723 127% -337,028 -49.8% -31%
Utilidad antes de impuestos -428,636 448% -124,900 -22% -74,442 -82.6% -40%
Impuesto Pagado 486,064 5920% 166,075 37% 160,618 -67.0% -3%
Utilidad Consolidada -729,271 745% -180,251 -12% -197,397 -72.9% 10%
Participacion Minoritaria 322 -89% 6,854 83% 5,317 n.m. -22%
Utilidad Neta Mayoritaria -729,593 717% -187,105 -10% -202,714 -72.2% 8%
Margen Neto -18.3% -4.8% -5.2%
Balance
Activo Total 39,944,643 -8% 38,389,999 -9% 38,227,336 -4% 0%
Activo Circulante 4,293,468 -14% 4,931,448 6% 4,969,073 16% 1%
Disponible 736,267 -12% 625,081 -1% 769,102 4% 23%
Cuentas por Cobrar (clientes) 1,225,392 0% 2,169,761 53% 2,137,838 74% -1%
Otras Cuentas por Cobrar 640,644 10% 407,351 -41% 415,015 -35% 2%
Inventarios 1,309,066 -6% 1,304,872 -6% 1,261,645 -4% -3%
Inmuebles, Planta y Equipo 17,871,469 -5% 16,560,420 -13% 16,170,952 -10% -2%
Otros Activos LP 1,866,376 -39% 195,406 -92% 296,096 -84% 52%
Pasivo Total 24,510,219 -5% 26,439,703 4% 26,290,261 7% -1%
Pasivo Circulante 4,053,851 -13% 4,015,209 4% 4,162,698 3% 4%
Pasivo largo Plazo 16,964,858 5% 22,424,494 32% 22,127,563 30% -1%
Otros Pasivos LP 3,443,666 -32% 4,225,636 -1% 4,225,500 23% 0%
Capital Consolidado 15,434,424 -13% 11,950,296 -30% 11,937,075 -23% 0%
Minoritario 1,428,282 -11% 698,499 -52% 680,502 -52% -3%
Mayoritario 14,006,143 -13% 11,251,797 -28% 11,256,574 -20% 0%
Pasivo con Costo 18,962,176 15% 16,876,506 -3% 16,826,876 -11% 0%
Deuda Neta (ex-perpetuos) 16,558,000 4% 16,262,005 -2% 16,057,774 -3% -1%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte-Ixe. Los balances previos a 2012 no han sido reexpresados por BMV
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Alpek
NoO recurrentes impactan crecimientos

Resultados por debajo de expectativas

Los resultados reportados por Alpek durante el 3T12 se situaron por debajo de
nuestros estimados afectados por eventos no recurrentes que impactaron
negativamente las operaciones. De esta forma, los volimenes solo lograron
incrementarse en 5% A/A, siendo insuficiente este crecimiento para lograr
compensar la disminuciéon del 8% en los precios promedio de las materias
petroquimicas, resultado de los menores precios del petrdleo. La compafiia
report6 ingresos por P$23,817 millones y EBITDA por P$2,519, que representan
disminuciones anuales del -3.8% y -6.3%, respectivamente. En términos de
doélares tanto los ingresos como el EBITDA disminuyeron 13% A/A.

Cadena de Poliéster afectada por cierres temporales

El negocio de Poliéster, que contribuye con el 78% de los ingresos y el 74% del
EBITDA consolidado, registro una disminucién del -3.5% A/A en sus ventas,
afectadas por la interrupcion de operaciones de un importante cliente a lo largo
de un mes y cuya situacion se resolvi6 a mediados de agosto. Aunado a lo
anterior se registraron varias interrupciones en algunas plantas de Estados
Unidos, afectadas por el Huracan Isaac. De esta forma, el incremento del 3%
A/A observado en los volumenes no fue suficiente para compensar la
disminucion anual del -6% observada en los precios promedio de los productos
de esta cadena en términos de pesos, por los menores precios de las materias
primas. A pesar de lo anterior, es importante destacar que el margen de EBITDA
de este segmento logro mantenerse en niveles del 10.0%, similares a los
registrados en el 3T11, resultado del esquema de “costo mas margen” que
utiliza Alpek en sus fijacién de precios.

Menores margenes en Plasticos y Quimicos

El negocio de Plasticos y Quimicos, que contribuye con el 22% de los ingresos y
el 26% del EBITDA, se vio afectado por una disminucién del -15% en los precios
promedio de los productos, a consecuencia de la baja en los precios del petrdleo
y de las materias petroquimicas. Lo anterior se vio parcialmente compensado
con el crecimiento del 13% en los volimenes de ventas, impulsado por la fuerte
demanda del polipropileno. Asi, los ingresos de esta divisidn disminuyeron -
4.6% A/A, mientras que el EBITDA se contrajo en -13.3% A/A. Aunado a las
disminuciones en los precios, las menores exportaciones de caprolactama a
China, resultado de una menor demanda e incrementos en capacidad, afectaron
los margenes de esta division que se contrajeron en 130pb A/A al ubicarse en
12.6%.

Fuerte crecimiento a nivel neto

A pesar de la debilidad mostrada a nivel operativo, Alpek registré una utilidad
neta por P$1,387 millones, que representa un incremento del 68% A/A apoyada
los menores costos financieros. El balance de la compaiia permanece sélido. Al
cierre del 3T12 la razén de Deuda Neta/EBITDA se ubicoé en tan solo 0.8x con
una cobertura de intereses de 6.7x, similar a la registrada en el 2T12.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA

Con los resultados del trimestre es probable que observemos cierta toma de
utilidades por parte del mercado. No obstante, seguimos pensando que las
perspectivas de la compafiia se mantienen sdlidas. Hacia adelante se espera una
mayor estabilidad en los precios de los productos. Lo anterior en conjunciéon con
la expectativa de una recuperacion en la demanda dada la elevada exposicion a
segmentos defensivos, particularmente consumo hacia Norteamérica, ayudaran
a fortalecer las operaciones y resultados de la compafiia. Lo mas relevante de
Alpek radica en los planes de inversiones que mantiene para los proximos afos,
algo que deberd ser una catalizador para las acciones conforme se vayan
concretando y reflejando en las operaciones. Tal es el caso del proyecto de
integracion hacia el MEG, el licenciamiento de la tecnologia IntegRex, el
descuellamiento de las plantas de Columbia y Pearl River entre otros.
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Reporte Trimestral
15 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 42.00
Rendimiento Potencial : 21.2%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 34.65
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) P$0.43/ 1.25%
Méximo - Minimo 12m (P$) 35.60 -25.91
Valor de mercado (USD$ m) 5,701
Acciones en circulacion (m) 2,118
% entre el pablico 17.9%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 92.8

Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 90,667 102,091 118,576 129,007
Utilidad Operativa 8,046 8,435 10,067 11,140
EBITDA 9,864 10,569 12,342 13,677
Margen EBITDA 10.9% 10.4% 10.4% 10.6%
Utilidad Neta 4,291 6,971 10,492 12,473
Margen Neto 4.7% 6.8% 8.8% 9.7%
Activo Total 61,958 70,754 87,026 99,452
Disponible 3,584 8,884 11,867 13,108
Pasivo Total 43,211 36,322 42,102 42,056
Deuda 19,682 15,613 15,439 14,652
Capital 15,158 30,851 41,342 53,814

Multiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 10.9x 8.4x 7.0x 6.1x
P/U 17.3x 10.6x 7.3x 6.1x
P/VL 4.9x 2.4x 1.8x 1.4x
ROE 28.3% 30.3% 29.1% 26.2%
ROA 6.9% 10.5% 13.3% 13.4%
DeudaNeta/EBITDA 1.6x 0.6x 0.3x 0.1x
Deuda/Capital 1.3x 0.5x 0.4x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC

32% —— ALPEK IPC
27%
22%
17%
12%

7%

2%
-3%
-8%

Abr-2012 Jun-2012 Ago-2012 Oct-2012
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ALPEK - Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Desviacion vs

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var % .
estimado
Ventas 23,817 24,748 -3.8% 26,128 5.6% -8.8%
Utilid 1,973 2,266 -12.9% 2,293 1.2% -14.0%
Ebitda 2,519 2,689 -6.3% 2,834 5.4% -11.1%
Utilidad Neta 1,152 689 67.1% 1,949 182.9% -40.9%
Margenes
Margen Operativo 8.3% 9.2% -0.9pp 8.8% -0.4pp -0.5pp
Margen Ebitda 10.6% 10.9% -0.3pp 10.8% -0.1pp -0.2pp
UPA $0.54 $0.33 $0.92

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

INGRESOS 3T12 Contribucién 3T11 Contribucion % Var

Ingresos Consolidados 23,817 100% 24,748 100% -3.8%
Poliéster 18,571 78% 19,246 78% -3.5%
Platicos y Quimicos 5,287 22% 5,544 22% -4.6%

Cifras en millones de P$

EBITDA 3T12 Margen 3T11 Margen % Var

EBITDA Consolidado 2,519 10.6% 2,689 10.9% -6.3%
Poliéster 1,852 10.0% 1,918 10.0% -3.4%
Platicos y Quimicos 668 12.6% 771 13.9% -13.3%

Cifras en millones de P$
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ESTADOS FINANCIEROS ALPEK

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 %VarAnual % Var Trim

Ventas Netas 24,748 24,829 25,729 23,817 (3.8) (7.4)
Cto.de Ventas 21851 22,236 23,186 21451 (18) (75)
Utilidad Bruta 2897 2,593 2543 2,366 (B3) (7.0)
Gastos Oper.yPTU 631 556 377 393 (37.7) 4.1
EBITDA 2,689 2,550 2,707 2,519 (6.3) (7.0)
Depreciacion 422 513 541 546 292 038
Utilidad Operativa 2,266 2,037 2,166 1973 (12.9) (8.9)
CIF (1,087) 37 (562) (371 NN NN
Intereses Pagados 242 355 06 505 1090 584
Intereses Ganados B 58 20 62 2377 2138
Perd. Cambio (207) 98 59 30 NP (482)
Otros (656) 236 (445) 41 NP NP
Utilidad después de CIF 1179 2,073 1,604 1602 35.8 (0.
Subs. No Consol. (9) ® @ B) NN NN
Util. Antes de Impuestos 1161 2,065 1597 1588 36.9 (0.5)
Impuestos 333 81 371 201 (39.7) (45.7)
Part. Extraord. 0 0 0 0
Interés Minoritario 18 240 »3 235 705 914
Utilidad Neta Mayoritaria 689 1012 1,103 1152 67.1 4.4
MARGEN OPERATIVO 9.2% 8.2% 8.4% 8.3% (0.87pp) (0.13pp)
MARGEN EBITDA 10.9% 10.3% 10.5% 10.6% (0.29pp) 0.05pp
MARGEN NETO 2.8% 4.1% 4.3% 4.8% 2.05pp 0.55pp

Balance General (Millones de pesos

3T/Q2011 4T/Q2011 1T/Q2012 2T/Q2012 3T/Q2012 %VarAnual % Var Trim

Activo Circulante 295535 29,057 37,225 31195 (8.2
Disponible 3,584 2,940 9,759 5943 (39
Clientes y Cts.xCob. 1,796 12,603 12,940 266 (25)
Inventarios 12,320 1,708 12,808 10,857 (BB.2)
Otros Circulantes 1834 1807 178 1780 36

Activos Fijos Netos 29,641 27,002 28,587 27,181 (4.9)

Otros Activos 2782 2540 2643 2291 (B3)

Activos Totales 61,958 58,599 68,455 60,668 (11.4)

Pasivos a Corto Plazo 18,639 1B95 16,446 13,497 (17.9)
Proveedores 9,613 1,736 10,987 9,624 (12.4)
Cred.Banc. Y Burs 2,37 2435 2,390 1271 (46.8)
Impuestos por pagar 301 293 76 92 86
Otros Pasivos c/Costo 0 4 3 3 (19.8)
Otros Pasivos s/Costo 6,583 5447 2,890 2,408 (36.7)

Pasivos aLargo Plazo 24572 21982 22,069 BWM (17.9)
Cred. Banc.Y Burs 7545 5,689 5,730 2378 (213)
Otros Pasivos c/Costo 7,028 6,293 6,339 5735 95)
Otros Pasivos s/Costo 0 0 0 0

Otros Pasivos 1973 1676 1431 1284 (10.3)

Pasivos Totales 43211 40,897 38,515 31611 (17.9)

Capital Mayoritario 5,558 14,443 26,358 25,704 (25)

_Capital Minoritario 3588 3.259 3582 3354 (64)

Capital Consolidado 18,747 17,703 29,940 29,057 (2.9)

Pasivo y Capital 61958 58,599 68,455 60,668 (114)

Fuente:BMV, Banorte-Ixe

41



Raquel Moscoso (55) 5335 3302

JTBANORTE (@ ixe]

ANTAD

SEPTIEMBRE: MUY BUEN DESEMPENO

ANTAD : Positivos crecimientos

La Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, reporté el
comportamiento en el indicador de VMT y VT de las tiendas que componen dicha
asociacion (30,224 unidades) para el mes de Septiembre. Las Ventas Totales,
tuvieron un crecimiento de 15.1%, mientras que las VMT se incrementaron en
8.8%. El mes de Septiembre de 2012 tuvo en el calendario un fin de semana
adicional que en el mismo mes del 2011. El mes de Septiembre del afio anterior
a pesar de que no presentaba un comparativo tan sencillo a VMT, con un
crecimiento de 3.6% se vio beneficiado de manera muy importante por el efecto
de un fin de semana mas de ventas durante el mes.

