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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Reacciones (Abril 2012

Comportamiento Semanal — Acciones
VARIABLE LUNES 23

o T. de C. (FIX) $13.21
MACROECON. « Embi 153pb
 Vtas. menudeo feb. 7.6%
vs 4.8%e*
o IGAE feb. 6.24% vs
6.2%e

MARTES 24

¢ T. de C. (FIX) $13.14

e Embi 160pb

¢ Reservas US$ 152,417m
vs US$151,480m prev.

o Inflacién 1q abr. -0.42%
vs -0.16%e*; Sub. 0.03%
vs 0.07%e*

MIERCOLES 25

o T. de C. (FIX) $13.17
o Embi 168pb

JUEVES 26

o T. de C. (FIX) $13.21
« Embi 159b

VIERNES 27

o T. de C. (FIX) $13.01
o Embi 158pb

TASAS INTERES o Cetes 28d 4.41%

o Cetes 28d 4.37%

o Cetes 28d 4.33%

o Cetes 28d 4.30%

o Cetes 28d 4.30%

(Mdo. Sec.)
« Walmex se ve implicada o Gmexico: SCCO pagara o Amx. Reporta 1T12
FACTOR AWG en caso de soborno, cae dividendo de US$0.53 neutral: Ingresos 6.7%,
accion -12.01%. Reporte por accion el 24 de mayo Ebitda 0.5%
1T12 débil
RES. FINANC. o Reporte 1T12: (+) e Reporte 1T12: (+) Asur; e Reporte 1T12: (+) e Reporte 1T12: (+) Alsea, e Asur pagara dividendo
Gmodelo; (+-) Gap (+-) Ara Azteca, AC; (+-) Chdraui; Cemex, Televisa; (+-) de P$3.6 p/a (yield
o En medios se menciond (-) Lab, Axtel, Bimbo Kof, Herdez 3.5%)
que Santander podria o Alpek, subsidiaria de Alfa e Pefioles pagara
hacer OPI de su unidad comenzd a cotizar en dividendo de P$16.05
en México BMV, precio col. P$27.5 por accidn, yield 2.5%
VALUACION « FV/Ebitda 12e 7.99x » FV/Ebitda 12e 7.96x « FV/Ebitda 12e 8.07x » FV/Ebitda 12e 7.95x « FV/Ebitda 12e 8.13x
POLITICO o Hollande gana lera ronda
de elecciones en Francia,
genera incertidumbre
INTENAL.* « Ind. Confianza de « Confianza Consumidor o Reunion Fed. Tasa 0.25% e Sol. Desem. 388K vs e PIB 1T12 2.2% vs
Negocios UE abr. 95pts. abr. 69.2pts. vs 69.5e vs 0.25%e. Mantiene sin 375Ke 2.5%e
Vs 96e o Manuf. Richmond abr. cambios postura de ¢ Ventas Pendientes Casas e Consumo Personal 1T12
o PMI Manuf. UE abr. 14pts. vs 6e politica monetaria. PIB mar. 4.1% vs 1.0%e 2.9% vs 2.3%e
46pts. vs 48.1e; Alemania e Vta. Casas Nuevas mar. - 2012e 2.4%-2.9% de o Confianza Consumidor UE e Deflactor 1T12 1.5% vs
46.3 vs 49e; Francia 47.3 7.1% vs 1.9%e 2.2%-2.7%; tasa abr. -19.9pts. vs -19.8e 2.2%e; Sub. 2.1% vs
vs 47.2e o S&P/CaseShiller Precios desempleo 7.8%-8% de e Perspectiva Econdmica UE ~ 2.1%e
e PMI Svcs. UE abr. de casas feb. 134.2pts. vs ~ 8.2%-8.5% abr. 92.8pts. vs 94.2e ¢ GfK Confianza
47.9pts. vs 49.3¢; 134.68e o FOMC espera que “el o Perspectiva Industrial UE Consumidor Alemania
Alemania 52.6 vs 52.3e; o Espafia colocé un monto crecimiento econdmico se abr, -9pts. vs -7e may. 5.6pts. vs 5.9e
Francia 46.4 vs 50.1e ligeramente inferior a los mantendra moderado o Perspectiva Svcs. UE abr, e Precios Importacion
¢ Endeudamiento de la €2.0bn en linea con el durante los préximos -2.4pts. vs -0.5e Alemania mar. 0.7% vs
zona euro aumento a monto programado trimestres” ¢ Ind. Clima de Negocio UE 0.9%e M/M; 3.1% vs
87.2% del PIB en 2011 vs e Holanda logré colocar o Bienes Duraderos mar. - abr. -0.52pts. vs -0.3e 3.3%e A/A
el 85.3% registrado en el deuda por €2.0bn en los 4.2% vs -1.5%e; menos e Precios Consumidor  Precios Productor
2010 mercados transporte -1.1% vs mensual Alemania abr. Francia mar. 0.5% vs
o PMI Manuf. China abr. » 1T12: (+) Baker Hughes, 0.5%e 0.1% vs 0.1%e 0.6%e M/M; 3.7% vs
49.1pts. vs 48.3 prev. McGraw Hill, AT&T, 3M; o PIB 1T12 RU -0.2% vs o Ind. Actividad Industrial 4%e A/A
e 1T12: (+) DR Horton, (+-) Western Union, 0.1%e T/T Japon feb. -0.1% vs - e Gasto Consumo Francia
Xerox; (+-) Eaton Netflix e 1T12: (+) Apple, Eli Lilly, 0.2%e mar. -2.9% vs -2%e
Sprint Nextel, Motorola o S&P rebaja calif. de M/M; -2% vs -0.2%e
Solutions, Caterpillar, Espafa a "BBB+"” de “A” A/A
Boeing, Nomura, CS, ¢ 1T12: (+) Starwood, ¢ 1T12: (+) Amazon,
Dupont, Harley Davidson; Lockheed Martin; (+-) Goodyear, Pilgrim’ s
(+-) Virgin Media, Pulte, Colgate, Pepsico, Pride; (+-) Merck, P&G,
Praxair; (-) Bristol Myers, UPS; (-) DB Ford
OTROS o Petrdleo $102.66dpb o Petroleo $103.55dpb o Petrdleo $104.12dpb o Petroleo $104.55dpb o Petroleo $104.93dpb

* Estimados de Consenso

Indicador Indicador Indicador Indicador Indicador
IPC 38,961.79 -1.00% 38,849.08 -0.29% 39,066.01 0.56% 39,212.16 0.37% 39,324.14 0.29%
*Vol./Impor. (mdd) 447.88 1,102.71 318.83 759.59 369.23 832.59 304.26 673.35 328.60 731.23
IPC (DIs.) 2,952.10 -1.57% 2,944.00 -0.27% 2,967.19 0.79% 2,970.39 0.11% 3,029.59 1.99%
Banorte Ixe-58 381.20 -0.55% 379.37 -0.48% 379.96 0.16% 381.09 0.30% 381.11 0.01%
Banorte Ixe-58 (DIs.) 28.88 -1.13% 28.75 -0.47% 28.86 0.38% 28.87 0.03% 29.36 1.71%
Nasdaq 2,970.45 -1.00% 2,961.60 -0.30% 3,029.63 2.30% 3,050.61 0.69% 3,050.61 0.00%
Dow Jones 12,927.17 -0.78% 13,001.56 0.58% 13,090.72 0.69% 13,204.62 0.87% 13,204.62 0.00%
Cete 28d 450 0.16 pb 4.51 0.01pb 451 0.00 pb 450 -0.01pb 450 0.00 pb
Tipo de Cambio 13.198 0.58% 13.196 -0.02% 13.166 -0.23% 13.201 0.27% 12.980 -1.67%
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR IPC Ixe-58 Dow Jones L ERLEL] Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 39,324.14 381.11 13,204.62 3,050.61 433 12.980
Semana -0.08% -0.58% 1.35% 1.67% 0.00 pp -1.08%
Afio (acumulado) 6.06% 3.76% 8.08% 17.10% 0.02 pp -7.09%
12m (desde maximo) -1.50% -3.42% -0.45% -2.30% -0.10 pp -8.70%
12m (desde minimo) 23.99% 17.40% 23.93% 30.60% 0.37 pp 12.78%
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2012 2013
2011° 2012° 2013° 4T° 1TP 2T° 37 4T° 17P 27P

Estados Unidos

PIB Real 17 2.3 27 3.0 2.2 1.9 2.8 29 18 29 3.6
Consumo Privado 2.2 2.2 2.2 21 29 18 22 2.7 17 18 29
Inversién Bruta Doméstica 4.8 8.3 7.2 221 6.0 3.7 8.6 9.5 26 9.1 89
Inversién no Residencial (IC**) 8.8 6.8 59 5.2 2.1 132 77 7.8 3.2 3.9 57
Inversién Residencial -1.3 9.7 17.7 117 19.1 3.6 10.0 9.5 19.3 253 26.2
Gasto de Gobierno -2.1 -2.0 -0.8 4.1 -3.0 -1.2 -0.8 -1.2 -1.0 -0.5 -0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 53 9.2 2.7 54 6.6 7.4 8.2 10.1 104 9.5
Importaciones de Bienes y Servicios 49 3.8 6.0 3.7 43 3.6 51 7.4 57 59 6.2

Precios al Consumidor (% anual) 3.1 15 25 3.1 22 2.1 13 15 13 16
Subyacente (% anual) 16 14 15 2.0 19 15 11 11

Tasa de Desempleo (%) 8.5 83 8.0 85 84 84 8.3 83 8.0 8.0

NNA (cambio mensual en miles) 142 160 158 157 225 143 132 141 216 147

Zona Euro

PIB Real 15 04 0.4 -12 05 0.8 05 03 0.5 05 1.0
Consumo Privado 0.2 -1.0 02 -18 -10 -1.5 -10 :0.5 0.0 0.0 0.5
Inversién Capital 15 -1.6 0.4 -1.8 -2.5 -15 -2.0 0.0 1.0 1.0 15
Gasto Gobierno 0.0 -0.7 -0.2 -1.0 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 0.0 0.0 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.3 23 3.8 16 2.0 3.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 39 0.1 3.1 -53 0.0 15 20 2.0 35 35 45

Ventas Domésticas Finales 0.4 -1.0 -0.1 -1.6 -1.1 -1.3 -1.2 -04 0.2 0.2 0.7

Contribucién en Inventarios 0.1 -0.4 0.0 -1.1 -0.2 -0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Contribucion Exportaciones Netas 11 1.0 0.4 15 0.9 0.7 0.5 0.5 04 0.4 0.4

Preciosa Consumidor (% anual) 2.7 2.4 17 29 27 2.4 23 2.2 17 17 17
Subyacente 17 i7 16 20 19 18 16 16 16 17 17

Balance Presupuestal (% PIB) 4.7 -3.7 -3.1

Tasa de Desempleo (%) 10.2 112 115 105 10.8 111 11.3 115 115 115 11.4

Produccién Industrial 3.6 -2.2 0.8 7.3 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 2.0

Japon

PIB Real 0.7 2.0 13 0.7 2.8 2.0 14 12 1.0 12 13
Consumo Privado 0.0 20 0.8 14 3.0 10 1.0 10 0.5 05 0.5
Inversion Corporativa 10 3.9 2.2 20.7 -2.0 15 20 2.0 20 2.0 3.0
Construccion Residencial 5.1 17 24 2.7 -2.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0 20
Inversién Plblica -3.2 1.8 2.2 -84 6.0 12.0 -5.0 -5.0 -5.0 0.0 0.0
Gasto Gobierno 2.1 14 0.6 15 18 15 0.4 0.4 0.4 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.0 2.4 4.4 -11.8 2.0 4.0 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 5.8 33 3.6 4.3 -3.0 4.0 4.0 4.0 35 3.0 3.0

Ventas Domésticas Finales 0.5 2.1 09 2.8 2.0 2.0 12 0.8 0.6 0.7 0.8

Contribucién en Inventarios -0.5 0.0 0.2 -0.9 0.0 -0.1 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Contribucién Exportaciones Netas -0.7 -0.1 0.2 -2.6 0.7 0.1 04 0.3 0.2 0.2 0.2

Precios al Consumidor (% anual) -0.3 0.0 -0.2 -0.3 0.0 -0.2 -0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.3

Balance Presupuestal (% PIB) -9.0 9.1 -9.1

Tasa de Desempleo (%) 45 4.3 4.1 4.5 45 4.4 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1

Produccién Industrial -35 3.2 3.8 -1.7 5.0 3.0 35 3.0 3.0 5.0 5.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola



Pronosticos Economia de México

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 2.3 5.2 55 1.7 4.8 3.8 0.8 13 3.9 3.5 3.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 35 3.3 8.4 2.3 3.4 3.0 2.1 2.3 4.7 35 3.2
Consumo de Gobierno 2.2 -7.8 8.8 4.9 7.4 4.6 -8.7 -3.6 0.3 2.8 15
Formacién Bruta de Capital Fijo 5.0 14.0 7.9 4.9 8.1 6.1 14 0.6 85 6.1 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 18.6 -1.1 -0.2 5.0 20.5 6.8 5.3 -15 79 6.1 55
Importaciones de Bienes y Servicios 6.0 4.6 9.2 -6.2 7.7 10.8 2.3 11 6.7 4.4 4.8
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 2.6 4.6 2.2 2.7 49 2.8 14 0.8 3.8 3.1 2.8
Manufacturera 6.3 4.4 35 3.2 4.0 18 20 12 51 3.0 3.2
Servicios 3.4 45 6.7 1.8 4.7 4.3 0.4 1.6 4.2 3.8 3.1
PIB Real (% anual) 45 3.2 45 3.9 4.4 4.2 3.1 26 3.9 35 3.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 5.0 4.1 5.2 4.3 4.3 4.2 2.7 2.7 4.7 35 3.2
Consumo de Gobierno 15 -2.5 0.5 18 3.1 6.4 18 -0.3 0.3 28 15
Formacién Bruta de Capital Fijo 7.8 9.4 8.9 79 8.7 6.8 51 4.0 85 6.1 2.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 14.3 7.6 4.3 53 57 7.7 6.4 4.7 7.9 6.1 55
Importaciones de Bienes y Servicios 10.6 6.9 6.2 3.2 3.6 5.1 34 54 6.7 4.4 4.8
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.3 3.5 3.4 3.2 3.6 3.2 3.0 2.5 3.8 3.1 2.8
Manufacturera 7.6 4.7 4.6 3.9 3.8 31 2.8 2.3 51 3.0 3.2
Servicios 4.2 35 4.8 4.3 4.8 4.7 3.1 27 4.2 3.8 3.1
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 34 2.8 3.7 3.0 2.9 2.9 19 1.9 32 2.4 3.2
Consumo de Gobierno 0.2 -0.3 0.1 0.2 0.4 0.7 0.2 0.0 0.0 0.3 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.6 19 19 17 19 15 11 0.9 1.8 13 2.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -1.8 -1.4 -0.5 -15 -1.3 1.7 -1.0 0.2 -1.3 -0.9 55
Exportaciones Netas 1.1 0.2 -0.7 0.6 2.0 2.7 2.1 16 0.3 2.1 4.8
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 55 53 5.0 51 4.7 4.8 4.5 52 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.0 8.2 8.9 9.1 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 8.5 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 165.0 130.0 145.0 10.0 590.8 450.0 250.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 4.1 4.4 4.5 3.8 3.8 3.8 39
Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.1 3.1 34 33 3.4 33 33

*mmd = miles de millones de dolares
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2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 29 -3.3 -3.5 13 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 93.8 92.0 92.6 350.2 365.9 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 911 84.4 90.9 95.2 96.0 349.2 366.5 . 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 3.3 3.9 14.9 15.6 . 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 . 23.2
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 . 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 25.9 27.1 19.7
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 53 54 6.4 6.3 5.8 . 22.7 . 23.9 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 12 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -5.1 -6.0
% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -04 -0.5 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 59 29 5.2 18.0 20.5 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -25 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.5 -0.1 -0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 2.7 2.5 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 773.8 749.7 783.0 963.0 3,269.5 3,275.2 3,505.0
B. Gasto neto pagado (mmp) 779.7 875.4 840.8 1,133.7 3,629.7 3.335.9 3.,083.1
Gasto no programable 594.6 656.6 699.9 908.3 2,859.5 3,032.6 2,758.6
Gasto programable 185.1 218.8 140.9 225.4 770.2 303.3 3245
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 1425 146.6 1451 1425 147.0 1425 147.0 153.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,075.6 51554 5,354.9
Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,446.8 3.608.8 3,748.5
Largo plazo 2,939.8 2,993.8 3,105.3 3,092.8 3,092.8 3.247.9 3.373.6
Corto plazo 276.5 302.4 311.8 354.0 354.0 360.9 374.8
Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 116.4 123.7 128.5
Largo plazo 107.7 108.8 110.2 113.7 113.7 120.1 124.8
Corto plazo 25 23 3.3 2.8 2.8 3.6 3.7
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 33.8 34.0 33.0
Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 23.0 238 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 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 27 de abril de 2012

Actual 2T12 3T12 4T12 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00
TIE 28 dias 4.75 4.85 4.88 4.95 4.95 5.45
Cetes 91 dias 4.38 4.32 4.39 4.45 4.45 5.15
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.47 0.70 0.70 0.60 0.60 1.35
Nota 2 afios 0.26 0.35 0.40 0.55 0.55 1.00
Nota 5 afios 0.83 1.25 1.40 1.70 1.70 2.50
Nota 10 afios 1.93 2.15 2.40 2.60 2.60 3.50
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Nota 2 afios Alemania 0.10 0.40 0.50 0.65 0.65 1.50
Nota 10 afios Alemania 1.70 2.10 2.30 2.50 2.50 3.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.97 13.28 12.33 12.50 12.50 12.50
Promedio 13.08 12.72 12.44 12.84 12.50

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Préximo cambio

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

América

Brasil Tasa de referencia 9.00 -75pb (abrl2) -150  -200  -300 30-May - - 8.75 9.00 9.00 9.00

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

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

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

Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) -50 25 0 03-May - - 1.00 1.00 1.00 1.00
Asia/Pacifico

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

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

Fuente: Bancos Centrales
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Banxico: La duda razonable

Indice de Condiciones Monetarias

¢Nuestro escenario base sigue siendo el de una larga pausa monetaria

«Pensamos que, bajo las condiciones actuales, no se justifica una reduccién en
la tasa de fondeo de Banxico

oEl tipo de cambio y las acciones futuras de politica monetaria seran las
variables a seguir

De acuerdo a lo que esperdbamos, Banxico no valid6 la expectativa de algunos jugadores
en el mercado de que podria recortar tasas tan pronto como en la reunién de este viernes
y mantuvo la tasa de fondeo en 4.5%. En nuestra opinion, el tono del comunicado—mas
dovish de lo que esperabamos—confirma de alguna forma que el banco central sigue
preguntandose sobre la conveniencia de reducir la tasa de fondeo, en un entorno en el
que las condiciones monetarias acomodaticias, tanto de economias avanzadas como de
emergentes mantendran un sesgo acomodaticio. En particular, como ya hemos
mencionado, les preocupa el efecto que dichas posturas tengan sobre las condiciones
monetarias en México, en particular, en lo que se refiere al tipo de cambio. De esta
manera, pensamos que lo que esta deteniendo a la autoridad monetaria es (i) la
volatilidad del entorno financiero y (ii) el hecho de que todavia existe un grado de
desacuerdo entre los miembros de la Junta de Gobierno.

En este contexto, nuestro escenario base sigue siendo el de una larga pausa monetaria
por lo menos hasta 2T13. Consideramos que el entorno actual tanto de inflacién como de
crecimiento no justifica una accidon por parte de la autoridad monetaria. Los datos sobre
actividad econémica apuntan a un soélido desempefio del crecimiento en 1T12 (+4.6%
anual segln nuestra mas reciente estimacioén), mismo que podria extenderse en este
segundo trimestre. Por su parte, si bien esperamos datos favorables en los préximos dos
meses, estimamos un rebote hacia niveles de 4.0% en la segunda mitad del afio a
medida que los factores estacionales, que estan ayudando a la inflacion, empiecen a
revertirse, ademas de que la base de comparacion en 2S12 es relativamente baja.

En términos de la postura monetaria relativa, que es como ya hemos dicho la principal
preocupaciéon de la autoridad monetaria, pensamos que la FED todavia no esta cerca de
tomar la decision de hacer mas acomodaticia su politica monetaria (QE3) y que en
general, las economias avanzadas se mantendran en una actitud de esperar y ver el
resultado de las acciones que se vienen tomando desde finales del afio pasado. Mas aun,
creemos que los niveles de volatilidad en los mercados internacionales se mantendran
altos dada la situacion econémica y politica en Europa, al menos en lo que resta del
trimestre, lo que limita el potencial de apreciacién de la moneda en el corto plazo, que
consideramos es lo que eventualmente podria detonar una accién parte de Banxico.

Tipo de Cambio Peso/Ddlar vs. Indice VIX

(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)
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Banxico demasiado optimista sobre el entorno
externo...

El comunicado de politica monetaria muestra a una Junta de
Gobierno planteando cada vez mas la posibilidad de una baja
de tasas, derivado de una evaluacion mas positiva en

general del entorno tanto global.

Consideramos que Banxico minimiza los riesgos
provenientes de la crisis de la deuda en Europa pues se
considera que, ain cuando el mercado no parece haberse
convencido de las medidas adoptadas, “en su conjunto
constituyen una solucién definitiva a la dificil situacién por la
que atraviesa la Uniébn Monetaria Europea”. En nuestra
opinién, las medidas tomadas con respecto al problema en
Europa tuvieron un efecto temporal mientras que todavia
quedan pendientes varios temas, que sin duda generaran
incertidumbre. Entre otros (ver ensayo de Politica Fiscal)
preocupa el tema de la banca espafiola asi como las
elecciones del fin de semana préximo (6 de mayo) en
Francia y Grecia, que podrian cambiar el tono de las
negociaciones en general dentro de la UE.

Por lo que toca a Estados Unidos, coincidimos con Banxico
en que “la informacién oportuna continda sugiriendo una
expansion moderada, destacando el comportamiento de la
produccién industrial y las exportaciones”. En este contexto,
y a la luz de la mas reciente decision de politica monetaria,
no pensamos que la FED esté pensando todavia en una
nueva ronda de estimulo monetario. Entre otros, la revision
al alza de los estimados de la FED para la inflacion
subyacente, el crecimiento asi como los estimados de tasas
no sugieren un escenario en el que se requiera de una
mayor relajacion monetaria (ver ensayo de Politica
Monetaria).

..y también en el doméstico

En el ambito doméstico, destaca que “la brecha del producto
se fue cerrando de manera gradual en 1T12, pero en un
contexto en el que aun se observan condiciones de holgura
en los mercados de insumos (...) y no se aprecian presiones
en las cuentas externas”.

Consideramos que los datos de actividad econémica estan
confirmando nuestra perspectiva de un fuerte crecimiento en
la primera mitad del afio. De hecho estamos esperando que
el primer trimestre del afio la economia se haya expandido a
5.1% a tasa trimestral anualizada (4.6% anual) lo que
implica que parte de este dinamismo lo vamos a ver
reflejado en los nimeros del segundo cuarto del afio. En
este contexto, nuestros estimados sobre la brecha del
producto apuntan a que se mantendra basicamente cerrada
durante el afio, pero sin que esto implique presiones por el
lado de la demanda.

No obstante, a diferencia del Banco Central, consideramos
que las condiciones de holgura que continlan observandose
en los mercados de insumos, como el laboral y el crediticio,
no corresponden a una desaceleracion de la demanda
interna. Si bien es cierto que tanto la tasa de desocupacién
como la de sub-ocupacion contindan en niveles elevados,
éstos son indicadores que responden de manera atrasada al
desemperio de la actividad econémica. De igual manera, el
crédito otorgado al sector privado ha observado una fuerte
recuperacion desde la segunda mitad del afio pasado. En

Brecha del Producto
(porcentaje del producto potencial)
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particular, el crédito a la vivienda se ubica actualmente en
maximos histéricos, mientras que el crédito al consumo ha
presentado una fuerte recuperacién durante los dltimos 12
meses.

Balance inflacionario sin cambios

En el frente inflacionario, estamos de acuerdo en que el
balance se mantiene basicamente sin cambios y con un
sesgo ligeramente positivo. No obstante, si bien esperamos
todavia buenos datos de inflacién para abril y mayo, estaran
explicados por factores estacionales que muy probablemente
se revertiran en lo que queda del afio. Mas aun, la base de
comparacidon con respecto al afio pasado es relativamente
baja lo que implica que la tasa anual se mantendra alrededor
del 4.0% anual

Evolucion del tipo de cambio, nombre clave: evoluciéon
de los mercados financieros

Consideramos que el tipo de cambio sera la variable a
seguir. Ya hemos discutido en otras ocasiones que la postura
monetaria relativa preocupa a la autoridad monetaria en la
medida en que podria afectar al tipo de cambio por los flujos
que podrian entrar a los mercados domeésticos.

En nuestra opinién, la decision de politica monetaria va a
estar muy sujeta al desempefio de la actividad econémica y
la inflacién tanto a nivel global como a nivel local, pero sobre
todo, va a depender del comportamiento del tipo de cambio.
No podemos descartar que, en un contexto de mayor apetito
por riesgo y dadas las condiciones de liquidez a nivel global,
una fuerte y rapida apreciacion del tipo de cambio pudiera
desatar una accion por parte de Banxico.

Insistimos en que dicha decision dependeria tanto del nivel
como de la velocidad de apreciacion. Consideramos que una
apreciacion del tipo de cambio hacia niveles alrededor de los
12.40 pesos por dolar, podrian eventualmente detonar una
accion parte de la autoridad monetaria. Esta “consolidacion”
implica pensar no sélo en el nivel, sino la permanencia del
mismo. En este sentido, nuestros analistas de tipo de
cambio todavia ven al peso con poca fuerza de apreciacion y
probablemente por arriba de los 13 pesos por délar en los
proximos meses, dado el contexto de incertidumbre que
todavia se vive a nivel global.
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Economia Internacional

¢ EU crece 2.2% en el 1T12, el consumo avanza 2.9%. Revisamos a la baja
nuestro estimado para el 2T12 de 2.2% a 1.9%.

«Esperamos un aumento de la ndmina no agricola de 150,000 en abril, y la tasa
de desempleo en 8.2%.

La tension en la Zona Euro se mantiene por cuestiones tanto politicas como econémicas.
En el primer caso, esta semana hubo varios indicios de que el ajuste fiscal en la regién
implica un alto costo politico que no todos estan dispuestos a tomar. En Holanda, la
coalicion gobernante se colaps6é ante la falta de acuerdos sobre los recortes necesarios
para reducir el déficit fiscal a niveles de 3.0% del PIB. En Francia, regresa la
incertidumbre en torno al paquete fiscal tras el triunfo de Hollande sobre Sarkozy en la
primera ronda de las elecciones presidenciales—y su posible victoria en la segunda ronda.
Finalmente, la baja en la calificaciéon de la deuda soberana de Espafia en dos peldafios
por parte de Standard and Poor’s no ayuda a la situacién de por si deteriorada de este
pais.

Suméandose a este entorno, las cifras econémicas confirman de manera cada vez mas
clara que la regién ha entrado en una recesiéon. Los indicadores de opinibn empresarial
PMI en la Zona Euro para abril, evidencian este escenario. En el caso del sector
manufacturero, el indicador se ubic6 en 46.0 (en terreno de contraccion), desde 47.7
previo. Mientras que, en cuanto al sector servicios, el resultado fue de 47.9, desde 49.2
del mes anterior. Por su parte, el PIB del Reino Unido present6 una contraccion trimestral
del 0.2% en el 1T12, después de haber descendido un 0.3% en el 4T11. Esta constituye
la primera recesion de doble caida que sufre el pais desde 1975, lo que podria llevar a
mas votos a favor del aumento del programa de compra de activos por parte del Banco
Central.

Mientras tanto, las cifras econémicas en EU, confirmaron una desaceleracion de la
actividad en el 1T12, con un crecimiento de 2.2% desde 3.0% del 4T11. La buena noticia
es que el consumo mantuvo su fortaleza, mostrando en el periodo el mayor avance en un
afo. Para el 2T12, los riesgos se mantienen y las primeras sefiales apuntan a una
desaceleracion, por lo que hemos revisado a la baja nuestro estimado de 2.2% previo a
1.9%. Ante este escenario, la FED se mantiene en una actitud de esperar y ver, sin
cambios en su postura monetaria en la reunion de abril.

La informacién econdmica a publicarse esta semana en EU sera especialmente relevante
y esperamos confirme un escenario de crecimiento moderado, atenuandose en el 2T12.
En cuanto al mercado laboral, esperamos el reporte del empleo en el sector privado ADP
en abril, mostrando una generaciéon de 175,000 plazas, después de las 209,000 creadas
el mes previo. Mientras que para la ndmina no agricola esperamos un aumento de
150,000 en el cuarto mes del afio, después del incremento de 120,000 reportado en
marzo, con la tasa de desempleo manteniéndose en 8.2%.Por su parte, esperamos el
indicador manufacturero Chicago PMI en niveles de 60.5 en abril, por abajo del 62.2
previo, y el ISM manufacturero en 52.5 desde 53.4. Finalmente, para el ISM de servicios
esperamos se mantenga en niveles de 56.0.