Comportamiento por Linea de Mercancia

En un analisis por linea de mercancia, podemos observar que durante el mes de
Septiembre de 2012, las Ventas Totales de ropa y calzado crecieron en 17.6%
mientras que las de mercancias generales y Supermercado lo hicieron en
15.6% y 14.4% respectivamente. Las VMT de mercancias generales, asi como
ropa y calzado mostraron un robusto crecimiento de 9.8% y 11.8%
respectivamente, mientras que Supermercado presentd un crecimiento VMT de
7.8%. El fuerte crecimiento VMT de ropa y calzado, creemos que se pudo deber
en parte al regreso a clases, debido a que este tipo de mercancia es muy
demandada en esta época del afio.

Por Tipo de Tienda

Por tipo de tienda, podemos observar que durante Septiembre 2012, las VMT y
Ventas Totales de autoservicios crecieron en 9.0% y 15.2% respectivamente,
impulsadas en buena medida por el crecimiento de Walmex (+10.0% VMT), asi
como por positivos resultados por parte del resto de los autoservicios Chedraui
(+7.5%e) y Soriana (+7.0%e). Por otro lado, las tiendas especializadas
presentaron una expansion de 4.2% en VMT y 11.2% VT, mientras que las
tiendas departamentales continGian liderando los crecimientos, con incrementos
de 14.2% VMT y 19.8% VT.

En Conclusion

Los indicadores de consumo durante los uUltimos meses, apuntan hacia una
recuperacion mas clara y sostenida por parte de la poblacion. No obstante, que el
centro del pais continda con un mayor dinamismo al que se observa en el norte y
sur, la mejora parece generalizada. Lo anterior, se ha visto traducido en mejores
cifras para las tiendas de autoservicio, a pesar del fuerte recrudecimiento en el
nivel de competencia entre las diferentes cadenas. El mejor desempefio del
sector autoservicios durante este mes estuvo dado por Walmex, apoyada por
por un recrudecimiento de su estrategia comercial. La promocion de “las horas
contadas” impuls6é en buena medida los resultados del mes con el objeto de
recortar parte del terreno perdido en los meses anteriores donde sus crecimientos
fueron por debajo de ANTAD. Estimamos que hacia delante la competencia
podria recrudecerse, dado el mayor ingreso del que disponen las familias hacia
finales del afio, lo que deriva en una mayor actividad promocional por parte del
comercio, con el objeto de captar la mayor cantidad posible de ese gasto “extra”
en sus respectivas unidades.

ANTAD.- Crecimiento Total en Ventas Mismas Tienda (VMT) y VT.

Sept  Oct Nov Dic 2012  Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept

Nota Sectorial
Octubre 15, 2012

Raquel Moscoso Armendariz
rMoScoso@ixe.com.mx
5335-3302

Sector Autoservicios/Perspectiva (+)

Empresa Recom. e ' .
Chdraui Compra $38.20 10.0%  7.5%e
Comerci S. Cobert. - -
Soriana Mantener $43.00 2.6% 7.0%e
Walmex Compra $40.00 4.0% 10.0%
Fuente: Banorte-Ixe

Chdraui 11.2x 10.5x 0.21%
Comerci 15.7x - -
Soriana 11.9x 10.9x -
Walmex 17.6x 16.5x 10.67%

VMT 3.6% 45% 11.1% 38% 36% 50% 42% 33% 15% 6.1% 3.6% 4.7%

4.7%

VT 113% 124% 19.9% 10.9% 10.5% 12.1% 11.4% 10.3% 8.4% 13.3% 9.5% 10.8%

Fuente: ANTAD
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Raquel Moscoso (55) 5335 3302

Walmex

3T12 BUENA RENTABILIDAD...

Buenos Crecimientos

El dia de hoy, Wal-Mart de México y Centroamérica publicé sus resultados
correspondientes al 3T2012. Las Ventas ($100,840mdp), tuvieron un
crecimiento de 11.4%, mientras que el Ebitda ($9,426mdp) crecié en 14.7%.
Las cifras reportadas estuvieron en linea con nuestros estimados, aunque a nivel
de Ebitda, estuvieron ligeramente mejores (+3.0%).

Impulsa positivo crecimiento VMT

Las ventas del 3T2012 de Walmex se vieron impulsadas por un positivo
crecimiento en el indicador de VMT durante el trimestre. En México las VT se
incrementaron en 10.6% mientras que el indicador de VMT de la compaiiia
durante este periodo registré un crecimiento de 4.8%, impulsado en buena
medida por un muy positivo desempefio durante el mes de septiembre. Las
Ventas estuvieron apoyadas por las aperturas realizadas durante 2011, asi como
también por el crecimiento a VMT, resultado de una estrategia promocional
mucho mas agresiva por parte de la empresa, lo que se tradujo en un favorable
crecimiento del ticket promedio principalmente. Por otro lado, Centroamérica
registrdé crecimientos mas modestos, del orden de 3.2% en VMT y +9.4% a VT.

México: Buena expansion en margenes

En México, los margenes Operativo (8.1%) y Ebitda (10.1%) de Walmex se
incrementaron durante el trimestre en 0.5pp. Por otro lado, el Margen bruto
(22.8%) tuvo un crecimiento de 60pb vs el 3T11, esto como resultado del flujo
de mercancia de temporada. El crecimiento en el margen bruto del trimestre fue
de 13.7%, mientras que los gastos generales aumentaron 12.8%. El incremento
en el gasto estuvo derivado de incrementos en rentas, energia eléctrica y
mantenimiento, asi como también por remodelaciones, ya que la compafiia
remodel6 un total de 150 unidades en el 3T12.

Centroamérica: Sigue débil

Las operaciones de Centroamérica, contindan en proceso de ser integradas
completamente a los sistemas Wal-Mart. Actualmente, se ha completado la
conversion de todas las unidades comerciales. La integracion de los centros de
distribucién se estima estarad terminada hacia mediados de 2013. Lo anterior,
permitird a la compafiia una mejor ejecucion en la region. Las liquidaciones de
mercancia obsoleta impactaron negativamente los margenes, los cuales tuvieron
una caida de 100pb en el margen operativo y 130pb en el Margen Ebitda.
Esperariamos una mejora en los resultados futuros de Centroamérica, derivado
del mejor control en los inventarios gracias a la implementacidn de los sistemas,
lo que debera favorecer los margenes de esa divisidn.

Reiteramos COMPRA e introducimos PO2013E de $45.0

Las cifras reportadas por Walmex, continlan mostrando una muy buena
fortaleza operativa. Las estrategias promocionales como “las horas contadas” y
el “ahorro mas grande de México”, han sido muy bien recibidas por el mercado y
se han visto traducidas en incrementos importantes tanto de ticket como de
trafico. Actualmente, el consumo en general, estd dando sefales de una
recuperacién mas sostenida, lo que en nuestra opinidén estara favoreciendo los
resultados de la emisora hacia adelante. Por otro lado, la completa
implementacidn de los sistemas en Centroamérica, permitira un mejor control en
el manejo de las operaciones de la region. Estamos anticipando que la compafiia
tendra una expansion en su piso de ventas 2013 de 9.0%, lo que resulta inferior
al promedio histérico de los Ultimos 4 afos (2009 - 2012) de 10.2%, asi como
también un crecimiento en Ebitda de 9.4%. Asumiendo un multiplo FV/Ebitda a
pagar de 17.0x (inferior al promedio U12m de 17.6x), el PO2013E seria de
$45.0. Es importante comentar, que en el caso de que en la reunion anual 2013
con analistas que generalmente tiene lugar al inicio de afio (Febrero), la
compafiia anunciara una mejor expectativa en su crecimiento de piso de ventas
para el afio, esto nos llevaria a revisar nuestros estimados y Precio Objetivo. El
PO2013E equivale a un rendimiento potencial de 15.4% sobre los niveles
actuales de $39.0, reiteramos COMPRA.
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Reporte Trimestral
17 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo 2013: 45.00
Rendimiento Potencial : 15.4%
Precio Objetivo ADR : 36.14
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 38.99
Precio ADR (USDS$) 30.51
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -32.71
Valor de mercado (USD$ m) 54,135
Acciones en circulacion (m) 17,745
% entre el pablico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 607.3
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,907 427,732 469,692
Utilidad Operativa 27,044 30,079 33,669 36,849
EBITDA 33,294 37,415 42,130 46,082
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.8% 9.8%
Utilidad Neta 19,550 22,254 23,879 26,829
Margen Neto 5.8% 5.8% 5.6% 5.7%
Activo Total 189,472 219,221 238,663 263,423
Disponible 24,661 25,166 30,363 30,076
Pasivo Total 70,462 90,038 102,271 108,884
Deuda 14,385 16,934 17,430 17,165
Capital 118,682 128,867 136,063 154,165
Mltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FVIEBITDA 20.0x 19.2x 16.4x 15.0x
P/U 33.8x 33.0x 29.0x 25.8x
P/VL 5.4x 5.4x 5.1x 4.5x
ROE 16.5% 18.0% 18.0% 18.5%
ROA 10.3% 10.9% 10.4% 10.7%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 36.6x 18.7x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.3x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

39% < —— Walmex V IPC
34% 4
29% 4
24% 4
19% 4
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Walmex- Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var% vs E*
Ventas 100,848 90,518 11.4% 99,767 1.1%
Utilidad de Operacion 7,315 6,321 15.7% 7,011 4.3%
Ebitda 9,426 8,221 14.7% 9,153 3.0%
Utilidad Neta 5,256 4,731 11.1% 5,162 1.8%
Margenes

Margen Operativo 7.3% 7.0% 0.27% 7.0% 0.23%
Margen Ebitda 9.3% 9.1% 0.26% 9.2% 0.17%
UPA 0.2962 0.2666 11.1% 0.2909 1.8%

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

ESTADOS FINANCIEROS WALMEX

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1 T/Q2012 2T/Q2012 3 T/Q2012 %Var Anual %Var Trim

Ventas Netas 90,518 116,015 96,902 98,506 100,848 11.4 2.4
Cto. de Ventas 70,501 89,967 75,716 76,412 78,143 10.8 2.3
Utilidad Bruta 20,017 26,048 21,186 22,094 22,704 13.4 2.8
Gastos Oper.y PTU 13,696 15,094 14,581 15,119 15,390 12.4 1.8
EBITDA 8,221 12,794 8,645 9,060 9,426 14.7 4.0
Depreciacion 1,901 1,793 2,041 2,084 2,111 11.1 1.3
Utilidad Operativa 6,321 11,002 6,604 6,975 7,315 15.7 4.9
CIF a2) 30 7 48) 3 NP NP

Intereses Pagados [0} 1 0] [0} [0}

Intereses Ganados 140 319 0] 150 170 22.0 13.4

Perd. Cambio [0} 15 28 4) 10 NS NP

Otros (152) (302) (21) (193) 78) NN NN
Utilidad después de CIF 6,309 11,032 6,611 6,928 7,318 16.0 5.6

Subs. No Consol. (o] 0] 0] (0] (o]

Util. Antes de Impuestos 6,309 11,032 6,611 6,928 7,318 16.0 5.6
Impuestos 1,577 2,756 1,900 2,001 2,062 30.7 3.1
Part. Extraord. [0} (0] (o] 0 [0}

Interés Minoritario o] 1 2) (9) (0) PN NN
Utilidad Neta Mayoritaria 4,731 8,227 4,712 4,936 5,256 11.1 6.5
MARGEN OPERATIVO 7.0% 9.5% 6.8% 7.1% 7.3% 27.1% 17.2%
MARGEN EBITDA 9.1% 11.0% 8.9% 9.2% 9.3% 26.4% 15.0%
MARGEN NETO 5.2% 7.1% 4.9% 5.0% 5.2% -1.5% 20.2%

Balance General (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1 T/Q2012 2T/Q2012 3 T/Q2012 %Var Anual %Var Trim

Activo Circulante 57,493 76,347 64,968 61,860 69,910 21.6 13.0
Disponible 15,151 25,166 20,996 19,650 23,359 54.2 18.9
Clientes y Cts.xCob. 7,746 10,900 9,459 8,069 9,372 21.0 16.2
Inventarios 33,674 39,336 33,491 33,081 36,359 8.0 9.9
Otros Circulantes 922 945 1,022 1,060 819 (11.1) (22.7)

Activos Fijos Netos 111,180 111,527 110,508 112,381 114,011 25 15

Otros Activos 30,894 31,348 31,248 31,268 31,194 1.0 (0.2)

Activos Totales 199,568 219,221 206,724 205,508 215,115 7.8 4.7

Pasivos a Corto Plazo 50,723 66,575 61,157 53,593 57,592 13.5 7.5
Proveedores 37,143 50,854 37,687 39,382 41,881 12.8 6.3
Cred. Banc. Y Burs [0} (0] 0] (0] (0]

Impuestos por pagar 1,667 2,081 975 925 653 (60.8) (29.4)
Otros Pasivos c/Costo 490 526 528 587 598 22.1 1.7
Otros Pasivos s/Costo 11,424 13,115 21,967 12,698 14,461 26.6 13.9

Pasivos a Largo Plazo 15,357 23,463 23,272 24,169 24,811 61.6 2.7
Cred. Banc. Y Burs [0} (0] 0] [0} [0}

Otros Pasivos c/Costo 15,357 23,463 23,272 24,169 24,811 61.6 2.7
Otros Pasivos s/Costo [0} (0] (0] (0] (0]

Otros Pasivos 7,803 869 874 937 954 (87.8) 1.9

Pasivos Totales 73,883 90,038 84,429 77,762 82,403 11.5 6.0

Capital Mayoritario 125,371 128,867 121,985 127,445 132,413 5.6 3.9

Capital Minoritario 313 316 310 301 299 4.7) (0.8)

Capital Consolidado 125,685 129,183 122,295 127,746 132,712 5.6 3.9

Pasivo y Capital 199,568 219,221 206,724 205,508 215,115 7.8 4.7

Fuente: BMV, Banorte-Ixe

44



Raquel Moscoso (55) 5335 3302

Alsea
APETECIBLE BOCADO...