Zona Euro: se acelera la contraccién en la actividad econémica EEUU: PIB, buen dinamismo por parte del consumo
(indice Difusién) (% trimestral anualizado)
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La economia de EU creci6 2.2% en el 1T12...

De acuerdo con cifras del BEA, la economia crecié a una tasa
trimestral anualizada de 2.2% en el 1T12. El resultado esta
en linea con nuestro estimado de 2.3%, pero menor al 2.5%
que el consenso esperaba. Lo anterior fue resultado de un
fuerte impulso por parte del gasto en consumo (2.9% vs.
nuestro 2.4%), inversién residencial y produccién
automotriz. En contraste, el crecimiento se vio restringido
por una caida en la inversion corporativa y el gasto del
gobierno al mismo tiempo en que el cambio en inventarios
contribuyo en menor proporcion.

El crecimiento provino principalmente del gasto en consumo,
que crecié a una tasa trimestral anualizada de 2.9% y sumé
2.04 puntos porcentuales al crecimiento. No obstante, el
ingreso real disponible sélo creci6 0.4% llevando a los
consumidores hacer uso de sus ahorros, llevando la tasa de
ahorro a 3.9% menor al 4.5% previo. Asimismo, la
inversién residencial crecié a una tasa trimestral anualizada
de 19.1%, el mayor ritmo desde el 2T10 (22.8%). Mientras
tanto, la inversién corporativa cay6é 2.1% reflejando el
término en el impuesto de depreciacién a finales de 2011
restd 0.22pp al crecimiento. En el mismo tenor, se observa
una caida de 3.0% en el gasto de gobierno motivada
principalmente por una reduccion de 8.1% en el gasto de
defensa, restando 0.6 puntos porcentuales al PIB. Por su
parte, el cambio en inventarios sumoé sélo 0.6 puntos al
crecimiento tras sumar 1.8 puntos en el 4T11 mientras que
las exportaciones netas se mantuvieron practicamente sin
cambio como resultado de un alza de 5.4% en las
exportaciones al mismo tiempo en que las importaciones
subieron 4.3%.

Finalmente, las presiones inflacionarias aumentaron en el
1T12. Esto como resultado de los incrementos observados
principalmente en los precios del petréleo. La inflacion PCE
creci6 de 1.2% a 2.4%, mientras que la inflacion PCE
subyacente, se ubic6 en 2.1% por arriba del rango explicito
de la FED.

En nuestra opinién, el reporte del PIB al primer trimestre
confirma el buen dinamismo de la economia en 1T12. En
particular, destaca la tendencia de la demanda doméstica,
que compenso por la debilidad observada en la demanda
externa asi como en la moderacidn en los niveles de
inversion. Para 2T12, estamos esperando una moderaciéon en
el ritmo de crecimiento derivado de un menor impulso por el
lado de inventarios, una menor dindmica del consumo asi
como posiblemente un menor ritmo de inversién, tanto
residencial como corporativa. En este contexto, pensamos
que el nivel de crecimiento estara en torno al 2.0% a tasa
trimestral anualizada en 2T12.

A pesar de los riesgos para el 2T12, la confianza de los
consumidores no se deteriora...

La confianza del consumidor de la Universidad de Michigan
repunté en abril. El indice se ubicé en 76.4 en abril arriba del
76.2 de marzo ademas de superar la lectura preliminar de
75.7, lo anterior derivado de una buena expectativa en el
panorama econoémico.

EEUU, Confianza Consumidor CB
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El resultado de los indices que componen la confianza fue
mixto, ya que el de expectativas se elevé al mismo tiempo
en que el de situacion actual se debilité. El indice de
expectativas—que suele proyectar la direccién del consumo
de aqui a seis meses—crecio 2.5ptos a 72.3. Mientras que el
indice de situaciéon actual—que refleja la percepcién sobre
las finanzas—cay6 3.1ptos a 82.9. Al parecer la moderacion
en el incremento en el precio de la gasolina dio un respiro a
los consumidores, incluso las expectativas de inflacion de
corto y largo plazo disminuyeron a 3.2% y 2.9%
respectivamente frente a las de 3.9% y 3.0% de marzo.

Consideramos que la moderacidon que se observoé en el precio
de la gasolina ayudo a que los niveles de confianza se
mantuvieran con ganancias, no obstante queda el riesgo de
las cifras del mercado laboral y los indices accionarios.

Por su parte, el otro indice de confianza de los consumidores
elaborado por el Conference Board, se mantuvo sin cambio
en abril tras un descenso en marzo. El indice de confianza se
ubicé en 69.2 en abril similar a la lectura de 69.5 de marzo
pero por debajo del nivel de 70.0 que estimamos. La baja
provino principalmente de un menor optimismo en el
panorama econémico hacia delante, siendo el indice de
expectativas el que presentdé una caida de 1.4ptos a 81.1,
mientras que el indice de situacién actual logro compensar,
en cierta medida con un brinco de 1.5ptos a 51.4.

Por su parte, el indice de situacién actual mostré que los
consumidores se mantienen optimistas en las condiciones de
negocios. No obstante la apreciacién respecto al mercado
laboral es mixta, mientras que la expectativa hacia delante
es menos optimista con un menor nimero de personas
esperando que las condiciones de negocios mejoren ademas
de gue anticipan un menor nimero de empleos.

Hacia delante, sin embargo, el riesgo es que pudiéramos ver
que la confianza del consumidor se estanca debido al
impacto que tienen los indices accionarios en los niveles de
confianza.
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Mientras las oOrdenes de bienes duraderos envian
sefales mixtas

Esta semana se publicé un reporte mixto de las 6rdenes de
bienes duraderos. Si bien, las o6rdenes totales cayeron
mucho mas de lo esperado, en su mayor descenso desde
enero del 2009, las 6rdenes y envios excluyendo defensa y
aeronaves, rubro que constituye una buena aproximacion del
desempefio de la inversiéon, tuvieron un desempefio
relativamente positivo. En marzo, las ordenes de bienes
duraderos cayeron 4.2%m/m, contra un estimado de -1.7%,
y tras un avance de 1.9%m/m el mes previo, revisado
ligeramente a la baja desde 2.2%m/m. Mientras que,
excluyendo transporte, se observé una caida de 1.1%m/m,
por debajo de la expectativa de un avance de 0.5%m/m, y
una revision el mes previo de 1.6%om/m a 1.9m/m. Sin
embargo, del lado positivo, si bien las érdenes de capital
excluyendo defensa y aeronaves, bajaron 0.8%m/m en el
tercer mes del afio, el mes previo se revisé al alza de
1.2%m/m a 2.8%om/m, a la vez que los envios avanzaron
2.6%m/m por arriba del 1.4%m/m esperado. Consideramos
que, el reporte reafirma un crecimiento de la actividad
econémica s6lo moderado.

Consideramos que el reporte sugiere cierta debilidad del
sector manufacturero hacia delante. Bajo el célculo
trimestral anualizado, los pedidos de bienes duraderos y
bienes de capital excluyendo aeronaves mostraron bajas de
de 0.8% y 0.5% en el 1T12 frente a incrementos de 13.1%
y 1.8% que se registraron en el 4T11.
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Calendario Internacional Semanal

Semana 30-04 May ’ DIA UNIDAD ‘ PREVIO ESTIMADO CONSENSO ’ PERIODO
Ingreso Personal 0.2 0.3 03
E:Ztgépnesglgaslubyacente Lunes % 8? 83 8; Mar
% anual 1.9 2.0 2.0
Chicago PMI Lunes ptos 62.2 60.5 60.5 Abr
Encuesta Manufacturera Dallas Lunes ptos 10.8 8.0 8.0 Abr
Gasto Construccion Martes % -1.1 0.4 0.4 Mar
ISM Manufacturero Martes ptos 53.4 52.5 53.0 Abr
Venta Autos Total Martes mdu 14.32 14.35 14.35 Abr
Empleo ADP Miercoles miles 209 175 175 Abr
Pedidos a Fabrica Miercoles % 1.3 -1.5 -1.5 Mar
Prog:;:tt:g?_z\?aorales Unitarios Jueves % gg 275 375 1712
Solicitudes Desempleo Jueves miles 388 378 378 Abr-28
ISM Servicios Jueves ptos 56.0 56.0 55.4 Abr
Creacion Empleo Viernes miles 120 150 168 Abr
Tasa Desempleo Viernes % 8.2 8.2 8.2 Abr

Fuente: Banorte-Ixe

Semana 23-27 Abr ’ DIA UNIDAD ’ PREVIO | RESULTADO | CONSENSO ’ PERIODO
Priz(:;e(rizzzf S&P/Case-Shiller Martes % 3(‘)91 8’2 gi Feb
Confianza Consumidor CB Martes ptos 69.5 69.2 69.5 Abr
Encuesta Manufacturera Richmond Martes ptos 7.0 14.0 6.0 Abr
Precios Casas FHFA Martes % -0.5 0.3 0.2 Feb
wares e 3 5
Bienes Duraderos 1.9 4.2 .15

Ex-Transporte Miercoles % 1.9 -1.1 0.5 Mar

Bienes Capital Ex Aeronaves 2.8 -0.8 1.0
Decision FOMC Miercoles % 0.25 0.25 0.25 Abr
Solicitudes Desempleo Jueves miles 389 388 375 Abr-21
indice Venta Casas Pendientes Jueves % 0.4 4.1 1.2 Mar
Encuesta Manufacturera KC Jueves ptos 9.0 3.0 - Abr
PIBClzizlumo Personal Viemes % 22 %S gg 1T12-Avan
Confianza Consumidor UM Viernes ptos 76.2 76.4 75.7 Abr-Final

Fuente: Banorte-Ixe
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Economia Nacional

«La actividad econémica crecidé 5.3% en los dos primeros meses del aifio
 Las exportaciones manufactureras exhibieron un mayor dinamismo en el 1T12
« La confianza del consumidor podria observar una contracciéon de 0.4pts en abril

Esta semana los indicadores publicados en México reafirman nuestra perspectiva de que
la actividad econdmica presentd un buen desempefio durante el primer trimestre del afio.
En particular, el reporte del IGAE de febrero exhibié la fuerte recuperacién de la
econdémica mexicana, ya que en los dos primeros meses del afio se observdo un
crecimiento de 5.3% anual. De igual manera, el sector servicios presentd una sélida
expansion de 6.0% en el mismo periodo, con la cual alcanzé su mayor tasa de
crecimiento observada en los ultimos 12 anos. Por otra parte, las cifras de balanza
comercial mostraron el buen desempefio de la demanda externa durante el 1T12, con un
crecimiento de las exportaciones manufactureras de 22.8% trimestral anualizado. A su
interior, las exportaciones automotrices se expandieron en 15.5% bajo el mismo calculo,
mientras que las exportaciones manufactureras no automotrices crecieron 25.8%.

En este contexto, estimamos que la economia mexicana podria haber crecido de 4.6%
anual durante el 1T12 continuando todavia con gran dinamismo en el segundo trimestre
del afo. No obstante, durante la segunda mitad, la economia podria perder fuerza ante la
ausencia del impulso que pensamos le estd dando el gasto electoral en esta primera
mitad. Asi, mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento de 3.5% anual para
2012.

Reportes relevantes de la proxima semana:

Confianza del Consumidor de abril (4 de mayo): Creemos que la confianza del
consumidor de abril presentara una ligera caida de 0.4pts mensual al situarse en 93.4pts
(93.7pts con cifras originales). Dentro del reporte, consideramos que es muy probable
que los componentes que hacen referencia a la situacion presente tanto de los hogares
como del pais observen una ligera mejoria derivado del buen desempefio que ha
observado la actividad econdmica en los Ultimos meses. En este sentido, cabe recordar
que el empleo formal ha mostrado un mayor dinamismo (302,000 nuevos empleos
creados durante el 1T12), mientras que otros indicadores de demanda interna contindan
con un buen desempefio.

Por otra parte, los componentes que corresponden a las expectativas sobre la situacion
futura de los hogares y del pais podrian presentar un ligero retroceso derivado de la
incertidumbre generada por el proceso electoral del primero julio. De hecho, en 2006 se
observd una contraccidon de estos subindices en los meses de abril y mayo, por lo que
pensamos que es probable observar también una contraccién de éstos en las cifras de
abril y mayo de 2012. Finalmente, el componente que hace referencia a la adquisicion de
bienes duraderos podria presentar una ligera caida de 1.5% respecto al mes anterior.

Confianza del Consumidor

Indicador Global de la Actividad Econémica (indice desestacionalizado)
(%, anual en el periodo enero-febrero)
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Otros reportes relevantes a publicarse la proxima
semana:

Crédito al Sector Privado de marzo (30 de abril):
Consideramos que el crédito otorgado al sector privado no
bancario siguié fluyendo durante el mes de marzo, aunque
probablemente a un menor ritmo al observado en los meses
anteriores. Asi, estimamos un incremento en el saldo total
de la cartera de los bancos al sector privado en torno al
0.4% mensual, como resultado de crecimientos de 0.4%,
0.5% y 0.1% mensual en las carteras de consumo, vivienda
y empresarial.

Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano de
abril (2 de mayo): La proxima semana se publicaran los
indicadores del IMEF correspondientes al mes de abril.
Esperamos que el indicador desestacionalizado que se refiere
al desempefio del sector manufacturero se mantenga en el
mismo nivel observado en el mes anterior. Con ello, el
indicador manufacturero alcanzaria un nivel de 52.3pts con
cifras ajustadas por estacionalidad (53.3pts con cifras
originales). Si bien los Ultimos indicadores regionales de
manufacturas en EEUU muestran una desaceleracién de este
sector, nosotros consideramos que la depreciacion que
todavia guarda la divisa mexicana podria favorecer la
produccion de este tipo de bienes durante el 2T11. Con ello
es muy probable que el sector manufacturero contintie en
expansion

Por su parte, para el indicador no manufacturero esperamos
que muestre una ligera mejoria de 0.7pts respecto a lo
observado en el mes anterior. Asi, este indice alcanzaria un
nivel de 54.4 con cifras ajustadas por estacionalidad (54.4
con cifras originales). Consideramos que el buen dinamismo
que han observado varios de los indicadores asociados con
la demanda interna, como el acelerado crecimiento del
empleo en el sector servicios, y la fuerte expansion del
crédito privado, podrian motivar un mayor dinamismo del
sector servicios durante abril, lo cual se vera reflejado en el
indicador no manufacturero del IMEF.

Remesas Familiares de marzo (2 de mayo): el miércoles
se publicard el reporte de remesas familiares
correspondiente al tercer mes del afio, donde esperamos un
crecimiento de 4.3% anual (-0.9% mensual). Pensamos que
el envio de remesas de marzo se vio ligeramente afectado
por la caida que present6 la tasa de participacién para la
poblacidn hispana en EEUU. Es muy probable que la tasa de
participaciéon para los migrantes mexicanos haya disminuido
marginalmente dada las mejores perspectivas econdmicas
que predominan actualmente en nuestro pais, lo cual pudo
haber motivado un menor flujo migratorio. A pesar de ello,
seguimos pensando que el flujo de remesas en México
podria presentar un crecimiento de 5.5% durante el 2012.

Encuesta Banxico (2 de mayo): En el caso de la encuesta
de expectativas del Banco de México consideramos que
podriamos observar ligeros cambios a la baja en la
trayectoria de la inflacién de 2012, en torno al 3.74%. Por
otra parte, pensamos que las expectativas de crecimiento de
la actividad econdmica en el 2012 presentardn un
incremento al situarse cerca de nuestro estimado de 3.5%.
Es probable que el consenso de analistas haya modificado su
estimado de crecimiento dado el reporte favorable del IGAE
de febrero, el cual evidenci6 el crecimiento de 5.3% que

«» BANORTE |@Ixe

IGAE
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presentd la actividad econémica durante los dos primeros
meses del afio. Finalmente, consideramos que varios
analistas volveran a mencionar la incertidumbre sobre la
situacion financiera internacional y la debilidad del mercado
externo dentro de los factores de riesgo para el crecimiento
de la actividad econdmica en México.

La actividad econdémica creci6 5.3% en los dos
primeros meses del aio

Segun el reporte del IGAE publicado en la semana, la
actividad econdmica en el mes de febrero presentd un
crecimiento de 6.2%. La variacion anual resulté6 muy en
linea con nuestro estimado de 6.2% vy se explicd
principalmente por la expansion de 6.5% que present6 el
sector servicios. Por su parte, el sector industrial registro
también un importante avance de 5.9% anual, mientras que
las actividades primarias registraron una variacion de
12.1%.

Por el contrario, las cifras ajustadas por estacionalidad
exhibieron una contraccion de 0.8% en el indice total,
motivado principalmente por una caida de 1.7 y 1.4%
mensual en el sector industrial y en los servicios. Por su
parte, el sector primario registr6 una fuerte expansién de
5.3% mensual. No obstante, nosotros consideramos que la
contraccion mensual observada en el IGAE obedece
simplemente a un efecto estadistico, ya que el INEGI realiza
un ajuste estadistico en el indice mensual desestacionalizado
para compensar el efecto positivo del afio bisiesto. Cabe
destacar que consistentemente la serie ajustada por
estacionalidad del IGAE muestra una contraccién tanto del
sector industrial como del sector servicios en las cifras de
febrero de los afios bisiestos. No obstante, este efecto se
compensaria positivamente en la cifra desestacionalizada de
marzo.

Con ello, consideramos que los resultados del IGAE de los
dos primeros meses del ano confirman el inicio de la
reactivacion de la actividad econdémica. En particular, el
IGAE se ha expandido 5.3% anual en el periodo enero-
febrero, lo cual confirma nuestra perspectiva de un mayor
dinamismo de la economia mexicana durante el primer
semestre del afio.

De igual manera, como hemos mencionado en nuestras
publicaciones anteriores, parte de este mayor dinamismo en
la economia mexicana tiene su origen en la demanda
externa, ya que la produccion industrial presenté una fuerte
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expansion durante el primer trimestre del afio motivado en
buena medida por mejor desempefio que presenté la
industria manufacturera en EEUU. De igual forma, Ia
depreciacién que observé la divisa mexicana en comparacién
con el mismo periodo del afio anterior incentivd también una
mayor demanda por bienes manufactureros mexicanos
durante el primer trimestre del 2012.

Por otra parte, la fuerte expansion que presentd el sector
servicios durante los dos primeros meses del afo aunado al
buen desempefio que se ha observado en otros indicadores
de dicho sector, como las ventas al menudeo y el IMEF no
manufacturero, sugieren que el dinamismo de la demanda
interna se mantuvo durante el primer trimestre del afio.

Las exportaciones manufactureras presentaron un
mayor crecimiento en el 1T12

En esta semana también se publicé el reporte oportuno de la
balanza comercial donde se observd un superavit de 1,574
millones de délares. Con ello, el saldo acumulado para el
primer trimestre del 2012 fue de 1,746 millones de ddlares.

Al interior, las cifras ajustadas por estacionalidad muestran
que las exportaciones totales en marzo presentaron una
ligera contraccién de 0.1%. Dicho comportamiento se derivo
de una expansion de 6.0% en las exportaciones petroleras,
mientras que las no petroleras presentaron una caida de
1.2% respecto al mes anterior. Por su parte, se observo una
disminuciéon de 1.6% en las exportaciones manufactureras
derivado de un incremento de 1.9% en las exportaciones
automotrices y de una contraccion de 2.9% en las
exportaciones manufactureras no automotrices. A pesar de
la caida mensual observada en las exportaciones
manufactureras, su variacion trimestral anualizada fue de
22.8% en el 1T12, mucho mayor al 2.5% observado en el
cuarto trimestre del 2011.

De igual forma, se observo un descenso de 1.4% en las
importaciones totales, donde las petroleras disminuyeron
1.9% vy las no petroleras cayeron en 1.3% mensual. Sin
embargo, las importaciones de bienes de consumo no
petroleras, usualmente asociadas al desempefio del gasto de
los hogares, presentaron un crecimiento de 0.6% mensual.
Finalmente, las importaciones de bienes de capital
registraron un avance marginal de 0.1%.

La demanda externa presenté una fuerte expansién durante
el 1T12. El crecimiento de 22.8% que presentaron las
exportaciones manufactureras en el 1T12 resulté muy en
linea con nuestra perspectiva de que la depreciacion que
presentd la divisa mexicana tuvo un fuerte impacto sobre las

«» BANORTE |@Ixe

Balanza Comercial al Mes de Marzo
(%)

%, anual %, trimestral
Marzo Ene-Mar anualizada
Saldo de la Balanza (mdd) 1,574.80 1,746 --
Exportaciones Totales 34 9.6 17.6
Petroleras 14 9.2 -3.7
No petroleras 3.8 9.7 222
Manufactureras 3.0 9.1 228
Automotrices 9.2 13.8 155
Ex. Autos 0.6 7.3 258
Importaciones Totales 3.1 10.0 17.2
Petroleras 8.3 45 111
No Petroleras 25 10.8 18.0
Consumo 5.9 135 15.6
Intermedios 1.0 9.7 13.6
Capital 10.6 16.2 55.2
Fuente: INEGI y Banorte-IXE
Exportaciones Manufactureras
(%, 3m/3m anualizado)
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exportaciones no petroleras. Lo anterior ha provocado un
mayor dinamismo en la industria manufacturera lo cual
afectara de manera muy positiva al crecimiento de la
actividad econémica durante el primer trimestre del afio.

Para el segundo trimestre del afio, esperamos una ligera
desaceleracion en el comportamiento de las exportaciones
manufactureras, ya que los Ultimos indicadores regionales
de manufacturas en EEUU muestran una desaceleracion de
este sector. A pesar de ello, nosotros consideramos que la
depreciacion que todavia guarda la divisa mexicana podria
favorecer la producciéon de este tipo de bienes durante el
2T11. Con ello, es muy probable que el sector
manufacturero continle creciendo, pero a un paso mas
moderado.
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Calendario Nacional Semanal

SIGUIENTE SEMANA UNIDAD | PREVIO | ESTIMADO | CONSENSO | PERIODO

Crédito Comercial
Total (ajustado por estacionalidad)

o

% 0.5

4
Consumo (ajustado por estacionalidad) Lunes % 14 @ . Marzo
Vivienda (ajustado por estacionalidad) % 0.8 0.5 --
Empresas (ajustado por estacionalidad) % -0.4 0.1 -
Remesas
Total Miercoles mdd 1,788.4 2137 2140.7 Marzo
(%, anual) % 8.5 4.3 -
(%,mensual) % 1.4 -0.9 -
Reservas Internacionales Miercoles mmd 152.4 152.6 - 27/04/2012
Indicadores IMEF
Manufacturero Miercoles pts 527 53.3 529 Abril
No Manufacturero pts 53.7 54.3 -
Encuesta de Expectativas Banxico Miercoles -- -- -- -- Abril
Confianza del Consumidor
Original Viernes pts 90.8 91.3 93.7
pts 90.9 90.5 - Abril

Desestacionalizada

*mmd = miles de millones de délares

Semana del 23 al 27 de abril UNIDAD Actual ESTIMADO CONSENSO | PERIODO

Establecimientos comerciales
Ventas al Menudeo (%, anual) Lunes % 7.6
(%, mensual) % 0.2
Inflacién Quincenal
General (%, quincenal)

4.8 Marzo

k2

% -0.42 -0.14 -0.16 ’
% anual Martes 0/2 3.40 3.68 - 1Q Abril
Subyacente (%, quincenal) % 0.03 0.07 0.19
% anual % 3.34 3.45 -
IGAE
Total (%, anual) % 6.2 6.2 55
(%,mensual) % -0.8 415 -
P. Industrial (%,anual) Martes % 59 5.9 B Febrero
(%,mensual) % -1.7 ﬁ -
Servicios (%,anual) % 6.5 6.9 -
(%, mensual) % -1.4 -1.4 -
Reservas Internacionales Martes mmd 152.4 151.8 - 20/04/2012
Balanza Comercial (R. Oportuno)
Saldo (mlIIolnes de délares) Viernes mdd 1,574 760.3 804 Marzo
ExportaC}ones Totales (%, anual) % 3.4 5.7 B
Importaciones Totales (%, anual) % 3.1 83 -
Anuncio de Politica Monetaria Viernes % 4.50 4.50 4.50 Abril

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

Proyecciones de los miembros del FOMC (marzo)
(%)

 No esperamos cambios en la postura monetaria del BCE
e La FED no da indicios de cambios inmediatos en la postura monetaria
« Banxico no baja tasas, mantenemos expectativa de pausa hasta 2T13

Las acciones de politica monetaria de esta semana confirman nuestra perspectiva de que
los bancos centrales se mantendran en una actitud de esperar y ver, al menos durante
este segundo trimestre. El mensaje general de la FED, a través del kit de politica
monetaria presentado el miércoles (comunicado, rueda de prensa y estimados) no da
indicios de que un estimulo monetario adicional se esté cocinando dentro del FOMC.

Tal y como se esperaba, la postura monetaria se mantuvo sin cambios y con un
comunicado con cambios menores pero que apuntan a una mejora en el balance de
riesgos, tanto de crecimiento como de inflacién. Asi, el crecimiento se espera que
“mantenga un ritmo de expansion moderado en los préximos trimestres para luego
incrementarse gradualmente” mientras que la inflacibn se incrementado ligeramente
aunque se considera que dicha presion ser4d temporal. En este sentido, muy
probablemente la Operaciéon Twist anunciada en septiembre del afio pasado llegue a su fin
este junio. Los estimados también sufrieron algunos cambios al alza. En cuanto a
crecimiento, la tendencia central se ve ahora entre 2.4%-2.9% (de 2.2%-2.7%). Por lo
que toca a la inflacion, el estimado del deflactor del gasto de consumo—tomado por la FED
como variable objetivo—se revis6 a un rango de 1.8-2.0% de 1.5%-1.8%. Finalmente, con
respecto a las tasas, 6 de los 17 participantes del FOMC creen que las tasas tendran que
subir antes del 2014, pero ahora ninguno espera que el primer incremento sea tan lejos
como en el 2016.

En contraste, las condiciones de politica monetaria en emergentes podrian eventualmente
tornarse mas acomodaticias. Este podria ser el caso de Brasil, en donde las minutas del
COPOM sugieren que la autoridad monetaria podria apretar mas alla del “ligeramente por
encima del minimo histérico” que habian sugerido en su udltima discusion. En este
contexto, pensamos que otros 75 puntos base podrian venir en camino para dejar la tasa
SELIC en niveles de alrededor de 8.75%.

En México, vimos a un banco central dejando abierta la posibilidad de bajar tasas, sujeto a
las condiciones del mercado (ver nota especial Banxico: la duda razonable). Sin embargo,
nuestro escenario central sigue siendo el de una larga pausa monetaria por lo menos
hasta 2T13.

Para la semana que viene, no esperamos cambios en la postura monetaria del BCE, a
pesar del deterioro en los indicadores de actividad econémica y a la crispacién que ha
vuelto a los mercados de deuda soberana.

FOMC: Momento apropiado para subir tasas
(# de participantes)

Tendencia Central

8 -

Variable
2013 2014 Largo plazo 7

PIB 24-29 2.7-3.1 3.1-3.6 2.3-2.6 7

Previo 2.2-2.7 2.8-3.2 3.3-4.0 2.3-2.6 6

Desempleo 7.8-8.0 7.3-7.7 6.7-74 5.2-6.0

Previo 8.2-85 7.4-8.1 6.7-7.6 5.2-6.0 5 4 °

PCE 1.9-2.0 1.6-2.0 1.7-2.0 2.0 4 4

Previo 1.4-1.8 1.4-2.0 1.6-2.0 2.0 41

PCE subyacente 1.8-2.0 1.7-2.0 1.8-2.0 3 3 3 3 3

Previo 1.5-1.8 1.5-2.0 1.6-2.0

Fuente: FED 2 4 >
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Pese a un aumento de los riesgos a la baja para el
crecimiento, el BCE no actuara esta semana

Después de los comentarios de Mario Draghi frente al
parlamento europeo la semana pasada, pensamos que el
consejo de politica monetaria se encuentra mas preocupado
que en marzo por el panorama econémico. Por un lado el
resultado preliminar de las encuestas PMI mostré un
deterioro de los indices por segundo mes consecutivo. El
reporte sugiere la posibilidad de una mayor contraccién del
PIB en 2T12. Asimismo, la confianza econémica en la Zona
Euro bajé significativamente en abril y por primera vez este
afio. Por otra parte, la presion sigue fuerte en los mercados
soberanos por las preocupaciones acerca de Espafa y de las
elecciones en Francia y en Grecia. Creemos que en la junta
del préximo 3 de mayo el tono del comunicado sera mas
pesimista que el mes anterior dada la fuerte incertidumbre.
Anticipamos que el BCE revisara a la baja sus estimados de
crecimiento en las proximas proyecciones (junio).