Contindan fuertes crecimientos

El dia de hoy, Alsea reportd sus resultados correspondientes al 3T2012. La
emisora reporté Ventas de $3,502mdp y Ebitda de $413mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 26.5% y 44.6% en Ventas y Ebitda
respectivamente. Los resultados, estuvieron en linea con nuestros estimados.

Impulsa positivo desempeiio VMT

El crecimiento de 26.5% observado en las ventas fue producto de los siguientes
factores: 1) La apertura de 102 unidades corporativas en los U12m, equivalente
a un incremento neto de 10.0% en el nimero de unidades; 2) Un muy positivo
desempefio en las VMT del trimestre (11.2%), apoyadas por la implementacién
de exitosas estrategias comerciales y de comunicacidn, que se vieron traducidas
en un aumento tanto en el nimero de 6rdenes como en el ticket promedio y 3)
La mejora sostenida en el entorno de consumo en los paises donde la compaiiia
mantiene operaciones.

Buena Expansion en Margenes

Los margenes consolidados de la compafiia, tuvieron una muy buena expansion
en el trimestre. El Margen bruto mostré una mejoria de 0.7pp al pasar de
£4.1%< en el 3T11 a 64.8% en el 3T12. El cambio en la mezcla de negocios,
donde el mayor crecimiento se observa en las unidades con menor costo como
porcentaje de las ventas, favoreci6 de manera importante la expansion
mostrada durante el trimestre. No obstante, que este efecto estuvo
contrarrestado parcialmente por la depreciacion del peso contra el ddlar. El
crecimiento en el Margen Bruto sumado a una buena marginalidad en gastos por
un mayor nimero de unidades en operacion asi como por el positivo desempefio
en las VMT de la emisora, se vio traducido en una expansién de 150pb tanto en
el Margen Operativo como en el Margen Ebitda.

México favorecido por Italianni’s

Las operaciones de México (63.0% de las ventas), durante el 3T2012
presentaron un incremento de 23.6% vs el 2T11. El aumentd estuvo favorecido
por la apertura de 62 unidades corporativas en los U12m (40 de las cuales
pertenecen a Italianni’s, aprox. 65.0%), asi como también por el positivo
crecimiento de las VMT. El Ebitda tuvo un crecimiento de 46.3%, impulsado en
buena por el apalancamiento operativo obtenido gracias al crecimiento en las
VMT y también por el positivo efecto del cambio en el portafolio de negocios.

Sudamérica avanza con paso firme

La division de Alimentos y Bebidas Sudamérica (27.1% de las ventas
consolidadas), reporté crecimientos en Ventas y Ebitda de 43.8% y 24.8%
respectivamente. El incremento en Ventas tiene su origen principalmente en la
incorporacién de 40 unidades adicionales durante los U12m, asi como también a
un positivo crecimiento de las VMT en la regidon. La mayor base de tiendas en la
region, ha derivado sumado a un buen crecimiento en las VMT ha derivado en
una mayor marginalidad de los gastos operativos, lo que ha derivado en una
mejora consistente en la rentabilidad de la region.

Introducimos PO2012E de $28.0, recomendamos COMPRA

El reporte de Alsea, mostrd una importante solidez tanto en Ventas como a nivel
operativo. La mejora sostenida en el consumo tanto en México como en el resto
de los paises donde la compafiia opera, sumada al positivo crecimiento organico
y la incorporacion de las unidades de Italianni’s son algunos de los factores que
en nuestra opinion continuaran favoreciendo el crecimiento durante los proximos
trimestres. La mayor solidez de las operaciones en Sudamérica con una mayor
base de tiendas, tendera a beneficiar en términos de margenes operativos, dada
la mayor dilucion de gastos fijos en la regidén. En nuestra opinion, la perspectiva
para la compafia se mantiene favorable, dada la alta fragmentacién y escasa
presencia de jugadores de alto nivel en el sector. Incrementamos
recomendacion a COMPRA e introducimos PO2013E de $28.0. Lo anterior, con
base en un crecimiento en Ebitda para 2013E y un multiplo FV/Ebitda estimado
a pagar de 9.9x (similar al promedio U3a de 9.3x y 19.0% inferior al multiplo
actual de 12.3x).
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Reporte Trimestral
18 de Octubre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 28.00
Rendimiento Potencial : 25.0%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 22.40
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Méximo - Minimo 12m (P$) 22.74 -12.26
Valor de mercado (USD$ m) 1,105
Acciones en circulacion (m) 634
% entre el pblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 17.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,947 10,669 13,697 16,105
Utilidad Operativa 328 536 832 1,111
EBITDA 1,003 1,260 1,629 1,922
Margen EBITDA 11.2% 11.8% 11.9% 11.9%
Utilidad Neta 151 203 289 533
Margen Neto 1.7% 1.9% 2.1% 3.3%
Activo Total 6,105 9,374 9,545 10,126
Disponible 284 317 714 290
Pasivo Total 3,015 6,081 5,923 5,968
Deuda 1,592 4,057 3,494 3,993
Capital 2,844 2,994 3,260 3,742
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 8.4x 8.7x 11.5x 9.7x
P/U 32.8x 48.1x 48.8x 26.5x
PIVL 2.7x 2.9x 4.3x 3.8x
ROE 5.3% 7.0% 9.3% 15.2%
ROA 2.5% 2.6% 3.1% 5.4%
EBITDA/Intereses 10.9x 9.6x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 3.0x 1.7x 1.9x
Deuda/Capital 0.6x 1.4x 1.1x 1.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Alsea—- Resultados 3T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 3T12 3T11 Var % 3T12e Var% vs E
Ventas 3,502 2,769 26.5% 3,451 1.5%
Utilidad de Operacién 202 119 70.7% 202 0.2%
Ebitda 413 285 44.6% 411 0.4%
Utilidad Neta 95 82 15.1% 187 -49.4%
Margenes

Margen Operativo 5.8% 4.3% 1.5% 5.9% -0.1%
Margen Ebitda 11.8% 10.3% 1.5% 11.9% -0.1%
UPA 0.154 0.134 15.1% 0.305 -49.4%

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

ESTADOS FINANCIEROS ALSEA

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)
3 T/Q2011 4T/Q2011 1 T/Q2012 2 T/Q 2012 3 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 2,769 2,936 2,971 3,427 3,502 26.5 2.2
Cto. de Ventas 995 1,060 1,064 1,226 1,234 24.0 0.7
Utilidad Bruta 1,774 1,876 1,907 2,201 2,268 27.9 3.1
Gastos Oper.y PTU 1,655 1,753 1,802 1,971 2,066 24.8 4.8
EBITDA 285 394 289 433 413 44.6 (4.6)
Depreciacion 167 224 185 202 210 26.0 3.9
Utilidad Operativa 119 170 104 230 202 70.7 (12.1)
CIF 6 40) (58) 37) (56) PN NN
Intereses Pagados 25 56 44 57 47 90.1 (16.8)

Intereses Ganados o 10 o o (0]

Perd. Cambio 31 7 o 20 (0] NS NS

Otros (14) (8) NS NS
Utilidad después de CIF 125 130 46 194 147 17.8 (24.2)

Subs. No Consol. 2 4 3 8 3 104.8 (57.1)
Util. Antes de Impuestos 126 134 48 201 150 18.9 (25.5)

Impuestos 39 16 28 64 56 43.8 (13.2)

Part. Extraord. o o o o (0]

Interés Minoritario 5 9 3 5 10 89.7 125.1
Utilidad Neta Mayoritaria 82 62 17 133 84 2.5 (36.6)
MARGEN OPERATIVO 4.3% 5.8% 3.5% 6.7% 5.8% 149.6% -94.3%
MARGEN EBITDA 10.3% 13.4% 9.7% 12.6% 11.8% 147.3% -84.7%
MARGEN NETO 3.0% 2.1% 0.6% 3.9% 2.4% -56.2% -147.2%

Balance General (Millones de pesos)

3T/Q2011 4T/Q2011 1 T/Q2012 2 T/Q 2012 3 T/Q 2012 %Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 1,783 4,250 2,537 2,443 2,401 34.6 a.7)
Disponible 685 317 527 362 323 (52.8) (10.8)
Clientes y Cts.xCob. 495 615 802 810 731 47.7 (9.8)
Inventarios 361 403 430 511 516 42.9 0.9
Otros Circulantes 242 2,493 321 383 436 79.7 13.7

Activos Fijos Netos 3,279 4,195 4,376 4,448 4,556 38.9 2.4

Otros Activos 1,597 929 2,545 2,524 2,478 55.2 (1.8)

Activos Totales 6,660 9,374 9,457 9,415 9,435 41.7 0.2

Pasivos a Corto Plazo 1,800 2,154 2,156 2,235 2,419 34.4 8.2
Proveedores 644 1,021 840 1,012 930 445 (8.1)
Cred. Banc. Y Burs 229 185 278 342 356 55.2 3.9
Impuestos por pagar 233 265 285 72 180 (22.6) 150.6
Otros Pasivos c/Costo o o o (0] (0]

Otros Pasivos s/Costo 694 682 753 809 953 37.3 17.8

Pasivos a Largo Plazo 1,563 3,928 3,888 3,663 3,445 120.5 (6.0)
Cred. Banc. Y Burs 1,563 3,871 3,761 3,382 3,172 103.0 (6.2)
Otros Pasivos c/Costo 57 127 281 272 NS (3.1)
Otros Pasivos s/Costo (o] o o o (0]

Otros Pasivos 74 57 127 126 117 59.3 (7.0)

Pasivos Totales 3,436 6,081 6,044 5,898 5,864 70.6 (0.6)

Capital Mayoritario 2,958 2,994 3,137 3,244 3,293 11.3 15

Capital Minoritario 265 299 276 272 278 4.9 2.1

Capital Consolidado 3,223 3,293 3,413 3,516 3,571 10.8 1.6

Pasivo y Capital 6,660 9,374 9,457 9,415 9,435 41.7 0.2

Fuente: BMV, Banorte-Ixe

46



STBANORTE

Esta pdgina fue dejada en blanco intencionalmente

47



Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informaciéon al 09/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 771,551 783,579 677,695 -1.5 13.8
Cetes 85,681 95,449 79,046 -10.2 8.4
Bonos 322,799 323,390 300,248 -0.2 7.5
Bondes (6] (6] (] -- --
Bondes D 29,614 26,143 13,990 13.3 111.7
Udibonos 69,288 70,706 61,882 -2.0 12.0
Valores IPAB 26,952 29,982 32,361 -10.1 -16.7
BPA's 953 752 460 26.7 107.2
BPA182 25,477 28,627 31,114 -11.0 -18.1
BPAT 1 81 788 -98.8 -99.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 09/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,389,820 1,352,424 876,176 2.8 58.6
Cetes 366,211 400,081 159,955 -8.5 128.9
Bonos 940,058 868,276 675,600 8.3 39.1
Bondes (] (6] (6] -- --
Bondes D 3,339 3,517 4,925 -5.1 -32.2
Udibonos 16,667 16,821 7,767 -0.9 114.6
Valores IPAB 348 356 901 -2.1 -61.4
BPA's 51 35 87 42.6 -41.6
BPA182 151 84 744 80.8 -79.7
BPAT 78 231 70 -66.0 11.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 09/0ct/12

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 315,262 340,805 460,421 -7.5 -31.5
Cetes 73,787 59,614 127,356 23.8 -42.1
Bonos 113,340 146,013 207,813 -22.4 -45.5
Bondes 0 0 (6] -- --
Bondes D 118,348 122,793 112,025 -3.6 5.6
Udibonos 2,034 2,586 2,878 -21.4 -29.3
Valores IPAB 74,347 55,942 92,266 32.9 -19.4
BPA's 3,494 1,920 12,570 82.0 -72.2
BPA182 54,713 42,452 38,474 28.9 42.2
BPAT 13,217 9,144 41,222 44.5 -67.9