Paralelamente, el presidente del BCE se mostré6 un poco
decepcionado por el resultado de la encuesta trimestral al
sector bancario. Por el lado positivo, se observa un
relajamiento de las condiciones de concesion de créditos
tanto para las empresas como para los hogares. Ademas la
gran mayoria de los bancos espera que la situacion siga
mejorando durante el 2T12. Por el lado negativo, la
demanda de crédito sigue muy débil lo que limita el efecto
de las operaciones de préstamo a 3 afios del BCE. Pese a la
mejoria de las condiciones de concesion de créditos, los
hogares y las empresas mantienen mucha cautela.
Atribuimos esa postura a la incertidumbre con respecto a la
coyuntura econémica y a los planes de austeridad aplicados
en muchos paises de la Zona Euro.

En este contexto, Draghi sefial6 que el BCE prefiere adoptar
una postura prudente y no cerrar la puerta a la posibilidad
de usar nuevas medidas no convencionales mas adelante.
Nosotros pensamos que la situacién tendria que deteriorarse
mucho mas para que el consejo anuncie una nueva ronda de
préstamos a largo plazo porque se encuentra muy dividido al
respecto. El banco central parece considerar que ya hizo su
parte para evitar una contraccion del crédito. El paso previo,
segun nosotros seria reactivar el programa de compra de
bonos en el mercado secundario (Securities Market
Program), en el caso de que siga subiendo el costo de
financiamiento de Espafia a niveles insostenibles.

También estaremos atentos a comentarios adicionales de
Mario Draghi acerca de la creacion de un “Pacto por el
Crecimiento”. Sin detallar mucho, el presidente del BCE
menciond la semana pasada la necesidad de elaborar una
estrategia de resolucibn de la crisis mas enfocada al
crecimiento, basada en la aceleracién de ciertas reformas
estructurales, en conjunto con la consolidacién de las
finanzas publicas.

Tampoco esperamos por el momento un recorte de la tasa
de interés, actualmente en su minimo histérico del 1%,
aungue esta posibilidad no queda totalmente descartada. El
mes pasado, el BCE habia advertido de tensiones
inflacionarias al alza generadas por el aumento de los
precios energéticos y de los impuestos indirectos en varios
paises de la zona. Creemos que esta preocupacion habra un
poco disminuido.

a Monetaria

Préximas Acciones de Po

Fe Cambio en bps Mgdldas
acidionales
BCE 03-May -- -
BOE 10-May -- -
Minutas Banxico 11-May
Minutas FED 16-May -- --
COPOM 29-May -75 -

Fuente: Bloomberg y Banorte IXE

BCE, Compra de Bonos bajo SMP
(miles de millones de euros)

25.0 1 Compras acumuladas - 240.0
Intervenciones semanales
‘—
20.0 - [ 200.0
Espafiae ltalia
- 160.0
15.0 1
Crisis griega - 120.0
10.0
- 80.0
5.0\1 Portugale
Irlanda - 40.0
0.0 ~—— T T — 0.0
may-10 nov-10 abr-11 oct-11 abr-12

Fuente: Bloomberg

Brasil: se desvanecen las expectativas de una tasa
Selic en 9% hasta el final del afio

Las minutas de la reunién del 18 de abril ya no hicieron
referencia a una estabilizacién de la tasa Selic “ligeramente
por arriba del minimo histérico” que vimos en las minutas de
la reunion de marzo. Sin embargo, el Comité de Politica
Monetaria (Copom) aun menciona la posibilidad de una
“flexibilizacibn monetaria adicional” aunque deja claro que
cualquier movimiento deber ser realizado con “parsimonia”.
Esto implica, segln nosotros, que el banco central admite la
posibilidad de otros recortes pero que estos no seran de la
misma magnitud ni seran necesariamente consecutivos
como ocurrié desde agosto pasado.

La justificacion por no descartar nuevas bajas es la lenta
recuperacion de la actividad econdémica debido a la fragilidad
del entorno exterior. Sin embargo, el ritmo tiene que ser
méas moderado porque aun no se aprecia plenamente el
efecto de los dltimos recortes.

Nosotros pensamos que la préxima decision del Banco
Central dependera mucho de los datos que seran publicados
en las préoximas semanas (PIB e inflacion) asi como de la
evolucién de la coyuntura en China y de la situacién en
Europa. Por el momento, creemos que el Copom aprobara
una reduccién de la tasa Selic en 25 puntos base en la
proxima reunién del 26 de mayo. Sin embargo, no
descartamos una baja mas pronunciada en 50 pb.
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Politica Fiscal

«En la Zona Euro crece el apoyo a favor de una estrategia menos dogmatica de
resolucion de la crisis con mas medidas a favor del crecimiento y del empleo

«Lo mas importante de la agenda esta semana seran las elecciones en Grecia y
Francia donde Francois Hollande lleva una clara ventaja frente a Sarkozy

Por un tiempo, las tensiones en los mercados por la crisis en la Zona Euro parecian
haberse calmado, en gran parte gracias a las inyecciones masivas de liquidez del BCE.
Pero ahora el rendimiento de los bonos a 10 afios de Espafia e Italia se vuelve a acercar
al 6%. Francia y Holanda, considerados antes como paises del “centro”, también se estan
tambaleando. En general, observamos ahora un mayor rechazo a la estrategia de
consolidacion fiscal que habia prevalecido desde que empezd la crisis. Con excepcion de
Irlanda, los paises que han implementado los programas de ajuste (Grecia. Portugal) han
visto su situacion econémica empeorar. Consecuentemente no logran alcanzar las metas
fiscales, los gobiernos se encuentran obligados a aprobar mas medidas de ajuste y asi
empieza el circulo vicioso que ocasiona mas inestabilidad politica y social. Uno de los
efectos mas preocupantes de la crisis actual es la subida de los movimientos politicos
populistas y nacionalistas en varios paises (Francia, Holanda, Grecia, entre otros), cuyo
punto en comun es el rechazo a la unién monetaria y a las politicas dictadas por Bruselas
y Berlin.

En este contexto, creemos que crecera el apoyo a una estrategia europea comun de
impulso al crecimiento. El presidente del BCE Mario Draghi defendi6é la semana pasada la
creacion de un “Pacto de Crecimiento” que funcione en conjunto con el “Pacto Fiscal”.
Draghi insistié6 en particular en la necesidad de acelerar la reforma de los mercados de
productos y servicios y la reforma laboral para favorecer el empleo de los trabajadores
jovenes.

Vemos que el entorno politico y social es cada vez méas determinante esta crisis. Las
elecciones en Francia y Grecia seran los principales eventos de la semana. En Francia, el
candidato socialista, Frangois Hollande, lleva una clara ventaja para la segunda ronda de
las elecciones el 6 de mayo frente al actual presidente Nicolas Sarkozy. Algunas de las
propuestas de Hollande generan mucha incertidumbre, por lo que el mercado podria
reaccionar negativamente en caso de victoria. A corto plazo, lo que mas nos preocupa es
su proyecto de renegociar el “Pacto fiscal”, actualmente en pleno proceso de ratificacion
en los paises miembros de la UE. En el caso de Grecia, los sondeos apuntan a una
mayoria de votos para el partido conservador Nueva Democracia aunque no lograria el
apoyo suficiente para tener una amplia mayoria en el parlamento. Es mas probable que el
nuevo gobierno sea una coalicién entre Nueva Democracia y el partido socialista Pasok. El
aumento de la representacién de los pequefios partidos hostiles a las medidas de
austeridad en el futuro parlamento representa una amenaza para la implementaciéon del
programa de rescate pactado con la UE y el FMI. En la agenda de esta semana, también
estaremos atentos a las emisiones de Espafia el jueves y de Francia el viernes que
podrian complicarse.

Rendimiento bonos franceses, italianos y espafioles a 10 afios
Espafia: fecha limite para que Madrid mande a %
Bruselas el plan de consolidacion de las regiones 8 Espaf
30-Abr Italia: vencimiento de bonos por 12.3 MM€ =pana
Espafia: vencimiento de bonos por 11.9 MME 7 — ltalia
Francia: emisién de deuda a corto plazo = Francia
02-May Portugal: emisioén de deuda a corto plazo

Reunién del BCE: no esperamos cambios en la tasa

03-May ref

Espafia: emision de deuda a 3 y5 afios
Francia: emisién de deuda a largo plazo

Grecia: elecciones generales
Francia: 2a ronda de las elecciones presidenciales

06-May Alemania: eleccion en la regién de Schleswig- 3 wﬁl\"‘/\”\w

Holstein

Italia: 1a ronda de las elecciones locales 2 ' ’ T

Fuente: Banorte-Ixe

Abr-11 Jul-11 Oct-11 Ene-12 Abr-12

Fuente: Bloomberg
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Crece la preocupacion por la situacion del sector
bancario espaiol

La banca es el foco de preocupaciéon de los mercados junto
con las finanzas publicas de las regiones. La fuerte caida de
los precios inmobiliarios y el aumento de la morosidad han
generado expectativas de que el sector podria necesitar mas
fondos de Ilo que se estimaba al principio para
recapitalizarse. Un informe del FMI publicado la semana
pasada contribuy6 a alimentar las sospechas.

La tasa de morosidad bancaria se encuentra en un maximo
histdrico (8.2% en febrero) como consecuencia de la quiebra
de empresas relacionadas con el sector inmobiliario y de la
contraccion del crédito. En el sector inmobiliario, el indice de
morosidad era del 20.9% al cierre del 2011. Pero se teme
que haya mas morosidad que la declarada debido a que los
bancos y las cajas suelen volver a financiar a las empresas y
los particulares cuando estos no pueden pagar el préstamo
inicial. Como la obligaciéon de pago se difiere, el préstamo
inicial no aparece como moroso. El Banco de Esparia no tiene
datos al respecto de esas refinanciaciones lo cual alimenta
las dudas.

Asimismo, las instituciones financieras conservan en sus
balances un volumen elevado de activos inmobiliarios: 308
mil millones de euros al cierre del 2011 segun el Banco de
Espafia, de los cuales 184 mil millones son activos “toxicos”.
El mayor riesgo proviene de las entidades pequefias que
amenazan con contagiar a todo el sector.

En un informe preliminar del FMI sobre la situacion del
sector bancario (el informe completo sera difundido en julio),
el organismo identifica unas diez entidades financieras que
todavia presentan vulnerabilidades. Cinco de ellas ya fueron
adquiridas por bancos solventes y tres estan en proceso de
ser subastadas. Otras dos presentaron un plan de negocio
que ha sido aprobado por el Banco de Espafia. El FMI
advierte que las autoridades tienen que reaccionar lo mas
pronto posible para apoyar a esos bancos mas fragiles. Eso
con el fin de que no se deteriore alin mas la confianza de los
inversionistas hacia el sector. Una de las alternativas que
propone el Fondo es la creaciéon de una sociedad de gestién
de activos privada o publica. Esa estrategia permitiria una
mayor transparencia y limitar las pérdidas para el sistema.

De hecho, la prensa filtré en los ultimos dias que el gobierno
estd estudiando la posibilidad de implementar un esquema
de sociedades inmobiliarias para excluir los activos téxicos
de los balances. Estas sociedades permitirian separar
claramente el sector bancario del sector inmobiliario. Los
activos seran evaluados por un organismo independiente.

La reforma financiera aprobada por el gobierno de Mariano
Rajoy en los Ultimos meses exige un aumento de las
provisiones en 52 mil millones de euros. Esa cantidad podria
quedarse muy corta si siguen incrementandose la morosidad
y los costos de fondeo. Los diferentes analisis privados
realizados recientemente identifican necesidades adicionales
de capitalizacion de entre 50 y 100 mil millones de euros. Se
estima que los bancos espafioles captaron mas de 200 mil
millones de euros de las dos operaciones de préstamo a 3
afios del BCE, una quinta parte del monto total, con el
objetivo de comprar tiempo para sanear sus balances.
Consecuentemente se ha incrementado la fuerte
interdependencia entre riesgo soberano y riesgo bancario.

Espafia, Tasa de morosidad del crédito (%)

8.5 1
8.2

5.5 1

5

Nov-10 Feb-11 May-11 Ago-11 Nov-11 Feb-12

Fuente: Banco de Espafa

En caso de que la cantidad estimada por el gobierno no sea
suficiente para sanear a las entidades mas fragiles, ain no
sabemos quién cubrirh el rescate. El gobierno sigue
rechazando cualquier participacion del Estado para no
fragilizar ain mas las finanzas publicas. Por otra parte, los
mecanismos europeos de rescate (EFSF y ESM) no estan
autorizados a recapitalizar directamente a los bancos. Los
mecanismos solo se pueden activar si lo solicita el gobierno.

Encuesta trimestral del BCE muestra que la demanda
de crédito sigue muy débil

La encuesta trimestral del BCE muestra que las condiciones
de concesion de créditos en la Zona Euro mejoraron en
comparacion con el 4T11 gracias a las dos operaciones de
préstamos a 3 afos (LTROs). De las 131 empresas
encuestadas, el 9% considera que durante el 1T12 se
endurecieron los estandares para la concesion de créditos a
empresas no financieras. El trimestre anterior, el porcentaje
era del 35%.

Por el lado negativo, la demanda de crédito sigue muy débil
lo que limita el efecto de las LTROs sobre el crecimiento.
Pese a la mejoria de las condiciones de concesion de
créditos, los hogares y las empresas mantienen mucha
cautela. El 30% de los bancos considera que las empresas
no financieras redujeron su demanda de préstamos contra el
5% hace tres meses debido a que no quieren invertir por el
momento. Atribuimos esa postura a la incertidumbre con
respecto a la coyuntura econdmica y a los planes de
austeridad aplicados en muchos paises de la Zona Euro.

Los bancos esperan que la las condiciones de concesién de
créditos se van a seguir relajando durante 2T12. Sélo el 2%
espera un endurecimiento de los estandares de concesiéon de
crédito a las empresas y el 7% para los créditos a la
vivienda. Sorprendentemente, las entidades encuestadas
también esperan una aceleracion de la demanda de crédito
por parte de las empresas.