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Informacion al 19/10/12, correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.38 0.60 0.45 0.60
Croacia USD/HRK 0.39 0.22 0.43 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.45 0.57 0.61 0.62
Hungria USD/HUF 0.36 0.65 0.66 0.66
Polonia USD/PLN 0.63 0.73 0.71 0.71
Rusia USD/RUB 0.46 0.57 0.54 0.58
Sudafrica USD/ZAR -0.05 0.55 0.65 0.73
Chile USD/CLP 0.48 0.57 0.55 0.55
Malasia USD/MYR 0.29 0.11 0.14 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.54 0.62 0.67 0.72
Zona Euro EUR/USD -0.44 -0.58 -0.61 -0.62
Gran Bretafia GBP/USD -0.43 -0.61 -0.58 -0.56
Japon USD/JPY -0.19 -0.01 -0.09 0.07
Andélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 19/0ct/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 -0.01 -0.08 -0.03 -0.04 0.03 -0.02 -0.01 -0.17 -0.18 -0.12 -0.04 -0.09
Cetes 28 dias - 0.38 0.02 0.05 0.01 0.04 0.11 0.05 0.06 0.08 -0.05 -0.10 0.25
Cetes 91 dias -- 0.08 -0.02 0.01 0.13 0.14 -0.08 -0.01 0.01 -0.09 0.19 0.05
Bono M 2 afios - 0.54 0.53 0.11 0.17 0.10 0.09 0.10 -0.04 0.11 0.08
Bono M 5 afios - 0.74 0.03 0.03 0.20 0.16 0.16 -0.16 -0.07 0.04
Bono M 10 afios - 0.03 0.11 0.31 0.24 0.23 -0.15 -0.04 0.06
CDS Mex 5 afios -- -0.08 -0.13 -0.44 -0.56 -0.55 0.58 -0.41
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.48 0.42 -0.10 -0.09 0.07
US T-note 5 afios - 0.94 0.10 -0.36 0.36
US T-note 10 afios - 0.17 -0.45 0.47
EMBI Global -- -0.34 0.31
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
Informacion al 16/0ct/2012
- miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
3
Divisa Spot Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.3054 EUR 125,000 6.86 15.59 -8.73 2.96 3.26 14.65 10.65 4.63
JPY 78.89 JPY 12,500,000 6.84 5.04 1.80 -0.35 -0.94 -2.23 10.77 -2.52
GBP 1.6111 GBP 62,500 5.43 3.38 2.05 -0.32 0.64 2.32 3.39 7.27
CHF 0.9261 CHF 125,000 1.39 1.55 -0.16 -0.12 0.45 3.10 1.72 0.13
CAD 0.9866 CAD 100,000 10.80 1.13 9.67 -0.24 -2.00 9.86 5.84 11.87
AUD 1.0275 AUD 100,000 7.97 4.11 3.86 -0.10 -3.43 1.22 -1.22 1.54
MXN 12.8337 MXN 500,000 5.45 0.17 5.28 -0.02 0.66 3.47 3.52 6.18
NZD 0.8141 NZD 100,000 1.68 0.36 1.33 -0.04 -0.05 0.72 0.35 0.67
Total USD** 46.42 31.32 -15.09 -1.77 1.41 -33.10 -35.02 -29.77

* 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 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, tomando en cuenta la sefial, la
tendencia 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
ALFA A 24.61 23.90 23.50 25.00 25.10 -2.89 -4.51 1.58 1.99 70.55 Alza C Mantiene las sefiales favorables.
SORIANA B 43.93 42.35 41.50 44.60 46.00 -3.60 -5.53 1.53 4.71 68.15 Alza C Registra un rompimiento alcista.
BIMBO A 32.60 32.30 31.60 33.80 34.00 -0.92 -3.07 3.68 4.29 66.36 Alza C Supera zona de resistencia.
ICHB 81.94 80.00 78.30 83.10 84.00 -2.37 -4.44 1.42 2.51 64.82 Alza C Mantiene su movimiento alcista.
WALMEX V 39.07 37.80 37.50 39.65 40.00 -3.25 -4.02 1.48 2.38 66.82 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.
COMERCI UBC 36.69 36.00 35.10 37.00 37.60 -1.88 -4.33 0.84 2.48 72.24 Alza R/C  Activar la compra si supera el objetivo.
GMEXICO B 41.74 41.40 41.00 43.15 43.50 -0.81 -1.77 3.38 4.22 48.04 Alza R/C  Activar la compra si respeta el soporte.
GFINBUR O 36.70 35.30 34.70 36.90 38.00 -3.81 -5.45 0.54 3.54 58.95 Lateral R/C  Activar la compra si supera resistencia.
NAFTRAC 02 42.40 42.00 41.80 42.80 43.00 -0.94 -1.42 0.94 1.42 72.06 Alza R Desacelera su recuperacion.
CHDRAUI B 34.79 34.20 33.60 36.00 36.50 -1.70 -3.42 3.48 4.92 67.85 Alza R Asimila la toma de utilidades.
GEO B 17.39 17.10 16.90 17.75 18.10 -1.67 -2.82 2.07 4.08 67.70 Alza R Desacelera su recuperacion.
KOF L 173.59 170.55 168.75 176.40 178.60 -1.75 -2.79 1.62 2.89 67.33 Alza R Regresa a zona de soporte.
CEMEX CPO 11.58 11.25 11.00 11.85 12.10 -2.85 -5.01 2.33 4.49 65.28 Alza R Desacelera su recuperacion.
MEXCHEM * 64.68 63.30 62.40 65.50 66.25 -2.13 -3.53 1.27 2.43 63.28 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
TLEVISA CPO 60.71 60.20 59.80 61.45 62.00 -0.84 -1.50 1.22 2.12 47.96 Alza R Asimila la toma de utilidades.
ARA * 4.16 4.10 4.00 4.25 4.35 -1.44 -3.85 2.16 4.57 66.47 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
AMX L 16.95 16.80 16.65 17.20 17.40 -0.88 -1.77 1.47 2.65 59.68 Lateral R Consolida con sesgo alcista.
AZTECA CPO 8.59 8.40 8.20 8.80 9.00 -2.21 -4.54 2.44 4.77 44.65 Lateral R Desacelera su recuperacion.
GMODELO C 115.35 114.00 11250 118.00 119.00 -1.17 -2.47 2.30 3.16 39.95 Lateral R Conforma un patrén de consolidacién.
ELEKTRA * 537.72 533.70 520.00 564.80 580.00 -0.75 -3.30 5.04 7.86 46.26 Baja R Regresa a zona de soporte.
LAB B 25.72 25.00 24.55 26.00 26.30 -2.80 -4.55 1.09 2.26 43.88 Baja R Desacelera su recuperacion.
COMPARC * 15.99 15.85 15.50 16.30 16.50 -0.88 -3.06 1.94 3.19 66.95 Alza R/V  Activar la venta si rompe el soporte.
AC * 103.62 102.00 100.00 106.00 107.00 -1.56 -3.49 2.30 3.26 84.85 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
HERDEZ * 36.20 35.00 34.65 36.50 37.00 -3.31 -4.28 0.83 2.21 82.99 Alza \" Tomar utilidades, alcanzé resistencia.
ASUR B 127.22 126.00 122.75 130.00 131.00 -0.96 -3.51 2.19 2.97 80.90 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
AXTEL CPO 3.79 3.70 3.60 3.90 4.00 -2.37 -5.01 2.90 5.54 79.11 Alza \% Genera movimientos especulativos.
c* 479.22 475.00 470.00 490.00 500.00 -0.88 -1.92 2.25 4.34 78.84 Alza \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
SIMEC B 56.67 55.50 54.85 58.40 59.10 -2.06 -3.21 3.05 4.29 78.06 Alza \Y Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
GCARSO Al 49.11 48.00 47.00 50.85 51.00 -2.26 -4.30 3.54 3.85 74.78 Alza v Tomar utilidades, alcanzé resistencia.
KIMBER A 33.06 32.20 31.50 33.85 34.00 -2.60 -4.72 2.39 2.84 73.98 Alza \ Tomar utilidades, alcanzé la resistencia.
ALSEA * 21.92 21.50 21.00 22.00 22.90 -1.92 -4.20 0.36 4.47 73.91 Alza \ Activa una sana toma de utilidades.
ICA* 28.02 27.90 27.30 29.00 29.50 -0.43 -2.57 3.50 5.28 73.88 Alza \ Activa una sana toma de utilidades.
GAP B 60.56 59.15 58.80 62.15 62.50 -2.33 -2.91 2.63 3.20 72.91 Alza \Y Tomar utilidades, alcanz6 el objetivo.
BOLSA A 28.66 28.50 27.60 29.65 30.00 -0.56 -3.70 3.45 4.68 69.19 Alza \Y Registra una toma de utilidades.
FEMSA UBD 123.29 122.85 118.85 125.00 126.10 -0.36 -3.60 1.39 2.28 68.36 Alza \ Tomar utilidades, alcanzé la resistencia.
PE&OLES * 669.67 657.70 644.85 680.00 695.45 -1.79 -3.71 1.54 3.85 67.51 Alza v Activa una sana toma de utilidades.
LIVEPOL C-1 119.53 118.00 116.00 124.00 125.00 -1.28 -2.95 3.74 4.58 65.07 Alza \% Tomar utilidades, alcanza el objetivo.
OHLMEX * 21.41 21.10 20.70 21.90 22.50 -1.45 -3.32 2.29 5.09 55.98 Alza \ Genera una toma de utilidades.
HOMEX * 30.71 30.10 29.75 31.25 32.00 -1.99 -3.13 1.76 4.20 61.64 Lateral \% Tomar utilidades, alcanzé el objetivo.
MFRISCO A 54.86 53.00 52.00 55.50 57.00 -3.39 -5.21 1.17 3.90 60.37 Lateral v Genera sefiales de debilidad.
URBI * 8.43 8.35 8.10 8.80 9.00 -0.95 -3.91 4.39 6.76_60.11 Lateral 4 Genera sefiales de debilidad.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener
WALMEX V WALMEX V
Asimila la toma de utilidades y deja expuesta la resistencia |77~ — _ .
) : > = = \ "N = 2
localizada en los $39.65, la emisora mantiene las sefales \ — — .
positivas en el corto plazo al validar el soporte de los \/
$37.50. Si logra superar los $39.65 seria una sefial positiva /i aa9s
dejando abierta la posibilidad de mantener el movimiento de [J ) -
recuperacion, en este sentido el siguiente objetivo se localiza /‘”w ‘ - waza o
en los $40.40. | soes 0
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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 méviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 dias, y

(D)

(]
" Resistencia
Emisora

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

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

Variacion %

Tendencia Sedal Comentario

PowerShares DB Agriculture DBA 29.27 28.75 28.00 29.70 30.50 -1.78 -4.34 1.47 4.20 47.30 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Financial Select Sector SPDR XLF 16.11 15.90 15.70 16.45 16.80 -1.30 -2.55 211 4.28 66.76 Alza R Registra un rebote técnico.

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.58 38.00 37.50 39.65 40.30 -1.50 -2.80 2.77 4.46 66.46 Alza R Desacelera su recuperacion.
ProShares Ultra Financials uYG 65.54 64.40 63.10 68.25 69.00 -1.74 -3.72 4.13 5.28 65.52 Alza R Mantiene activa la resistencia.

iShares MSCI Germany Index EWG 23.22 23.00 22.40 23.85 24.50 -0.95 -3.53 2.71 5.51 63.68 Alza R Desacelera su movimiento ascendente.
iShares S&P Global 100 Index 100 63.29 62.80 62.00 64.70 66.00 -0.77 -2.04 2.23 4.28 63.22 Alza R Busca el nivel de apoyo.

iShares MSCI EMU Index EZU 31.31 30.95 30.00 32.00 32.40 -1.15 -4.18 2.20 3.48 62.50 Alza R Desacelera su recuperacion.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.22 72.40 72.00 75.00 76.00 -1.12 -1.67 2.43 3.80 61.60 Alza R  Regresa a zona de soporte.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.50 41.00 40.45 4285 43.50 -1.20 -2.53 3.25 4.82 59.82 Alza R Regresa a zona de soporte.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 89.40 88.70 86.00 95.25 96.50 -0.78 -3.80 6.54 7.94 59.39 Alza R Desacelera su recuperacion.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 46.58 46.40 46.20 47.50 48.00 -0.39 -0.82 1.98 3.05 59.03 Alza R Registra un patrén de consolidacion.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 133.11 132.70 132.00 135.00 136.55 -0.31 -0.83 1.42 2,58 57.91 Alza R  Desacelera su recuperacion.

SPDR S&P 500 SPY 143.39 142.00 141.50 145.00 145.50 -0.97 -1.32 1.12 1.47 57.55 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
iShares S&P 500 Index Iw 143.86 143.25 142.00 147.40 148.90 -0.42 -1.29 2.46 3.50 57.32 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.41 4400 43.65 45.20 45.65 -0.92 -1.71 1.78 2.79 57.10 Alza R Consolida en zona de soporte.

iShares S&P MidCap 400 Index UH 98.59 97.50 96.50 100.30 101.85 -1.11 -2.12 1.73 3.31 56.82 Alza R Pondra a prueba el nivel de soporte.
Market Vectors Russia ETF RSX 28.91 28.30 28.00 29.50 30.00 -2.11 -3.15 2.04 3.77 55.43 Alza R Consolida en zona de resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.71 35.50 35.00 36.45 36.60 -0.59 -1.99 2.07 2.49 52.94 Alza R Pondra a prueba el nivel de soporte.
iShares MSCI Chile Investable Mkt ldx ECH 62.36 61.80 61.00 63.00 64.40 -0.90 -2.18 1.03 3.27 64.19 Lateral R  Regresa a zona de soporte.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 7243 7225 7130 74.10 74.80 -0.25 -1.56 2.31 3.27 60.72 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.14 9.10 8.90 9.25 9.45 -0.44 -2.63 1.20 3.39 56.54 Lateral R  Mantiene activa la resistencia.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 110.93 110.30 109.00 114.00 116.50 -0.57 -1.74 2.77 5.02 55.06 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EwZz 54.39 53.60 53.00 55.90 56.50 -1.45 -2.56 2.78 3.88 54.64 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
iShares Russell 2000 Index wMm 81.85 81.60 81.00 84.10 86.00 -0.31 -1.04 2.75 5.07 51.61 Lateral R Regresa a zona de soporte.

ProShares Ultra Russell2000 uwmMm 4256 42.00 41.40 43.00 44.00 -1.32 -2.72 1.03 3.38 51.46 Lateral R Regresa a zona de soporte.
PowerShares DB Oil DBO 25.73 25.65 25.30 26.60 27.50 -0.31 -1.67 3.38 6.88 49.91 Lateral R Valida la zona de soporte.

iShares S&P SmallCap 600 Index R 75.57 75.00 74.00 77.60 78.65 -0.75 -2.08 2.69 4.08 49.76 Lateral R Regresa a zona de soporte.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 51.73 50.80 49.60 53.40 54.35 -1.80 -4.12 3.23 5.06 47.38 Lateral R Regresa a zona de soporte.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.43 18.30 18.00 19.00 19.20 -0.71 -2.33 3.09 4.18 42.24 Lateral R Regresa a zona de soporte.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.80 27.50 27.00 28.15 28.60 -1.08 -2.88 1.26 2.88 46.51 Baja R Consolida con sesgo alcista.
ProShares Short Dow30 DOG 34.18 33.60 33.30 34.50 34.70 -1.70 -2.57 0.94 1.52 40.48 Baja R Busca la zona de resistencia.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 1152 11.00 10.85 11.85 12.00 -4.51 -5.82 2.86 4.17 38.73 Baja R Busca la zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 35.64 35.20 34.45 36.10 36.50 -1.23 -3.34 1.29 2.41 32.75 Baja R Busca la resistencia.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.64 16.50 16.00 17.00 17.20 -0.85 -3.86 2.15 3.35 32.58 Baja R  Regresa a zona de resistencia.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.00 27.90 27.65 28.60 29.00 -0.37 -1.26 2.13 3.56 47.99 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el piso.

SPDR Gold Shares GLD 166.97 166.00 164.90 170.72 173.00 -0.58 -1.24 2.25 3.61 46.77 Lateral R/V  Activar la venta si rompe el piso.
iShares Gold Trust 1AU 16.77 16.60 16.00 17.20 17.40 -1.01 -4.59 2.56 3.76 46.55 Lateral R/V  Activar la venta si perfora el apoyo.
iShares FTSE China 25 Index Fund FX1 37.13 36.50 35.95 37.90 38.60 -1.70 -3.18 2.07 3.96 74.66 Alza VvV Tomar utilidades alcanzo la resistencia.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 113.82 111.00 107.50 118.00 119.80 -2.48 -5.55 3.67 5.25 66.12 Alza \Y Tomar utilidades alcanzé el objetivo.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.36 45.00 44.00 47.00 47.80 -0.79 -3.00 3.62 5.38 64.47 Alza V  Tomar utilidades alcanz6 el objetivo.
PowerShares QQQ QQQ 65.68 65.30 64.00 67.30 68.10 -0.58 -2.56 2.47 3.68 42.80 Lateral V  Rompe zona de soporte.

iShares Silver Trust SLvV 31.09 30.75 30.50 32.00 32.40 -1.11 -1.91 291 4.20 42.60 Lateral V  Rompe la zona de soporte.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.29 28.80 28.50 30.00 30.50 -1.67 -2.70 2.42 4.13 38.96 Lateral V___Rompe la zona de apoyo.

$USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares (EDZ) EDZ

Genera un rebote técnico y estard poniendo a prueba la Vs
resistencia ubicada en los USD$11.85, la superacion de este P \—"\f_n_\__ e~ )

nivel abre la posibilidad de mantener su avance hacia los
USD$12.00. El nivel de apoyo que respetd se ubica en los
USD$10.55. Los indicadores y osciladores técnicos estan
modificando su lectura a la alza.
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Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Soporte Resistencia Variacion % Variacion % Tendencia Sefial [
Pfizer Inc. PFE 25.76 25.60 25.00 26.50 27.00 -0.62 -2.95 2.87 4.81 76.02 Alza C Mantiene su recuperacion.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 41.18 41.10 40.50 42.50 43.75 -0.19 -1.65 3.21 6.24 67.18 Alza C Mantiene su recuperacion.
eBay Inc. EBAY 49.97 49.30 48.45 50.75 52.15 -1.34 -3.04 1.56 4.36 63.32 Alza Cc Mantiene el rebote técnico.
Bank of America Corporation BAC 9.44 9.20 9.10 9.60 9.80 -2.54 -3.60 1.69 3.81 62.32 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 75.64 75.20 74.00 78.00 79.00 -0.58 -2.17 3.12 4.44 61.66 Alza c Supera zona de resistencia.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 80.69 79.65 77.35 84.00 85.00 -1.29 -4.14 4.10 5.34 59.17 Lateral c Supera zona de resistencia.
BP PCL BP 43.10 42.30 41.50 43.75 45.60 -1.86 -3.71 1.51 5.80 60.14 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Wells Fargo & Company WFC 34.34 34.00 33.20 35.00 36.00 -0.99 -3.32 1.92 4.83 48.01 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 115.62 115.00 114.14 119.85 123.00 -0.54 -1.28 3.66 6.38 68.71 Alza R Desacelera el sesgo alcista.
Exxon Mobil Corporation XOoM 92.15 91.80 90.00 95.00 95.50 -0.38 -2.33 3.09 3.64 66.68 Alza R Desacelera su recuperacion.
The Home Depot, Inc. HD 61.89 60.30 59.25 62.00 63.25 -2.57 -4.27 0.18 2.20 61.93 Alza R Regresa a zona de resistencia.
Procter & Gamble Co. PG 68.57 68.00 67.00 70.00 71.50 -0.83 -2.29 2.09 4.27 59.84 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
3M Co. MMM 92.94 92.30 91.65 95.45 97.00 -0.69 -1.39 2.70 4.37 59.05 Alza R Desacelera su recuperacion.
Las Vegas Sands Corp. Lvs 45.28 45.15 44.00 47.00 48.00 -0.29 -2.83 3.80 6.01 58.17 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Morgan Stanley MS 17.53 17.10 16.60 18.00 18.50 -2.45 -5.31 2.68 5.53 57.82 Alza R Se aleja de la resistencia.
Walt Disney Co. DIs 51.90 51.00 50.00 53.00 53.50 -1.73 -3.66 212 3.08 56.89 Alza R Valida la zona de soporte.
Verizon Communications Inc. vz 45.16 44.20 43.20 46.00 47.50 -2.13 -4.34 1.86 5.18 54.88 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
Mondelez International, Inc. MDLZ 27.01 26.85 26.35 27.50 27.90 -0.59 -2.44 1.81 3.30 54.40 Alza R Desacelera el movimiento de baja.
Petroleo Brasileiro PBR 22.80 22.30 22.00 23.50 24.00 -2.19 -3.51 3.07 5.26 53.78 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
Monsanto Co. MON 88.74 87.00 85.50 90.00 92.35 -1.96 -3.65 1.42 4.07 51.66 Alza R Regresa a zona de soporte.
Ford Motor Co. F 10.18 10.15 10.00 10.40 10.70 -0.29 -1.77 2.16 5.11 63.22 Lateral R Desacelera el sesgo alcista.
Alcoa Inc. AA 9.01 9.00 8.80 9.25 9.35 -0.11 -2.33 2.66 3.77 57.37 Lateral R Valida la zona de soporte.
YAHOO! INC YHOO 15.84 15.60 15.35 16.35 16.50 -1.52 -3.09 3.22 4.17 55.14 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.
Research In Motion Limited RIMM 7.76 7.70 7.60 8.00 8.10 -0.77 -2.06 3.09 4.38 54.47 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.
Caterpillar Inc. CAT 83.86 83.00 81.70 87.20 89.00 -1.03 -2.58 3.98 6.13 52.34 Lateral R Desacelera su recuperacion.
Amazon.com Inc AMZN 240.00 238.40 232.30 252.00 255.30 -0.67 -3.21 5.00 6.38 43.24 Baja R Se aleja de la zona de soporte.
Microsoft Corporation MSFT 28.64 28.50 28.30 29.40 30.00 -0.49 -1.19 2.65 4.75 42.68 Baja R Regresa a zona de soporte.
Altria Group Inc. MO 32.63 32.60 32.00 34.00 34.45 -0.09 -1.93 4.20 5.58 42.20 Baja R Consolida con sesgo de baja.
QUALCOMM Incorporated QCcomM 58.75 58.65 57.75 61.00 61.80 -0.17 -1.70 3.83 5.19 41.70 Baja R Desacelera su recuperacion.
AT&T, Inc. T 35.32 35.30 34.50 36.50 37.10 -0.06 -2.32 3.34 5.04 38.43 Baja R Mantiene activa la zona de apoyo.
General Electric Company GE 22.03 21.95 21.20 22.40 23.20 -0.36 -3.77 1.68 5.31 60.96 Alza RV Activar la venta su perfora el piso.
Medtronic, Inc. MDT 42.00 42.00 41.35 44.50 44.85 0.00 -1.55 5.95 6.79 52.36 Alza RV Activar la venta si perfora el soporte.
Family Dollar Stores Inc. FDO 65.10 64.40 63.00 66.35 68.00 -1.08 -3.23 1.92 4.45 48.35 Lateral RV Activar la venta si perfora el piso.
The Coca-Cola Company KO 37.42 37.30 37.00 38.50 39.00 -0.32 -1.12 2.89 4.22 43.64 Lateral RNV Activar venta si rompe el soporte.
Starbucks Corporation SBUX 45.69 45.60 44.20 47.00 47.30 -0.19 -3.25 2.88 3.54 40.33 Baja RV Activar la venta si perfora el apoyo.
Apple Inc. AAPL 609.84 610.00 591.70 635.90 645.90 0.03 -2.97 4.27 5.91 40.09 Baja RV Activar la venta si rompe el apoyo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 60.24 59.40 58.80 61.10 62.70 -1.39 -2.39 1.43 4.08 38.23 Baja RV Activar la venta si rompe el soporte.
The TJX Companies, Inc. TIX 42.55 42.50 42.00 44.00 44.55 -0.12 -1.29 3.41 4.70 36.90 Baja RV Activar la venta si rompe el piso.
Priceline.com Incorporated PCLN 560.50 551.95 537.60 575.00 586.00 -1.53 -4.09 2.59 455 34.12 Baja RV Activar la venta su perfora el soporte.
Citigroup, Inc. C 37.16 37.00 36.50 38.50 39.00 -0.43 -1.78 3.61 4.95 77.68 Alza A\ Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
The Boeing Company BA 74.01 73.50 72.00 75.00 76.00 -0.69 -2.72 1.34 2.69 70.69 Alza \Y Supera nivel de resistencia.
Southern Copper Corp. Scco 36.97 36.80 36.00 38.00 38.80 -0.46 -2.62 2.79 495 69.81 Alza \Y Tomar utilidades alcanzé la resistencia.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 123.62 121.00 120.20 127.00 128.65 -2.12 -2.77 2.73 4.07 69.05 Alza \Y Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
General Motors Company GM 24.59 24.35 23.80 25.45 25.80 -0.98 -3.21 3.50 4.92 68.25 Alza \% Genera sefiales de agotamiento.
JPMorgan Chase & Co. JPM 42.32 42.00 41.50 43.85 44.30 -0.76 -1.94 3.62 4.68 67.94 Alza \Y Genera sefiales de debilidad.
Visa, Inc. \2 139.97 137.40 135.70 143.50 146.00 -1.84 -3.05 2.52 4.31 67.43 Alza \% Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Corning Inc. GLW 13.52 13.50 13.20 14.15 14.40 -0.15 -2.37 4.66 6.51 66.41 Alza \Y Tomar utilidades, desacelera el alza.
Mastercard Incorporated MA 470.09 467.25 463.35 486.00 495.00 -0.60 -1.43 3.38 5.30 62.53 Alza v Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
Abbott Laboratories ABT 66.14 64.85 64.15 68.95 70.00 -1.95 -3.01 4.25 5.84 39.02 Alza \ Registra un gap de baja.
Google Inc. GOOG 681.79 665.10 640.00 722.00 733.70 -2.45 -6.13 5.90 7.61 35.01 Alza \ Rompe niveles de apoyo.
United States Steel Corp. X 22.15 22.10 21.70 23.10 23.45 -0.23 -2.03 4.29 5.87 68.03 Lateral \ Genera sefiales de agotamiento.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.81 33.50 33.25 34.50 35.50 -0.92 -1.66 2.04 5.00 61.85 Lateral \ No supera la zona de resistencia.
McDonald's Corp. MCD 88.72 88.60 88.00 91.00 93.00 -0.14 -0.81 2.57 4.82 55.73 Lateral \ Rompe niveles de soporte.
Stillwater Mining Co. swc 10.27 10.20 9.90 10.50 10.80 -0.68 -3.60 2.24 5.16 41.30 Lateral \% Rompe zona de soporte.
International Business Machines Corp. 1BM 193.36 193.25 188.25 200.35 204.75 -0.06 -2.64 3.62 5.89 31.51 Lateral \ Registra un gap de baja.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.51 5.50 5.40 5.75 5.80 -0.18 -2.00 4.36 5.26 63.27 Baja \ Genera sefiales de debilidad.
Costco Wholesale Corporation COST 94.78 93.35 90.65 95.90 99.20 -1.51 -4.36 1.18 4.66 37.30 Baja \% Rompe nivel de apoyo.
Micron Technology Inc. MU 5.45 5.35 5.30 5.60 5.70 -1.83 -2.75 2.75 459 34.50 Baja \Y Rompe niveles de apoyo.
Apollo Group Inc. APOL 20.39 19.50 19.00 21.00 21.50 -4.36 -6.82 2.99 5.44 21.06 Baja \ Mantiene la tendencia bajista.
$USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe
C: Compra V: Venta R: Retener
Bank of America Corporation (BAC) BAC