Creemos que esta encuesta confirma nuestra perspectiva de
una mejora gradual del panorama econdémico durante el
segundo semestre. No obstante, los eventos politicos
decisivos que ocurriran en los proximos meses pueden poner
en riesgo estos avances.
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Estrategia de Renta Fija

e La FED y Banxico dejaron sus posturas sin cambios, con intencion de esperar a
ver mayor informacion en el 2T12 para decidir sobre acciones adicionales

« Como anticipamos, las tasas mexicanas se presionaron al alza después de
haber incorporado un escenario distinto de politica monetaria previo a la junta

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

En linea con nuestras expectativas, la decisiéon de Banxico de dejar la tasa de referencia
sin cambios en 4.50% ocasion6é una fuerte alza en las tasas mexicanas, principalmente
las de corto plazo, las cuales hasta antes del comunicado traian incorporadas
disminuciones implicitas de hasta 50pb en la tasa de fondeo para los préximos meses. En
el balance de la semana, las tasas de derivados de TIIE-28 observaron presiones al alza
de 14-21pb en instrumentos de corto plazo y de 6-10pb en las de largo plazo, consistente
con nuestra expectativa de observar un aplanamiento de la curva después del
comunicado (bear flattening bias). Los Cetes observaron presiones de 15-20pb en los
instrumentos mas largos, mientras los bonos M también observaron ajustes al alza en las
tasas de 10-20pb.

Catalizadores del mercado  Semana con informacion importante en relacién a actividad manufacturera y mercado
para la proxima semana  laboral en EEUU:

Bono M Dic'24
%

eEn México: Subasta semanal de Banxico el lunes (Cetes 1, 3 y 6 meses, Bono M
Jun’22, Udibono Nov’40 y Bondes D de 5 afios). Subasta extraordinaria de Cetes de
336 dias por un monto de hasta $60,500 millones el miércoles. Publicaciéon de
reportes de finanzas publicas, IMEF manufactura y servicios y confianza del
consumidor.

eEn Estados Unidos se publican datos importantes: ingreso y gasto personal
(lunes), ISM de manufactura (martes), empleo privado del ADP (miércoles),
solicitudes por seguro de desempleo e ISM de manufactura (jueves), reporte de
empleo del BLS (viernes). En relacion a politica monetaria habra discursos de
miembros de la FED a lo largo de la semana: Williams, Lacker y Lockhart.

eEn términos de informacién econdémica a nivel mundial: en Europa, China,
Japén y varios paises se publicaran los indices de PMI de manufactura. El jueves
habra reunién de politica monetaria del Banco Central Europeo.

ePocas noticias sobre la situacion de deuda en Europa: el lunes es fecha limite
para que Espafia mande a Bruselas el plan de consolidacion de las regiones. Habra
emisiones de papel gubernamental en Italia, Espafia y Francia, principalmente. El 6
de mayo sera fecha importante en términos de elecciones (resaltando Francia y
Grecia).

Estrategias en  Actualmente preferimos mantener cautela y esperar a mejores niveles de entrada.
Bonos M Creemos que las tasas en México podrian observar un mayor ajuste.

Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 afios de EEUU
(puntos base)

8.5 4
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Fuente: Valmer

Fuente: Bloomberg
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Banxico no validé las expectativas del mercado sobre
una baja en la tasa de referencia

Banxico publicé este viernes el tercer comunicado de politica
monetaria de 2012. En linea con nuestras expectativas, el
banco central mantuvo sin cambios la tasa de referencia en
4.50%. Como habiamos previsto, las condiciones actuales no
justificaron un cambio en la postura monetaria de Banxico.
El comunicado atenu6 el tono dovish que interpretd el
mercado en sus Ultimas minutas, pero dejé abierta la puerta
para mayores acciones en caso de ser necesario. Hasta
antes del comunicado el mercado ya descontaba cerca de 2
bajas implicitas de 25pb cada una para los préximos 12
meses. Después del comunicado observamos un ajuste
importante en las tasas de interés, principalmente en
aquellas de corto plazo (20pb en cortos plazos y 10pb en
largos plazos).

La dindmica actual de la economia mexicana e inflacion no
pudo proveer de un argumento para mover la tasa de
referencia. A nuestro parecer, Banxico mantendra un sentido
de prudencia y esperara a ver la informacién econémica y
noticias en el entorno internacional durante el 2T12 para
analizar cualquier tipo de estrategia sobre la tasa de interés.
Ademas, las acciones de politica monetaria de los principales
bancos centrales hacia delante sera una variable importante
a considerar a la hora de analizar acciones futuras. A
nuestro parecer, la FED dejé claro esta semana que
aguardara a mayor evidencia econémica para cambiar su
postura. Misma situacion se percibe por parte del BCE (de
hecho la junta de politica monetaria de la préxima semana
serd muy importante para tener una mayor evidencia de lo
que podria hacer el organismo central hacia delante). Por lo
pronto mantenemos nuestra expectativa de que Banxico
mantendra una larga pausa, por lo que esperamos las tasas
de corto plazo intenten consolidar en estos niveles después
de las fuertes alzas observadas en la sesion de este viernes.

Los mercados descuentan una FED dispuesta a observar el
desemperio de la economia antes de actuar. La FED reafirmé
su compromiso por mantener un ambiente de tasas
extremadamente bajas hasta finales de 2014. En términos
de perspectivas, los miembros del Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC) se mostraron dispuestos a ver el
desempefio del ritmo de recuperacidn econdémica por un
tiempo mas antes de modificar su postura de politica
econémica, probablemente durante todo el segundo
trimestre. Con esto en mente, las probabilidades de ver una
nueva ronda de estimulo monetario (QE3) en el corto plazo
han disminuido, aunque fue una opcion que no descarté por
completo Bernanke en la ronda de preguntas y respuestas.
De hecho, la FED resalt6 una vez mas que todavia tiene
herramientas de politica monetaria sobre la mesa que podria
utilizar en caso de que la economia norteamericana lo
requiera. El tono de paciencia mostrado por la FED podria
suscitar, junto con otros argumentos que hemos discutido
anteriormente (buen desempefio de la economia mexicana
en el 1T12, factores que pudieran presionar la presion en el
2S12, y el nivel actual de tipo de cambio), que Banxico no
cambie la tasa de referencia en un futuro cercano y que
continle con la prudencia que lo ha caracterizado en los
ultimos afios.

Derivado de TIIE de 1 afios y nivel de TIIE-28
%
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Fuente: Banxico y Bloomberg

Dinamica de otros bancos centrales. Probablemente estemos
en un punto en el tiempo en el cual los bancos centrales méas
importantes mantengan su compromiso con un entorno de
condiciones monetarias extremadamente laxas. Sin
embargo, creemos que algunos bancos ya no estan
dispuestos a tomar mayores medidas, o por lo pronto estan
cercanos de finalizar la fase méas agresiva de implementar
mayores estimulos monetarios. El pasado jueves se
publicaron las minutas del Banco Central de Brasil referentes
a la junta de politica monetaria del 18 de abril. Dentro de
éstas resalté un escenario compartido por los miembros del
COPOM: la recuperacion de la economia brasilefia ha sido
moderada y la inflacion ha comenzado a ceder, aunque con
algunos riesgos para finales de este afio y principios del
proximo. Como resultado de esta interpretacion de la
dinamica de la economia brasilefia, el COPOM sugirié que
cualquier recorte de tasas de interés debera llevarse a cabo
de manera “parsimoniosa”’. La votacidn sobre la decision de
bajar en 75pb la tasa Selic y dejarla en 9.00% la semana
pasada fue unanime. Hacia delante no descartamos que el
COPOM decida un recorte mas, posiblemente de 25pb
solamente. Con esto la tasa Selic alcanzaria 8.75%, nivel
minimo histérico observado en 2009-2010. ElI mercado
descuenta con un 80% de probabilidad una disminucién de
25pb en la tasa para la proxima junta. Creemos que este ya
seria el fin del ciclo de baja de tasas en Brasil, al cual le
seguiria un periodo de larga pausa (como el caso de
México). Esta situacidn no deberia cambiar las condiciones
monetarias relativas entre México y Brasil, por lo que
dificilmente esta podria ser una situacién que abogue a favor
de tasas mas bajas en México para contrarrestar flujos.

Para esta semana tendremos junta de politica monetaria del
Banco Central Europeo (3 de mayo), en donde no esperamos
cambios en la tasa de referencia (1.0%). Lo méas importante
vendra de la conferencia de prensa de su Presidente, Mario
Draghi, quien en dias recientes ha advertido que el BCE no
tiene intenciones por el momento de incurrir en ninguna
accion de politica monetaria adicional. Esto sugiere que las
condiciones se mantendrdn como estan actualmente.
Tomando en cuenta esta dinamica de los principales bancos
centrales creemos que Banxico no tendra motivo alguno de
mover su tasa, con lo cual esperamos que la curva se
mantenga aplanada (bear flattening bias).
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 17/Abr/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 762,035 741,759 650,511 2.7 17.1
Cetes 72,975 68,679 78,833 6.3 -7.4
Bonos 336,178 318,583 282,314 5.5 19.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 34,625 39,995 16,174 -13.4 114.1
Udibonos 66,823 66,068 59,497 1.1 12.3
Valores IPAB 27,380 38,134 36,009 -28.2 -24.0
BPA's 350 300 45 16.7 683.6
BPA182 25,858 28,346 31,549 -8.8 -18.0
BPAT 1,172 9,488 4,416 -87.6 -73.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 17/Abr/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,169,363 1,138,998 742,993 2.7 57.4
Cetes 327,701 318,420 184,421 2.9 77.7
Bonos 759,183 749,811 520,405 1.2 45.9
Bondes (0] 0 0 - -
Bondes D 3,639 5,158 3,154 -29.4 15.4
Udibonos 16,553 13,783 7,625 20.1 117.1
Valores IPAB 303 362 355 -16.3 -14.6
BPA's 97 131 72 -25.8 33.9
BPA182 173 183 138 -5.4 25.1
BPAT 33 48 144 -31.8 -77.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 17/Abr/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 398,690 399,455 313,096 -0.2 27.3
Cetes 87,885 82,537 53,563 6.5 64.1
Bonos 200,444 172,465 153,202 16.2 30.8
Bondes 0] 0 0 - --
Bondes D 94,424 126,924 89,857 -25.6 5.1
Udibonos 3,346 3,683 3,588 -9.1 -6.7
Valores IPAB 74,703 81,484 93,882 -8.3 -20.4
BPA's 8,394 15,009 9,872 -44.1 -15.0
BPA182 43,969 28,621 37,622 53.6 16.9
BPAT 22,339 37,854 46,388 -41.0 -51.8

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacién de
Fechade . Total sn capacidad total Méximo Minimo
L Circulacién al 25-Abr-12 24-Abr-12 19-Abr-12 28-Mar-12
Vencimiento 25.Abr-12 cortos 3meses 3meses
25-Abr-12
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 112 1,702 0
Dic-12 98,216 168 1% 168 350 0 350 0
Jun-13 98,939 4,206 14% 4,013 4,023 4,154 5,698 3,558
Dic-13 113,354 2,627 7% 2,623 2,724 298 2,934 0
Jun-14 73,516 119 1% 120 255 493 867 35
Dic-14 124,448 464 1% 825 520 418 922 0
Jun-15 80,042 441 2% 488 570 106 1,920 0
Dic-15 48,563 4,567 32% 4,739 3,487 3,145 4,819 2,105
Jun-16 83,072 0 0% 0 400 270 599 0
Dic-16 58,005 5,807 35% 5,817 5,759 5,893 6,536 5,029
Dic-17 73,987 5,839 27% 5,870 3,894 2,368 5,870 1,652
Dic-18 41,676 1,585 12% 1,779 1,897 1,454 3,511 1,124
Jun-20 83,678 3,187 12% 2,980 3,529 4,029 6,714 2,980
Jun-21 109,344 550 2% 150 1,199 644 2,455 150
Jun-22 26,499 1,499 19% 1,541 1,869 2,684 2,923 990
Dic-23 23,304 2 0% 2 102 631 635 0
Dic-24 88,084 5,550 21% 5,668 6,181 10,269 10,378 5,034
Jun-27 91,454 1,870 7% 2,110 2,896 585 3,486 0
May-29 93,168 597 2% 461 814 676 1,364 277
May-31 48,773 256 2% 256 246 998 2,593 236
Nov-36 62,503 1,574 8% 1,528 1,527 218 2,703 150
Nov-38 104,381 150 0% 189 1,098 346 1,098 0
Nov-42 15,195 195 4% 0 0 0 203 0
Total 1,736,078.8 41,251.2 41,327.2 43,340.9 39,788.6

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emision de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

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

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 27/Abr/12

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afos 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.04 0.10 -0.06 -0.04 -0.08 -0.08 25.04 0.11 0.08 0.08 -0.02 -0.13 0.07
Cetes 28 dias - 0.11 0.06 -0.06 -0.03 -0.12 24.82 0.08 0.07 0.03 -0.03 -0.09 0.03
Cetes 91 dfas -- -0.06 -0.05 -0.15 0.01 2524  -0.01 -0.07 -0.08 -0.02 0.02 0.01
Bono M 2 afios -- 0.64 0.58 0.22 25.20 0.06 -0.14 -0.17 -0.24 0.20 -0.18
Bono M 5 afios -- 0.79 0.24 25.45 0.13 0.00 -0.04 -0.17 0.27 -0.20
Bono M 10 afios - 0.31 25.26 0.18 -0.03 -0.11 -0.27 0.41 -0.23
CDS Mex 5 afios -- 25.18 0.07 -0.40 -0.47 -0.46 0.59 -0.42
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.27 0.16 -0.08 -0.04 -0.06
US T-note 5 afios - 0.92 0.07 -0.32 0.30
US T-note 10 afios -- 0.13 -0.40 0.35
EMBI Global - -0.43 0.34
USD/MXN -- -0.38

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 28/Mar/12

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.11 0.12 -0.03 0.03 -0.02 0.10 23.04 0.07 -0.08 -0.08 -0.12 0.06 -0.09
Cetes 28 dias - 0.12 0.07 -0.06 -0.03 -0.08 22.82 0.04 0.04 0.01 -0.02 -0.12 0.05
Cetes 91 dias -- -0.09 -0.05 -0.15 0.05 23.24 0.01 -0.08 -0.08 -0.05 0.02 0.04
Bono M 2 afios -- 0.67 0.61 0.34 23.20 0.09 -0.21 -0.29 -0.39 0.35 -0.26
Bono M 5 afios -- 0.82 0.46 23.45 0.14 -0.15 -0.25 -0.39 0.45 -0.24
Bono M 10 afios -- 0.47 23.26 0.18 -0.13 -0.26 -0.43 0.51 -0.28
CDS Mex 5 afios -- 23.18 0.02 -0.51 -0.63 -0.64 0.72 -0.43
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.21 0.11 -0.09 -0.01 0.00
US T-note 5 afios - 0.92 0.20 -0.45 0.31
US T-note 10 afios -- 0.32 -0.58 0.38
EMBI Global - -0.57 0.37
USD/MXN - -0.39

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacioén al 27/04/2012 , correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.38 0.40 0.70 0.74
Croacia USD/HRK 0.53 0.47 0.65 0.60
Eslovaquia USD/SKK 0.48 0.46 0.66 0.60
Hungria USD/HUF 0.58 0.66 0.64 0.67
Polonia USD/PLN 0.67 0.68 0.71 0.74
Rusia USD/RUB 0.56 0.49 0.61 0.50
Sudéfrica USD/IZAR 0.74 0.75 0.79 0.82
Chile USD/CLP 0.74 0.69 0.53 0.56
Malasia USD/MYR 0.19 0.25 0.24 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/ICAD 0.73 0.76 0.79 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.49 -0.46 -0.66 -0.61
Gran Bretafia GBP/USD -0.46 -0.45 -0.56 -0.56
Japoén USD/JPY -0.09 -0.11 0.18 0.05
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Estrategia de Tipo de Cambio

Las primeras cifras de abril en EU
e indices PMI a nivel global seran
importantes para juzgar el ritmo

de avance en economias

desarrolladas al inicio del 2T11.

Pensamos que el nivel del

USD/MXN es atractivo para

posiciones largas, con el peso
dependiente del entorno externo y
poco potencial de mayores alzas

en el corto plazo

¢ El peso se aprecié en 0.9% al pasar de 13.10 a 12.98, logrando romper a la
baja los 13.00 pesos por délar por primera vez desde principios de abril

¢ Ajustamos el rango entre USD/MXN 12.90-13.15, mientras pensamos que los
niveles actuales son atractivos para posiciones largas en ddlares

¢ A pesar del soporte de tasas locales aln atractivas, el USD podria tener mayor
fortaleza en los proximos meses por el aun dificil entorno externo, con los
fundamentales del MXN aln seialando valor en la moneda en el mediano plazo

A pesar de la volatilidad en la operacion intradia el USD/MXN registré una disminucion
por segunda semana consecutiva al pasar de 13.10 a 12.98 pesos por délar, su nivel mas
bajo desde el 9 de abril. Tras mantenerse entre 13.10-13.20 durante gran parte de la
semana y con un sesgo de debilidad del MXN que lo llevé hasta 13.25 debido a la
continuidad de noticias negativas en el entorno externo (Espafia, PMI europeos, reclamos
iniciales mas débiles en EU), el peso se aprecié 1.5% el viernes apoyado por la decisiéon
de Banxico de mantener sin cambios la tasa de referencia en 4.5%. Las cifras mas
recientes siguen apuntando a que las condiciones locales continGlan a un buen ritmo a
pesar de la mayor incertidumbre, con el peso aln reaccionando sensiblemente a los
eventos a nivel internacional.

Esta sera otra semana cargada de informacién econémica relevante, sobre todo en EU.
Entre estos destacan el ingreso y gasto personal de marzo y la primera serie de datos
importantes de abril, con el Chicago PMI (lunes), ISM manufacturero (martes) y no
manufacturero (jueves), los reportes de empleo ADP (miércoles) y la ndmina no agricola
(viernes). En opinién de nuestros economistas las cifras continuaran positivas pero
moderaran su avance reciente, con riesgos de debilidad ante un 2T11 que sera mas
complicado en términos de actividad econémica aunque alin mejor que otros mercados
desarrollados. En Europa tendremos las lecturas finales de los PMI de manufacturas y
servicios, que seguiran débiles, finalizando con las ventas al menudeo. No obstante la
atencion estara en las elecciones del domingo en Francia y Grecia, que pudiera afadir
algo de volatilidad, ademéas de las subastas en Espafia que continlan con resultados
débiles. Por altimo, los indices PMI de China estaran en el foco ante el nerviosismo sobre
el crecimiento de dicho pais y su efecto global.

A pesar de que decisiones locales apoyaron al MXN en la semana, el peso continuara
sujeto a los vaivenes en los mercados internacionales. Pensamos que la decisién de
Banxico sera un soporte hacia adelante para el peso, pero el entorno externo permanece
fragil. Consideramos que los niveles actuales son atractivos para la compra de délares,
estimando que la paridad oscile entre 12.90-13.15 pesos para la semana. Tras cruzar el
rango que habia mantenido desde inicios de abril entre el promedio mévil de 200 (13.10)
y 200 dias (13.28), creemos que es posible ver una ligera toma de utilidades. Los niveles
técnicos de corto plazo se encuentran ahora sobre los 12.96 y 13.12. A pesar del cambio
de expectativas en tasas, creemos que el entorno se ha vuelto mas positivo para una
relativa fortaleza del USD en los préximos meses (ver siguiente seccién). Asi, las cifras de
esta semana seran relevantes para terminar de evaluar la posible trayectoria de la
moneda en los préximos meses, pero que continuamos pensando que sera con poco
potencial de apreciacion acelerada a menos de sorpresas altamente positivas en EU.

Rendimiento de emergentes frente al USD durante 2012 Posiciones netas $USD a favor del peso (-) en los futuros del

(por ciento)

mercado de Chicago

HUF I 121 15
14.00
|

COP 9.9 05
RUB I 0.6 1

-05 - 13.50
PLN I 0 .4

-15
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ZAR I 4.4 -3.5 - 12.50
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PEN —— 55 12.00
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Fuente: Bloomberg
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La decision de la FED podria apoyar un délar mas
fuerte en los préximos meses...

Esta semana hubo decisiones de politica monetaria en EU y
México. La FED se mantuvo sin cambios, en linea con las
expectativas, con la mayor sorpresa en los ajustes a los
estimados econdmicos. Asi, el crecimiento para este afio
pasé de un rango de 2.2%-2.7% en enero a 2.4%-2.9%,
bajando para 2013 a 2.7%-3.1% (-1pb) y en 2014 de 3.3%-
4.0% previo a 3.1%-3.6%. En la tasa de desempleo el
ajuste también reconocié un mejor panorama, con bajas en
los préximos tres afios, incluyendo 2012 al pasar de 8.2%-
8.5% a 7.8%-8.0%. Por su parte, la percepcion para la
inflacion se deterioro modestamente. AlGn mas relevante, la
probabilidad de otra ronda de estimulo (QE3) disminuyo a
juzgar por las ligeras alzas en las tasas en ese pais.

Lo anterior, ademas de la posibilidad de mayores tensiones
por Europa sugiere que el USD podria tener episodios de
fortaleza en los préximos meses. El délar es aun un destino
favorito como “puerto seguro” en momentos de volatilidad,
ademas del posible apoyo de expectativas de crecimiento
mas favorables frente a otros mercados desarrollados. Mas
aun, creemos que las menores probabilidades de un QE3 en
el futuro cercano han resultado en un ambiente mas positivo
para el USD. Esta situacion se ha reflejado en los estimados
de consenso para el DXY, que mide el valor del délar frente
al EUR, JPY, GBP, CHF, CAD y SEK. De acuerdo con nuestros
célculos el estimado para finales de afio pas6 de 78.7pts al
cierre de noviembre de 2011 a 80.7pts en la actualidad, con
alzas en todos los trimestres y que implica una apreciacion
de 2.3% sobre el nivel actual en 78.9pts. Creemos que esto
es relevante debido a que episodios de fortaleza del délar
han estado asociados con mayor debilidad del MXN y otros
emergentes, sobre todo cuando aumenta la volatilidad y que
en nuestra opinidn sugiere que nuestra divisa pudiera estar
afectada por este factor a pesar de que el desempefio local
continde a un ritmo favorable, tal y como hemos observado
recientemente (ver gréfica).

...pero Banxico continia en pausa, favoreciendo al
MXN por un atractivo diferencial de tasas...

En México y en linea con nuestras expectativas, Banxico dej6
la tasa de referencia sin cambios en 4.5% esta semana en
un entorno de fuerte especulacién sobre la posibilidad de
una baja de hasta 50pb. Nosotros continuamos pensando
que el proximo movimiento sera de alza en abril del préximo
afo. Para mayor informacién ver Nota Especial en este
Boletin. En consecuencia, luego de la decisiéon pensamos que
el MXN podria encontrar nuevamente un soporte debido al
carry trade, lo que ha estimulado la entrada de flujos ante
tasas relativamente atractivas en comparacion con otros
paises emergentes. Creemos que este factor probablemente
sea mas relevante hacia el 2512 y en caso de una menor
aversion al riesgo. Si bien hemos visto cierta desaceleracion
en las cifras mas recientes en EU, continuamos con una
expectativa favorable del crecimiento en México y ese pais lo
que ademas de una valuacién atractiva, continGa sugiriendo
una apreciacion del peso hacia adelante.

Al tomar en cuenta estos factores el MXN adn continda
mostrando valor

Como una primera aproximacién sobre el nivel consistente
con un ddélar mas fuerte y los diferenciales de tasas actuales,

Indice del délar (DXY) y USD/MXN
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estimamos un simple modelo de regresion con el USD/MXN
como variable dependiente y el DXY (como proxy de la
tendencia general del dolar) y el diferencial de corto plazo
entre la tasa de Cetes y la tasa implicita forward de 3M
como independientes. Los resultados sugieren que ambos
coeficientes son significativos y del sentido “correcto” (ver
gréafica). Si bien reconocemos la existencia de otros factores
importantes para estimar el valor de la paridad, este simple
ejercicio sugiere que con el DXY en 78.9pts y el diferencial
en 0.97%el USD/MXN deberia de cotizar en alrededor de
12.50, 3.7% menor al nivel actual en 12.98. Manteniendo el
diferencial igual al promedio en lo que va del afio en 1.2% y
utilizando los estimados de consenso de mayor fortaleza
para el DXY, el modelo sugiere que el peso deberia de oscilar
en alrededor de USD/MXN 12.60-12.70, cercano a nuestro
estimado del cierre de afio en 12.50. En este sentido y
recordando cautela ante las limitaciones propias del modelo,
esto sugiere que a pesar de una mayor fortaleza del délar la
continuidad de flujos por tasas atractivas es consistente con
un peso mas fuerte en comparacion con los niveles actuales.

Lo anterior refuerza nuestro optimismo de que existe valor
en el MXN en el mediano plazo a pesar de una mayor cautela
por la posibilidad de mayor fortaleza del USD. Continuamos
pensando que las condiciones no justifican que el USD/MXN
supere los 13.30-13.50 en los préoximos meses a pesar del
mayor grado de aversion al riesgo (ver Estrategia Tipo de
Cambio del 13-abr-11). Si bien no es posible descartar
riesgo de mayores presiones, sobre todo por el nerviosismo
sobre Europa y el crecimiento global, los fundamentales
continGan apuntando a que la divisa no deberia de perder su
tendencia de apreciacion, como ha sucedido recientemente.
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Mercado de Deuda Privada

« El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende
a $757,612mdp.

¢ Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendié a $43,339mdp, habiéndose
colocado en la semana un total de $10,794mdp.

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$757,612mdp, destacando la colocacién de CADU 12 por $300mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendioé a $43,339mdp, habiéndose colocado en la semana un
total de $10,794mdp, del cual el 87% del monto colocado presenta una calificacion de
Fl+.

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevdé a cabo la colocacién de la
emision estructurada CADU 12 por $300mdp, con vencimiento a tres afos y referenciada
a TIIE28+400pb (‘A3.mx’/’A(mex)’ por parte de Moody’s y Fitch, respectivamente).

En el Horno. Para la proxima semana (del 30 de abril al 4 de mayo de 2012) se esperan
las colocaciones: 1) UNIFCB 12 por un monto de $1,000mdp a un plazo de 5 afios y
referenciada a TIIE28 (‘mxAAA’/*HRAAA’ por S&P y HR); y 2) ARRENCB 12 por $300mdp
a un plazo de 3.5 anos y referenciada a TIIE 28 (‘AAA’ por S&P y HR).

Noticias sobre BORHIS y puentes de Su Casita. En la semana se informd a los
tenedores de los BORHIS: BRHSCCB 06-4U, BRHCCB 07-3 / 07-3U, BRHCCB 08U /
08-2U / 08-3U que los recursos recibidos en los fideicomisos por concepto de ‘pagos por
intereses’ no fueron suficientes para cubrir la totalidad del monto de pago de intereses de
los certificados bursatiles que se efectuarian el 25 de abril de 2012. Los tenedores podran
solicitar la amortizacién anticipada total de dichos CB’s con los recursos liquidos del
patrimonio del fideicomiso. Por su parte, tanto Fitch como S&P tomaron acciones
negativas sobre estos BORHIS degradando las calificaciones a ‘mxD’. Adicional a lo
anterior, S&P bajo las calificaciones de las emisiones HSCCICB 06 y HSCCB 08 a
‘mxBB’/" mxBB-' desde ‘mxBB+’/'mxBBB’, como reflejo del continuo y marcado deterioro
del desempenfo de los portafolios que respaldan las emisiones.