La emisora genera una tendencia positiva, actualmente esta
asimilando la toma de utilidades y mantiene la puerta
abierta hacia la resistencia localizada en los USD$9.80, si
llegara a romper este nivel seria una sefal positiva y abre la
posibilidad de mantener su recuperacion. Por otra parte, la
base la estamos identificando en los USD$9.10. Las sefiales
técnicas siguen siendo favorables.
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Equipo de Analisis y Estrategia (55) 5268 9000 -
quipo de Analisis y Estrategia ::BANORTE [O lxa

Pronostico IPC 2012

FV / EBITDA
42,500
258103 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x  9.75x  10.0x 40,000
37,500
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188
35,000
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 32,500
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 30,000
27,500
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044
25,000
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 22,500 . . . . . . 75
Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11May-12 Oct-12
IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 19-Oct.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.64% 16.95 BX 19.50 15.0% 3.56%
Comerciales Walmex V 11.12% 39.07 BX 45.00 15.2% 1.69% 17-Oct-12
Bebidas Femsa UBD 8.54% 123.29 BX 135.00 9.5% 0.81% 27-Jul-12
Mineras Gmexico B 6.51% 41.74 BX 50.00 19.8% 1.29% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.26% 60.71 BX 72.00 18.6% 1.16% 26-Sep-12
G. Financieros Gfnorte O 6.18% 73.69 C 79.00 7.2% 0.45%
Cemento Cemex CPO 3.93% 11.58 BX 15.00 29.5% 1.16% 26-Jul-12
G. Industriales Alfa A 3.56% 24.61 BX 26.50 7.7% 0.27% 15-Oct-12
Mineras Pe&oles * 3.20% 669.67 BX 620.00 -7.4% -0.24% 17-Jul-12
G. Financieros Gfinbur O 2.94% 36.70 BX 36.13 -1.6% -0.05%
Bebidas Gmodelo C 2.64% 115.35 X 117.00 1.4% 0.04% 04-Oct-12
Bebidas Kof L 2.85% 173.59 X 197.00 13.5% 0.38% 04-Oct-12
Quimico Mexchem * 1.91% 64.68 BX 80.00 23.7% 0.45% 08-Oct-12
Alimentos Bimbo A 1.84% 32.60 X 38.00 16.6% 0.31% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.95% 33.06 C 30.66 -7.3% -0.14%
Bebidas Ac * 2.01% 103.62 X 98.00 -5.4% -0.11% 17-Jul-12
Com. Especial. Elektra * 1.66% 537.72 C 600.00 11.6% 0.19%
Com. Especial. Lab B 0.87% 25.72 BX 33.00 28.3% 0.25% 08-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.93% 54.86 C 52.80 -3.8% -0.03%
Com. Especial. Livepol C-1 0.95% 119.53 BX 119.00 -0.4% 0.00%
Otros Asur B 0.71% 127.22 BX 135.00 6.1% 0.04% 25-Jul-12
Otros Gap B 0.69% 60.56 BX 61.00 0.7% 0.01% 25-Jul-12
G. Financieros Comparc * 0.64% 15.99 X 19.00 18.8% 0.12% 18-May-12
Quimico Alpek A 0.50% 32.98 X 42.00 27.3% 0.14% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.57% 81.94 X 78.00 -4.8% -0.03% 17-Jul-12
Construccion Ica * 0.61% 28.02 BX 31.00 10.6% 0.06% 27-Jul-12
Otros Bolsa A 0.48% 28.66 C 29.00 1.2% 0.01%
Construccion Ohlmex * 0.38% 21.41 C 25.90 21.0% 0.08%
Med De Comun. Azteca CPO 0.35% 8.59 BX 10.25 19.3% 0.07% 03-Jul-12
Vivienda Geo B 0.35% 17.39 BX 25.50 46.6% 0.16%
Vivienda Homex * 0.29% 30.71 BX 42.00 36.8% 0.11%
Com. Especial. Alsea * 0.28% 21.92 X 28.00 27.7% 0.08% 18-Oct-12
Alimentos Gruma B 0.26% 37.99 C 40.97 7.8% 0.02%
Comerciales Chdraui B 0.21% 34.79 X 39.00 12.1% 0.03% 08-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.20% 8.43 BX 11.00 30.5% 0.06%
IPC 100.0% 42,386.83 47,635.26 12.38%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Inf. General Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2012E
Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M P/U P/UnEbitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Alimentos 37 53 166 199 -04 264 255 2638 19.05 1125 223 8.62 9.34 18,576 24,455
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 85 47 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 25.80 1.0 36 157 36 -73 255 85 1839 17.82 827 0.88 6.78 T 6.61 1,202 1,089 600
Bafar B - 18.80 00 00 1206 1206 00 200 158 978 88 1130  1.68 10.69 T 9.63 457 539 313
Bimbo A +- 184 3260 37 46 145 187 -19 242 243 3334 2206 1338 315 9.92 X 1118 11,906 15,737 4,703
GamB - 4.50 00 00 -348 -371 -37.1 -293 -341 NS NS 5954 122 8.14 243 243 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 85 47 NS N.S. N.S. 0.60 8.08 T NS 5 9 68
Gmodern * - 8400 00 00 00 00 00 85 47 1387 123 82 12 7.7 4n 512 7
Gruma B + 41 026 379 38 78 439 588 -24 561 662 1344 969 770 1.5 6.69 T 6.53 1,663 3,161 564
Herdez * -1 36.20 31 116 454 477 00 578 546 2012 1395 1269 416 8.50 X 9.98 1,214 1,682 432
Maseca B - 151 15.38 19 14 26 123 59 113 176 1029 1024 7.2 1.68 7.04 T 6.11 1,097 1,114 918
Minsa C - 101 3.00 00 00 00 00 00 85 47 635 729 34 0.48 3.38 T 2.78 % 156 412
Nutrisa * - 7.0 14 44 406 406 00 525 472 2553 255 1406 52 8.92 T 119 190 185 %
Savia A + 41 0.80 00 00 00 00 00 85 47 NS N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 00 00 -51-511 85 -07 NS. NS. NS. NS NS. 1 9
Tasasa * - 0.93 00 00 00 -51 -51.1 85 -0.7 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas 24 39 275 360 -03 384 424 2989 2199 1647 377 9.99 13.06 104,090 129,066
Ac* +- 201 10362 56 140 744 744 -15 892 8.6 3040 2856 1874 456 9.65 X 1340 12,964 14,530 1,611
Femsa UBD + 1001 854 12329 28 43 271 327 04 378 389 2787 1888 1747 312 10.51 X 1354 34,256 46,830 3,578
Geupec B - 38.00 00 -436 -415 -191 -513 -36.6 -154 NS NS 1088 074 14.68 T 6.86 520 1,436 176
Gmodelo C + 264 11535 05 0.7 304 446 -65 414 513 2917 1842 1631  5.08 10.17 X 1493 28,979 37,163 3,235
Kof L +- 10:1 285 17359 17 5.0 308 397 -6.0 419 462 3253 30.09 1477 371 9.08 X 1101 27,310 29,107 2,031
Cemento y mat.const. 20 58 344 717 -119 458 797 NS, NS. 1045 092 8.36 871 12,524 30,264
Cemex CPO + 51 393 1158 19 53 554 140.2 -138 68.6 1515 NS NS 1080 077 8.25 X 8.87 8,811 25,727 9,799
Ceramic UB - 5l 21.20 00 00 00 00 00 85 47 40.14 6.48 1.62 11.03 T 572 268 420 163
Cmoctez * - 31.9 6.5 140 121 150 -01 216 203 1481 1484 850 3.04 8.47 T 7.69 2,185 2,088 880
Gee* -l 4325 23 06 -35 -38 -135 47 07 2671 2560 13.26  1.09 10.69 T 1237 1,100 1,593 328
Lamosa * - 15.00 00 34 63 -38 -302 17 07 2131 NS 5.79 1.15 7.91 T 5.73 428 856 368
Comercio especializado 21 47 -440 -295 -45.1 -39.2 -262 30.19 2932 1447 361 15.57 12.30 24,939 33,537
Alsea * +- 028 2192 26 172 557 741 36 689 822 4692 4116 119% 422 8.38 X 9.51 1,080 1,420 634
Bevides B - 21 13.75 00 00 00 00 00 85 47 2413 2407 9.8 348 12.87 T 9.12 437 415 409
CnrB - 3.04 03 13 48 35 -156 137 1.0 NS N.S. 6.62 0.85 8.81 T 6.11 59 85 250
CnciB - 0.32 00 00 00 32 -179 85 81 NS 51317 7.03 1.24 16.21 8 8 336
Collado * - 6.0 00 00 -111 -11-273 36 -70 419 68 3.9 0.67 5.72 T 425 61 205 49
Elektra * + 1001 166 53772 -12 11 612 -45.8 -62.3 -57.9 -432 4711 4358 1853  3.02 18.28 T 1555 9,899 15,360 237
Fragua B - 20679 09 -L1 149 216 -38 246 27.3 2504 2494 1846  3.67 15.53 T 1558 1,628 1,525 101
Gfamsa A + 16.42 13 130 350 577 -29.2 465 651 1614 1692 1099 084 8.72 X 8.99 560 1,753 439
Gmarti * - 11.00 00 00 72 -27 -72 07 18 3968 3878 1491 257 1115 T 128 621 736 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 85 47 NS N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 195 33.06 6.5 124 318 376 -07 4.0 40 2692 2630 1448 1371 9.58 T 1350 8,076 8,660 3,146
labB 087 2572 05 7.1 46 31 -229 34 79 1941 1863 1264 470 14.66 X 8.90 2,103 2,193 1,053
Pochtec B - 415 -84 38 1015 1441 -10.2 1185 1555 1745 18.82 1336  2.58 25.43 T 1189 200 219 622
Sab * - 10:1 10.00 00 -89 -30 -248 -598 52 -23 611 597 515 0.34 7.55 T 4.22 206 947 265
Comerciales 36 52 58 233 -82 148 290 2532 2531 1580 3.73 14.16 13.72 67,526 69,567
Chdraui B 021 3479 06 60 -08 89 -140 76 140 274 208 1017 L7 10.34 X 838 2,604 3112 964
Comerci UBC + 2011 36.69 47 82 5.7 936 -04 70.0 1027 644 668 1538  1.60 743 T 1452 3,004 4,39 1,086
Gigante * - 101 24.00 00 53 06 114 -44 78 166 9521 4928 155 134 11.54 X 1340 1,853 2,167 994
Soriana B + 43.93 73 57 310 538 -32 421 610 2399 2440 1114 206 10.43 X 9.68 6,140 6,370 1,800
Walmex V + 10:1 1112 39.07 35 49 22 193 -129 109 249 2997 299 1726 5.4 16.30 X 14.9% 53,835 53,522 17,745
Total 4681 1759 966  7.16 9.06 8.51 537,001 641,666
Ipc 4238683 17 35 143 228 -05 240 285 2178 18.08 10.08 343 8.52 8.94 454,570 542,482

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

Max Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M P/UP/UnEbitda p/vL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Medios de comunicacion 17 35 01 116 -75 85 168 2220 1975 830 3.07 8.28 173 16,179 21197
Azteca CPO + 161 035 859 24 25 34 110 -120 48 162 1158 1276 592 241 582 X 6.29 1,925 2,193 2,886
CieB - 6.50 00 -5 83 121 71 175 173 NS 3415 293 1.38 6.84 T 3.97 282 444 559
Reentro A - 91 1525 113 78 121 2721 47 26 330 1085 108 1129 170 10.05 T 119 193 192 163
Tlevisa CPO + 2:1 626 6071 14 36 34 151 67 121 205 2493 245 911 331 8.92 X 8.12 13,7719 18,368 2,923
Construccion 06 26 83 190 -49 175 246 1947 1913 1252 240 1147 11.37 10,962 21,424
Gmd * - 7.24 24 45 32 -138 400 50 -98 NS NS 44 0.44 10.86 T 333 56 138 100
Ica* + 61 061 28.02 13 130 654 845 -178 794 931 837 94 145 103 1270 X 17 1,316 5,863 605
Ideal B-1 +- 230 31 32 25 187 -169 112 243 NS 34875 323 928 T 1576 5,195 8,127 3,000
Ohlmex * 038 24 29 27 -0 23 -167 74 23 15 158 659 1.09 8.17 C 7.76 2,48 4,625 1,493
Pinfra * -l 6793 -07 43 2.1 261 -79 314 320 2005 1967 1187 5% 8.08 T 9.79 1,895 2,648 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 85 47 NS NS 1222 163 11.97 18 4 8
Vesta * 1880 01 L6 -2.3 26.44 581 608 398
Departamentales 42 96 144 283 -02 241 343 1552 1542 891 266 8.27 110 14,847 17,210
Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 0 8477 4677 0.702199 0.6886 1.560844 0.20784 1872622 T 1.276792 28 1360 51
Gph1 - 800 00 12 41 206 00 130 262 2572 2601 1267 246 .11 T 1071 2,162 2,451 340
Livepol C-1 - 2001 095 11953 24 86 194 334 26 295 396 272 269 1546 345 12.63 T 145 12,458 13,399 1342
Grupos aeroportuarios 72 100 329 350 -09 442 413 2015 1968 1232 197 9.07 1042 6,529 6,553
AsurB +- 071 12722 87 130 620 702 -14 757 782 236 2078 1350 248 8.93 X 1040 2,964 2,881 300
GapB + 069 6056 9.0 14 282 294 -21 391 3H5 2032 195 117 159 9.59 X 1070 2,638 2,633 561
Oma B +- 209 37 31 370 301 35 486 362 1672 1700 1097 201 8.91 T 9.81 927 1,039 399
Hoteles 00 -06 -02 -05 -109 83 41 NS NS. 1043 070 9.10 1152 824 1,620
Aristos B - 7.50 00 00 00 00 -91 85 47 33 33} 183 0.15 10.20 T 232 3 19 40
Cidmega * - B34 00 32 33 -06 -196 121 41 1940 2768 748 026 8.60 T 6.99 70 186 68
Posadas A - 20:1 1580 00 -3 06 -06 -135 7.8 40 NS NS 1609 130 11.89 T 139% 599 112 489
Realtur A 340 00 00 00 00 00 85 47 NS NS 607 043 5.42 131 295 494
Grupos industriales 40 71 446 469 -11 568 537 1128 979 744 237 19.42 7.10 20,876 29,128
Accelsa B - 7.65 9.2857 9.2857 -1.9231 -1.923 -4.38 6.391 2.664 11.91873 9.1465 6.409503 1.01031 1119987 T 4.478319 12 158 189
Affa A + 356 2461 45 82 619 633 04 756 710 1474 1127 1.8 2.44 6.46 X 7.4 9,847 14,608 5153
Gearso Al + 21 49.11 85 110 454 438 -21 577 505 230 2004 1472 32 11.76 T 133 8,734 10,529 2,29
Gissa A - A.74 35 40 322 728 00 434 809 250 24 331 0.9 4.80 T 33 632 48 375
Kuo B - 2800 04 34 274 87 -16 382 913 4165 3495 74 1.97 5.84 T 7.35 993 1,477 456
Procorp B - 7.00 00 00 -103 L7 -103 -26 65 N.S. 0.61 NS, 10 10 18
Sanluis CPO - 6l 7.00 21 36 167 133 -263 266 186 417 341 309 0.33 6.09 T 2.96 58 306 107
Vitro A + 31 1665 09 41 43 665 -120 544 743 102 099 181 0.80 132.86 T 1.78 500 1,621 387
Metal-mecanico 05 -06 113 221 -13 208 278 1120 1162 804 143 4.79 6.07 120 154
Vasconi * - 1770 05 06 113 21 -13 208 278 1120 1162 8.04 143 4.73 T 6.07 120 154 87
Mineras 28 33 115 161 -13 210 215 1538 1085 840 447 7.62 713 55,992 68,946
Autlan B +- 1348 04 84 -141 21 -635 69 69 1414 1205 59 1.09 8.94 X 5.04 282 kDl 20
Gmexico B + 651 4174 01 05 145 198 -178 242 254 964 682 564  3.05 6.59 X 543 25,232 31,309 7,785
Mfrisco A-1 093 548 05 26 82 12 87 174 60 6767 5441 3381 949 3.2 c 107 9,809 10,660 2,303
PeSoles * + 32 66967 44 57 95 195 -28 188 251 2408 1648 1163 6.9 10.92 X 9.34 20,669 26,635 397
Otros 37 83 322 385 00 434 449 1863 1770 1012 210 21.53 8.94 1,804 1,738
Bolsa A 048 2866 -15 76 277 36 -38 385 399 247 1948 1541 330 15.18 T 138 1,320 1,23 593
Conver B - 6.00 00 00 00 00 00 85 47 349 %16 68 0.61 374 T 7.18 26 51 5
Funo 11 3251 42 112 379 408 00 496 474
Medica B - 240 00 00 00 00 94 85 47 1277 1272 550 1.2 591 T 4.94 230 197 123
Pasa B . 1206 65 82 96 149 -71 189 22 791 845 425 0.93 6.31 T 375 125 170 134
QcCPO 1949 83 71 0.0
Qumma B - 0.18 00 00 00 00 00 85 47 NS NS 480 009 3.00 T 7.04 3 i 248
Sport S 1549 34 37 43 101 -61 349 152 392 B4 1284 1N 10.18 100 9% 83
Total 4681 1759 966 7.6 9.06 851 537,001 641,666
Ipc 4238683 17 35 143 228 -05 240 285 2178 1808 1008 343 8.52 894 454570 542,482

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

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

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/uUn Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 03 284 1060 677 -117 1235 755 NS. NS. 596 036 6.87 535 256 436
Pappel * - 139 14 97 1082 695 -101 159 774 NS NS 5% 036 8.75 T 53% 256 436 2%
Quimicas 14 14 326 391 -14 438 456 3143 2523 1343 407 8.85 757 10007 13470
Alpek A 05 3298 47 53 -4 272 X 7.02 5424 6,731 2,118
Cydsasa A . Q45 01 144 06 575 08 %7 648 1320 9M 78 L5 475 T 18 659 780 200
Mexchem* + 191 6468 04 47 4713 544 -12 598 6L6 BB 84 1264 4% 921 X787 9t 133 1840
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 85 47 NS NS 3806 NS NS. T 5.0 106 151 54
Siderurgicas 05 -27 101 475 -193 194 544 792 637 491 087 5,16 470 5032 5743
Ahrmsa * 2 00 00 00 00 00 85 47 09 08 25 004 207 Ty 70 ;™
IchB + 057 8194 51 50 746 1060 0.0 84 1156 12007 718 739 138 8.29 X 71300 2m 269 4%
SiecB + %67 20 106 685 1007 -22 88 1101 767 681 566 119 10.39 X 550 2190 188 4%
To* - X700 -18 62 08 374 96 93 49
Telefonia 07 17 50 44 -86 139 93 1624 1670 651 419 7.00 617 118024 155903
AmeL + 00 B64 1695 19 27 71 77 92 162 127 1590 1580 660 460 7.6 X619 100,08 131,990 76,040
Axtel CPO + 379 2.1 41 148 40 513 76 05 NS NS 484 088 5.16 X 503 365 137 1,239
Cable CPO - 050 00 13 17 17 -13 103 65 2954 2681 58 183 10.65 T 440 L1 157 4
Maxcom CPO + 387 69 455 66 49 468 156 5.7 NS NS 492 047 5.19 X 515 7 %2 3
Mega CPO 290 44 142 108 29 00 202 7.6 1601 162 778 1% 8.7 X 676 21% 26 89
Telrex L + 01 03 03 08 02 31 97 83 15 1361 1660 604 350 5.61 X 626 14183 18943 18031
Textiles 16 27 -81 -91 -42 -03 -48 NS, NS, NS, 054 NS. NS 15 40
Edoardo B - 070 14 167 77 45 364 168 94 NS NS NS 038 NS. T N 6 6 107
Hiasal A - 084 34 45 -160 -160 -B6 89 -1 NS NS 819 074 BY T 8N 9 3% 139
Transportacion 35 -03 -166 -145-572 -95 -105 848 342 579 202 1306 511 1,149 2,005
Aeromex * 20.25 53 15 144 -123 -347 7.2 82 1061 826 3.9 217 375 T 3.46 1,129 1,273 718
TrmA -1 250 00 27 431 -402 659 -383 374 058 010 2979 040 13.88 T 044 2 732 102
Vivienda 25 25 -141 -178 -503 -68 -140 1043 894 872 072 8,56 13 4710 9,200
Ara* + 10:1 4.16 64 05 67 109 -476 157 161 9.43 9.15 7.95 0.57 7.4 X 6.31 40 548 1,299
Dine B + 410 02 00 -26 -180 397 <61 <142 NS, NS NS, 071 NS. T NS 145 235 456
GeoB + 41 035 1739 54 50 02 96 -616 87 54 779 66 606 106 7.16 X 55 4 1839 550
Gmar * -1l 410 00 24 25 25 99 112 73 NS, NS NS 062 NS. T N 4 119 140
Hogar B - 10 276 22 38 L1 459 721 -145 434 NS, NS, NS, 033 NS. T NS 1 31 5
Homex * + 61 029 3071 58 03 23 00 578 -146 46 551 468 626 072 7.9 X 606 801 2055 3%
Incarso B-1 05 14 03 02 03 277 87 50 2048 1808 1535 090 15.37 1,848 2491 2266
SareB + 11 18 35 59 75 713 20 41 NS NS, NS 029 280 X 85 59 259 687
Urhi * + 02 843 55 120 469 -599 718 424 580 420 NS, NS 046 NS, X 8y 639 162 9%
Grupos financieros 62 80 311 229 -185 422 286 2044 NS. NS, 200 NS. 35,736
Adtinvr B 1020 09 18 21 57 37 108 106 3897 NS NS 198 NS. 454 53
C* 9 72 89 98 203 B8 408 269 NS, NS NS.
Comparc* 064 159 37 109 66 -199 404 13 -162 NS. NS NS.
Findep * + 400 20 45 45 388 694 398 -359 NS. NS NS.
Gfinbur 0 + 294 3670 42 00 40 407 20 1 42 306 NS NS 3B NS. 18,999 6,667
Gfinter 0 - 6000 00 08 20 277 40 40 37 85 NS NS 193 NS. 1,101 26
Gfmuti 0 - 500 47 147 147 147 <47 74 <107 731 NS NS 074 NS. 156 403
Gnorte 0 + 618 7369 43 49 741 723 50 889 804 156 NS NS 21l NS. 13311 232
Gfregio 0 505 03 66 684 71 -L1 827 802 1497 NS NS 248 NS. 1,286 8
Tnvex 0 - 325 00 00 00 00 00 85 47 1795 NS NS 146 NS, 47 156
Total 4681 1759 966 7.6 9,06 851 537001 641,666
Ipc 4238683 17 35 143 228 05 240 285 2178 1808 1008 343 852 894 454570 542482

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.10 22 26/10/2012
Actinvr Dividendo en efectivo de $0.05 2 29/10/2012
GFNorte Dividendo en efectivo de $0.18 5 24/10/2012
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 sefiala como inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio . L Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén 2
19-Oct-12 Excupon Pago
GFNORTE  Dividendo en efectivo de $0.18 $75.03 0.24% 5 19/10/2012  24/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.03 0.59% 32 13/11/2012  16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $32.40 0.93% 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 Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea

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, adopcién 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 autorizard el avalud realizado sobre el
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

58



Anélisis y Estrategia (55) 5268 1694 T BANORTE [lxa

Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Pendientes

Calendario de Reportes por Empresa (Octubre 2012)

LUNES MARTES 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 AMX AZTECA*
ASUR CHDRAUI AXTEL COMPARC
HOMEX COMERCI BIMBO ICA
MEGA GCARSO FEMSA GIGANTE*
GMEXICO* GAP SARE*
KOF GEO SORIANA*
OMA GFAMSA URBI
TLEVISA GFNORTE
HERDEZ*
LAB
MAXCOM
OHL
29 30 31

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

Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Estados Unidos

Miércoles

Viernes

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

Veeco Instruments Inc
3T12 Reporte

Celanese Corp
3T12 Reporte

Nielsen Holdings NV
3T12 Reporte

Peabody Energy Corp
3T12 Reporte

Health Management
Associates Inc
3T12 Reporte

Spirit Realty Capital Inc
3T12 Reporte (estimado)

MGIC Investment Corp
3T12 Reporte (estimado)

GNC Holdings Inc
3T12 Reporte (estimado)

Western Digital Corp
1T13 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

Whirlpool Corp
3T12 Reporte

Panera Bread Co
3T12 Reporte

RadioShack Corp
3T12 Reporte

JAKKS Pacific Inc
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

24 Octubre

Crocs Inc
3T12 Reporte

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

Delta Air Lines Inc
3T12 Reporte

US Airways Group Inc
3T12 Reporte

Skechers U.S.A. Inc
3T12 Reporte

Eli Lilly & Co
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

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

Royal Caribbean Cruises
Ltd
3T12 Reporte

Expedia Inc
3T12 Reporte

New York Times Co/The
3T12 Reporte

Amazon.com Inc
3T12 Reporte

PACCAR Inc
3T12 Reporte

Dunkin' Brands Group
Inc
3T12 Reporte

Cabot Oil & Gas Corp
3T12 Reporte

Acme Packet Inc
3T12 Reporte

Coinstar Inc
3T12 Reporte

Titan International Inc
3T12 Reporte

Janus Capital Group Inc
3T12 Reporte

ITT Educational Services
Inc
3T12 Reporte

Carter's Inc
3T12 Reporte

CME Group Inc
3T12 Reporte

Brunswick Corp/DE
3T12 Reporte

Timken Co
3T12 Reporte

EQT Corp
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

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

iStar Financial Inc
3T12 Reporte

KKR & Co LP
3T12 Reporte

Endo Health Solutions
Inc
3T12 Reporte (estimado)

Las Vegas Sands Corp
3T12 Reporte (estimado)

Monster Worldwide Inc
3T12 Reporte (estimado)

CBRE Group Inc
3T12 Reporte (estimado)

Stratasys Inc
3T12 Reporte (estimado)

NII Holdings Inc
3T12 Reporte (estimado)

First Solar Inc
3T12 Reporte (estimado)
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Estados Unidos

Miércoles

Viernes

22 Octubre

23 Octubre

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

Illumina Inc
3T12 Reporte

Synovus Financial Corp
3T12 Reporte

Prologis Inc
3T12 Reporte

United Parcel Service Inc
3T12 Reporte

Regions Financial Corp
3T12 Reporte

Ryder System Inc
3T12 Reporte

AK Steel Holding Corp
3T12 Reporte

Reynolds American Inc
3T12 Reporte

Gilead Sciences Inc
3T12 Reporte

Tempur-Pedic
International Inc
3T12 Reporte

Cymer Inc
3T12 Reporte

Questcor
Pharmaceuticals Inc
3T12 Reporte

Centene Corp
3T12 Reporte

Coach Inc
1T13 Reporte

Compuware Corp
2T13 Reporte

RF Micro Devices Inc
2T13 Reporte

24 Octubre

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

Alexion Pharmaceuticals
Inc
3T12 Reporte

Teradyne Inc
3T12 Reporte

Capstead Mortgage Corp
3T12 Reporte

Ryland Group Inc/The
3T12 Reporte

Jarden Corp
3T12 Reporte

KBR Inc
3T12 Reporte

Akamai Technologies
Inc
3T12 Reporte

Owens-Illinois Inc
3T12 Reporte

Cliffs Natural Resources
Inc
3T12 Reporte

DuPont Fabros
Technology Inc
3T12 Reporte

Terex Corp
3T12 Reporte

Trinity Industries Inc
3T12 Reporte

Intersil Corp
3T12 Reporte

25 Octubre

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

Colfax Corp
3T12 Reporte

Raytheon Co
3T12 Reporte

CONSOL Energy Inc
3T12 Reporte

Altria Group Inc
3T12 Reporte

Under Armour Inc
3T12 Reporte

Biogen Idec Inc
3T12 Reporte

Mead Johnson Nutrition
Co
3T12 Reporte

Aetna Inc
3T12 Reporte

Fifth & Pacific Cos Inc
3T12 Reporte

Bunge Ltd
3T12 Reporte

Hercules Offshore Inc
3T12 Reporte

Watsco Inc
3T12 Reporte

26 Octubre

Hudson City Bancorp Inc
3T12 Reporte (estimado)

Alere Inc
3T12 Reporte (estimado)

Aegerion
Pharmaceuticals Inc
3T12 Reporte (estimado)

Corporate Office
Properties Trust
3T12 Reporte (estimado)

Legg Mason Inc
2T13 Reporte

Quality Systems Inc
2T13 Reporte

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)

Dynavax Technologies
Corp
3T12 Reporte (estimado)

Perrigo Co
1T13 Reporte (estimado)

61




Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Estados Unidos

22 Octubre

23 Octubre

Miércoles
24 Octubre

Citrix Systems Inc
3T12 Reporte

Crown Castle
International Corp
3T12 Reporte

Tractor Supply Co

3T12 Reporte

AvalonBay Communities
Inc

3T12 Reporte

Zynga Inc
3T12 Reporte

Ameriprise Financial Inc
3T12 Reporte

Equity Residential
3T12 Reporte

Range Resources Corp
3T12 Reporte

Lorillard Inc
3T12 Reporte

Lumber Liquidators
Holdings Inc
3T12 Reporte

Level 3 Communications
Inc
3T12 Reporte

Allegheny Technologies
Inc
3T12 Reporte

F5 Networks Inc
4T12 Reporte

Brinker International
Inc
1T13 Reporte

Fusion-io Inc
1T13 Reporte

Symantec Corp
2T13 Reporte

25 Octubre

Diebold Inc
3T12 Reporte

Under Armour Inc
3T12 Reporte

Zimmer Holdings Inc
3T12 Reporte

Dominion Resources
Inc/VA
3T12 Reporte

Freescale
Semiconductor Ltd
3T12 Reporte

Clearwire Corp
3T12 Reporte

Regal Entertainment
Group
3T12 Reporte

Eastman Chemical Co
3T12 Reporte

QLIK Technologies Inc
3T12 Reporte

Basic Energy Services
Inc
3T12 Reporte

Deckers Outdoor Corp
3T12 Reporte

Standard Pacific Corp
3T12 Reporte

Ingram Micro Inc
3T12 Reporte

NetSuite Inc
3T12 Reporte

Cerner Corp
3T12 Reporte

BioMarin
Pharmaceutical Inc
3T12 Reporte

Principal Financial
Group Inc
3T12 Reporte

Informatica Corp
3T12 Reporte

Celgene Corp
3T12 Reporte

Occidental Petroleum
Corp
3T12 Reporte

GrafTech International
Ltd
3T12 Reporte

Noble Energy Inc
3T12 Reporte

Viernes
26 Octubre
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Estados Unidos

Miércoles

Viernes

22 Octubre

23 Octubre

24 Octubre

25 Octubre

3D Systems Corp
3T12 Reporte

Old Republic
International Corp
3T12 Reporte

United Continental
Holdings Inc
3T12 Reporte

CARBO Ceramics Inc
3T12 Reporte

Realty Income Corp
3T12 Reporte

JetBlue Airways Corp
3T12 Reporte

Rockwood Holdings Inc
3T12 Reporte

Hatteras Financial Corp
3T12 Reporte (estimado)

Accuride Corp
3T12 Reporte (estimado)

Express Scripts Holding
Co
3T12 Reporte (estimado)

Apple Inc
4T12 Reporte

Franklin Resources Inc
4T12 Reporte

Varian Medical Systems
Inc
4T12 Reporte

Avnet Inc
1T13 Reporte

DeVry Inc
1T13 Reporte

KLA-Tencor Corp
1T13 Reporte

MICROS Systems Inc
1T13 Reporte

PSS World Medical Inc
2T13 Reporte

CA Inc
2T13 Reporte

Monro Muffler Brake Inc
2T13 Reporte

Procter & Gamble
Co/The
1T13 Reporte

McKesson Corp
2T13 Reporte

Precision Castparts Corp
2T13 Reporte

26 Octubre
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
22 Oct

Japén
Reuters Tankan Oct
Balanza Comercial Sep
Encuesta BoJ 3T12

Martes
23 Oct

Eurozona

Conf Cons EC Oct-Prel
Francia

Conf Corp INSEE Oct
Reino Unido

Préstamos BBA Sep

Eurozona
PMI Flash Oct
Alemania

Precios Imp Sep
Reino Unido
Tendencia CBI Oct

25 Oct

Eurozona
M3 Sep
Reino Unido
PIB Real 3T12-Avanzado
Indice Serv Ago
Japon
Precios Corp Sep

Viernes
26 Oct

Alemania

Conf Cons Gfk Nov
Francia

Conf Cons INSEE Oct
Japon

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
Japén
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
PMI Manuf Oct

01 Nov

Reino Unido

PMI Manuf Oct
Japon

Registro Autos Oct

02 Nov

Eurozona

PMI Manuf Oct
Reino Unido

PMI Construccién
Japon

Minutas BoJ 4-5 Oct

05 Nov 06 Nov 07 Nov 08 Nov 09 Nov
Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI Serv Oct PMI Serv/Comp Oct Vtas Menudeo Sep Anuncio Tasa ECB Precios Cons Oct
Japon Precios Prod Sep Alemania Alemania Francia
PMI Serv/Comp Alemania Prod Ind Sep Balanza Comercial Sep Prod Ind Sep
Ordenes Manuf Sep Reino Unido Presupuesto Mensual Oct
Reino Unido Balanza Comercial Sep Reino Unido
Prod Ind Sep Anuncio BoE Construccién Sep
Registro Vehiculos Oct Reporte Empleo Markit Tasas Hipotecarias OCt
Prod Ind Sep Oct Japén
Japon Base Monetaria Oct
Ordenes Maquinaria Sep Conf Cons Oct
Cuenta Corriente Sep
Balanza Comercial Sep
Préstamos Bancarios Oct
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona
Indice RICS Oct Indice ONS Sep Prod Ind Sep Precios Cons Oct Cuenta Corriente Sep

Precios Prod Oct

Precios Cons Oct
Japon

Prod Ind Sep

Reino Unido
Reporte Empleo Oct
Reporte Trimestral
Inflacion BoE

PIB Real 3T12-Avanzado
Reino Unido
Vtas Menudeo Oct
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PIB Real 3T12-Avanzado
(11-13 Nov)

(14-16 Nov)
India
Precios Mayoristas Oct

Viernes
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 China
PMI Serv Oct PMI Serv Oct IPCA Oct Venta Vehiculos Oct Oferta Monetaria Ict
Precios Cons Oct Rusia (08-09 Nov) IED Oct
(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
Precios Cons Oct
Precios Prod Oct
Prod Ind Oct
Inversién Fija Bruta Oct
Vtas Menudeo Oct
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Rusia Brasil Rusia Rusia
Nivel Presupuestal Oct Ventas Menudeo Sep IPC Semanal 12 Nov Prod Ind Oct
(11-14 Nov) Precios Prod Oct
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Estados Unidos

Oct

Inventarios
Empresariales
Sep

Minutas FOMC

Solicitudes Desempleo
10 Nov

FED de Filadelfia
Nov

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
Subasta Nota 5 afios 35mmd
Subasta Nota 7 afios 29mmd
29 Oct 30 Oct 31 Oct 01 Nov 02 Nov
Ingreso y Consumo S&P/Case-Shiller Empleo ADP Productividad no Creacién 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 Conf Cons UM
Subasta Nota 3 afios 32mmd | Subasta Nota 10 afos 02 Nov Nov-Prel
24mmd Inventarios Mayoristas
Subasta Bono 30 afios Sep
16mmd
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
NFIB Optimismo Precios Prod Precios Consumidor Flujos Netos TIC
Pequefna Empresa Oct Oct Sep
Oct Ventas Menudeo Encuesta Empire Prod Ind
Presupuesto Mensual Oct Nov Oct
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Mexico
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
Encuesta Banamex 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 Reporte Empleo
Inflacién Subyacente 3T12
3T12 Minutas Banxico
12 Nov 13 Nov 14 Nov 15 Nov 16 Nov
Prod Ind Reservas Banxico PIB Real
Sep 09 Nov 3T12
IGAE
Sep
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Global

O O O 4 O O 6
FED de Richmond Oct PMI Manuf Oct Solicitudes Desempleo PIB Real 3T12
19 Oct
g Reunién FOMC Venta Casas Nuevas Sep Conf Consumidor Oct-
S Bienes Duraderos Sep Final
‘T Subasta Nota 2 afios indice FHFA Ago
o 35mmd indice Casas Pendientes
7)) FOMC comunicado Sep
<]
g Subasta Nota 5 afios FED de KC Oct
"u-; 35mmd
w Subasta Nota 7 afios
29mmd
© Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
g Conf Cons EC Oct PMI Flash Oct M3 Sep Conf Cons Gfk Nov
N
(o Alemania
3 Precios Importacion Sep
I1]
Préstamos Hipotecarios Tendencias Industriales PIB Real 3T12
BBA Sep CBI Oct
g .g indice Servicios Ago
S E
(-]
© PMI Manufacturero Oct
£
K
(6]
2
2 Reuters Tankan Oct Precios Servicios Precios Consumidor Sep
\g Corporativos Sep
a | Balanza Comercial Sep
1]
M | Encuesta BoJ Sep
Ventas Menudeo Ago Reservas Banxico IGAE Ago Balanza Comercial Sep Reunion Banxico
Encuesta Banamex INPC-15 Oct
o
2
X
0
=
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Carlos
Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes, Marisol Huerta 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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