Acciones sobre GMAC Financiera. S&P mantuvo las calificaciones de 'mxCC' de las
emisiones GMACFIN 07 y GMACHIP 07 en Revision Especial Negativa tras la baja de
calificaciones de ResCap a 'SD' desde ‘CC’. Por su parte, Fitch tomo acciones negativas
sobre GMACFIN 07 y GMACHIP 07 degradandolas a ‘C(mex)’ desde ‘CCC(mex), y
coloco la calificacion del programa de CBs de corto plazo de Ally Credit (GMAC Mexicana)
de ‘F2(mex)’ en Revision Negativa como resultado de una accién similar sobre la
calificacion global de largo plazo de ‘BB-' de la tenedora y garante Ally Financial.
Asimismo, Moody's bajo la calificacion de GMAC Financiera a ‘SQ4’ desde ‘SQ4+’ como
administrador maestro y la colocd en Revisién a la baja. Finalmente, S&P bajo la
calificacion de MXMACFW 06U a ‘mxD’ desde ‘mxCCC’ por incumplimiento en el pago de
intereses el 25 de abril.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp) Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
757 612 Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
. L, ! 95IFCOTCB11 09-Mar-22 3,000 No FIJA : 8.12% AA
Monto circulacion 91LIVEPOL12 02-Sep-16 2,000 No  TIIE28 + 0.6% AA
91LIVEPOL12-2 20-Mar-15 2,000 No TIIE28 + 0.65% AAA
591,627 91HOLCIM12 16-Mar-17 5,000 No TIIE28 + 0.53% AA+
526,977 95TFOVIS12U 20-Mar-40 3,104 Si UDIS : 4.6% AAA
91COLLADPO8 07-Oct-13 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
91COLLADPO8-2 15-Dic-14 1,150 Si TIIE28 + 0.65% AAA
91VALARRE12 23-Mar-17 2,100 No  TIIE28 + 0.35% AAA
91PSBCB12U 28-May-32 800 Si UDIS : 8% AA
91CADU12 24-Abr-15 300 Si TIIE28 : 4% A
Vencimientos en 2012
Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
Monto BIMBO02-2 03-May-12 750 No FIJA : 10.15% AA+
i CINMOBIOS 08-May-12 532 Si TIIE28 + 2% BBB+
emiido " [FFER S 1ooder e TELMEX02-4 31-May-12 300 No  FIJA:10.2% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO'’s.
Al 27 de abril de 2012. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banorte-Ixe
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Noticias de calificadoras. S&P subid las calificaciones de
crédito de contraparte en escala global de largo plazo y de
las notas senior no garantizadas por $210mdd de Crédito
Real a 'BB’ desde ‘BB-’, asi como de las calificaciones en
escala nacional a ‘'mxA’ de ‘mxA-"y de los CBs CREAL 11 a
‘mxAA’ de ‘'mxAA-', con base en los crecientes niveles de
rentabilidad y la adecuada calidad de activos. S&P subid las
calificaciones de largo plazo en escala nacional de
Inmobiliaria Ruba y de los certificados bursatiles RUBA
08-2 a 'mxBBB+’ desde ‘mxBBB’, debido a la capacidad de
Ruba para generar flujo libre de efectivo positivo. Fitch
incrementd las calificaciones en escala nacional de largo
plazo de Ford Credit de México y de su emision FORD 11
a ‘AA(mex)’ desde ‘AA-(mex)’, derivado de un acto similar
sobre Ford Motor Comp. y Ford Motor Credit Comp.
(garante). Fitch subidé la calificacion en escala nacional de
largo plazo de Soriana y de la emision SORIANA 08 a
‘AAA(mex)’ desde ‘AA+(mex)’, como resultado de la
combinacion de crecimiento en ingresos totales, estable
generacion operativa y menor nivel de deuda.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por reduccion en
su spread fueron: RUBA 08-2 con una disminucion de 50pb,
SORIANA 08, CREAL 11 y CREAL 10-2 con reducciones de
20pb cada una. De todas estas, los movimientos se explican
por las alzas de calificacidon. Por otro lado, las emisiones
perdedoras por mayores incrementos en su spread fueron:
OAXCB 07U con un aumento de 113pb, CEDEVIS 12U con un
incremento de 7pb, y CDVITOT 12U, XIGNUX 07, VWLEASE
10 y CEMEXCB 11 con incremento de 1pb cada uno.

Operacion del Mercado. INFONAVIT, CFE y el Estado de
Oaxaca, emisores mas operados de la semana. En la semana
del 23 al 26 de abril de 2012 se efectuaron operaciones de
mercado secundario por $3,555mdp, cifra 13.8% inferior
$4,126mdp operados durante la semana previa, también de
lunes a jueves. Los instrumentos mas operados fueron por
parte del INFONAVIT (CEDEVIS 09U / 10U / 10-4U / 10-6U /
11U / 12U / CDVITOT 11U /12U, ) con $582mdp, CFE (CFE
10 / 10-2 / CFECB 05 / 06 / 06-2 / 09U / 10 / 12) con
$533mdp, y el Estado de Oaxaca (OAXCB 07U / OAXACA 11)
con $500mdp.

Resultados Trimestrales

SIGMA 1T12: Ratificamos nuestra Opinidon Crediticia de
Sigma en Estable con base en la sdlida capacidad de pago
que le proporciona la generacion de flujo operativo, aunado
a que su nivel de ventas y el sector defensivo en el que
opera le han permitido mantener sus principales indicadores
financieros y su nivel de rentabilidad.

ACOSTCB 07 1T12: Los resultados al 1T12 fueron positivos
a pesar de que Plaza Las Torres estuvo parcialmente cerrada
durante el trimestre: la ocupaciéon se mantuvo en niveles
maximos histdricos, y el DSCR y el aforo inmobiliario se
ubicaron por arriba del objetivo minimo en 1.58x y 1.85x vs
1.4x y 1.2x, respectivamente. Asimismo, después del
anuncio del incendio, la empresa estimaba que en 5 meses
quedarian resarcidos los dafios y el centro comercial estaria
operando al 100% de su capacidad, por lo que la
reinaguracion de la plaza se da dentro del tiempo planeado.
No obstante, consideramos conveniente observar el progreso
del negocio posterior al 1T12 (cuando la Plaza de Cd. Juarez
estaria operando en su normalidad), ya que de resultar
satisfactorio, estariamos cambiando nuestra opinion
crediticia a BIEN donde se encontraba previo al incendio.

Idalia Cespedes (55) 5268 9937
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Arca Continental 1T12: Ratificamos nuestra opinidn
crediticia de AC en “BIEN” con base en los sélidos resultados
financieros y operativos, los cuales reflejan la fuerte
capacidad de pago, la holgura en sus vencimientos, la
mejora en sus indicadores de apalancamiento vy la
flexibilidad financiera que la caracteriza. Adicionalmente, la
fusion con Continental ha fortalecido su posicién competitiva
en territorio nacional, asi como su perfil financiero y le ha
proporcionado importantes eficiencias operativas.

KUO 1T12: Kuo registrd sdélidos resultados financieros al
1T12, los cuales indican el dinamismo en los tres segmentos
de negocio, Consumo, Quimico y Automotriz, asi como
también la integracion de los negocios adquiridos. Con base
en su portafolio ampliamente diversificado y dinamico,
ademas de una capacidad de pago solida, reiteramos
nuestra opinién crediticia para Grupo Kuo en ESTABLE.

Préximas Colocaciones

ARRENCB 12: ARRENCB 12 es por un monto de hasta $300
mdp y con un plazo de 42 meses (36 meses objetivo). El
bono estara constituido por derechos de cobro derivados de
diversos contratos de crédito y arrendamiento originados por
la compafiia, adicionalmente tendrda un periodo de
revolvencia de 18 meses. La emisidn contara con un aforo al
inicio de 1.3 a 1, una reserva para gastos e intereses que
cubran los siguientes 3 periodos, un cap de la TIIE del 7.5%
y los excedentes de pagos al 100% se utilizaran para
compras adicionales (con criterios de elegibilidad) durante el
periodo de revolvencia. ARRENCB 12 se encuentra calificada
en ‘AAA’ por parte de S&P y HR, lo que significa la mas alta
calidad crediticia.

UNIFCB 12: Es la octava emisiéon bajo el programa (por
$5,000mdp) y el monto es por hasta $1,000mdp con un
plazo de 5 afios. La emisidn consiste en la bursatilizacion de
contratos originados por Unifin que tienen por objeto el
arrendamiento puro. El bono cuenta con dos etapas durante
su vigencia: 1) Periodo de revolvencia que comprende los
primeros 36 meses y en el cual, la cobranza generada por la
estructura es entregada a Unifin a cambio de la cesion de
nuevos contratos; y 2) Periodo de amortizacion que
comprende los ultimos dos afios (meses 37 - 60) y en el que
el producto de la cobranza es utilizado para cubrir las
amortizaciones programadas de principal. La emisién se
encuentra calificada en ‘mx AAA / HRAAA' por parte de S&P
y HR Ratings, respectivamente, y esta referenciada a la TIIE
28.
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Entorno Bursatil

« En Estados Unidos la FED contagia de optimismo a los inversionistas, aunque
de manera moderada.

¢ Mientras que los reportes trimestrales siguen sorprendiendo con cifras por
arriba de expectativas Con una muestra de 299 empresas del S&P500, las
utilidades crecen 7.4% hasta ahora, en contra de la expectativa inicial de
apenas 0.8%.

* No obstante, las preocupaciones en torno a la situacion econémica y politica en
Europa, siguen pesando en el animo de los inversionistas.

¢ En México, las noticias sobre los posibles actos de corrupcion en Walmex pesan
en el mercado,

* Mientras que en el balance, los reportes corporativos han sido marginalmente
positivos. Dentro de los mas relevantes, sorprendieron positivamente Televisa y
Cemex, AMX en linea, y Walmex por debajo de lo esperado.

Con un sesgo positivo para los mercados en Estados Unidos, aunque modesto, la semana
giré en torno a la publicacién de reportes trimestrales del 1T12, que en balance han
sobrepasado favorablemente las expectativas. A esto se unié el comunicado por parte de
la FED que contagié de un moderado optimismo a los inversionistas. Lo anterior, ayudo a
mitigar las preocupaciones en torno a la situacion econémica y politica en Europa.

En Europa, los mercados reaccionaron negativamente después de que en la primera
ronda de elecciones en Francia, resultard ganador el candidato de centro-izquierda
Hollande, por encima de Sarkozy, recordando la hostilidad abierta que ha mostrado a las
medidas de austeridad en la eurozona. Mientras que en Holanda la falta de acuerdos en
torno a los recortes de gasto necesarios para llevar el déficit fiscal a 3.0% del PIB
ocasiond el colapso de la coalicion gobernante. A lo anterior se unieron los datos de
actividad econémica del mes de abril que salieron por debajo de las expectativas del
mercado. El mayor endeudamiento de la zona euro respecto del PIB, y la disminucién en
los indices de manufactura provocd preocupaciones respecto a un agravamiento de la
crisis. Por otro lado, la contraccion mostrada en el PIB del Reino Unido debido al mal
desempefio del sector construccion sorprendidé negativamente al mercado ya que las
Ultimas encuestas sefalaban una recuperacion. Es la primera doble recesidon que sufre el
pais desde 1975. Hacia final de la semana el anuncio relativo al recorte en la calificacion
de Espafa por parte de S&P, quien la redujo dos peldafios a BBB+ con perspectiva
negativa, mermo el optimismo en los mercados.

Del lado positivo, el grueso de los reportes trimestrales en Estados Unidos se dio a lo
largo de la semana, los cuales siguieron sorprendido. Haciendo un recuento a la apertura
del viernes se tiene que habiendo reportado 299 emisoras del S&P500, el crecimiento
mostrado en las utilidades es 7.4% (6.4% ex-financieras), sobrepasando favorablemente
las expectativas que eran de apenas el 0.8% y el 5.27% del 4T11 Esto se vio reflejado en
un mejor animo por parte de los inversionistas, con un mayor apetito por riesgo.

Variables Acciones en Movimiento IPC—Comparativo Internacional
Nivel Actual 39,324.14 Las Ganadoras Precio Var. % Variacion Semanal
Nivel Objetivo 2012 41,600 GCARSOAL 42.86 8.5 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Rend. Potencial 5.8% IDEALB1 26.84 7.3 Indice 39,324.14 1,403.36 13,228.31 3,069.20 2,344.02 61,678.21
Maximo 12m ( 4/2/2012 ) 39,963.64 AMXL 16.98 6.1 Nominal -0.08% 1.80% 1.53% 2.29% 1.42% -1.31%
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51 OHLMEX* 20.80 6.0 uss 0.76% 1.80% 1.53% 2.29% 1.75% -2.32%
IPC—Evolucion 12m ASURB 105.84 6.0 IPC—Los ultimos cinco dias
(IPC nominal, volumen en millones de acciones) GFNORTEO 64.06 6.0 (Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
Las Perdedoras Precio Var. % 102% =
40,000 600 WALMEXV 3800  (11.8) s&Ps00
ELEKTRA* 815.45 (10.3)
38,000 1 500 GEOB 16.72 (9.9) 101% -
GISSAA 14.75 (7.8)
36,000 - 400 SIMECB 39.30 (7.5) 100% 4 IPC
GFAMSAA 9.45 (7.4)
34,000 1 300 Operatividad *  vol. (k) Valor (m)
WALMEXV 80,024 13,0237 99% 1
32,000 4 200 AMXL 52,731 864.8 Z>
GFNORTEO 7614 465.8 98% -
30,000 100 CEMEXCPO 32,525 298.9
ALFAA 956 179.4
28,000 0 GMODELOC 1,889 178.4 97% T T T T "
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar GMEXICOB 4,393 177.7 Apr20 Apr23 Apr24 Apr25 Apr 26 Apr27
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. 1/ Promedio diario de 5 dias Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Adicionalmente, el comunicado por parte del a FED y las
declaraciones hechas por Bernanke, influyeron
positivamente en los mercados, al mostrar un tono mas
optimista del que se esperaba. Bernanke comenté que la
FED se encuentra preparada para tomar medidas adicionales
en caso de que la economia lo requiera. La FED modificé al
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resultados, en este trimestre todas las emisoras que cotizan
en la BMV deberan presentar sus cifras bajo este estéandar.
La temporada de reportes culmina el proximo miércoles 2 de
mayo, quedando por reportar GMéxico, Femsa, Geo e Ica,
dentro de las empresas mas relevantes en el IPC.

Crecimiento en utilidades—1T12 S&P500

alza su proyeccion de crecimiento del PIB (2.4% - 2.9%) y
revis6 a la baja la tasa de desempleo (7.8% - 8.0%). 10%

9% <

Realincluye
299 de 500 emisoras

En México, el comportamiento del mercado se vio
influenciado no solo por el entorno internacional, sino 8%
también muy particularmente por los reportes trimestrales y
las noticias relativas a los supuestos casos de corrupcion por
parte de Walmex, lo que ocasioné una fuerte caida en las 6%
acciones de esta compafiia y por ende en el IPC. Respecto a
los reportes del 1T12, hasta el momento el balance ha sido
positivo. Destacan los reportes del sector de Medios con 4%
Televisa y TVAzteca sorprendiendo positivamente, Cemex y 30 4
el Sector Aeroportuario, con cifras por arriba de las
expectativas, AMX con buenas cifras, en linea con lo
esperado, y del lado negativo, Walmex con presiones en
margenes y el Sector Alimentos afectado por los mayores

H1T12 Estimado
H1T12 Real

7% <
7.40%

5% <

2%

1% A

0.80%
costos de las materias primas. Es importante recordar que si Total

0.60%

0%

Ex-Financieras

bien algunas emisoras ya han adoptado las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) en sus

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Entorno Bursatil - Contexto Bursatil Actual

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

Fuente: Banorte Ixe
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GMODELO

Impulsan precios y tipo de cambio

GModelo presento resultados al 1T12 positivos en linea con las expectativas
del consenso a nivel operativo y menor a nivel de utilidad neta. Cabe
sefialar que resultados presentados son bajo las normas internacionales de
informacion financiera (IFRS). Los ingresos del trimestre aumentaron
10.6% AsA a Ps21, 275 millones, derivado de sdlidos crecimientos en
ingresos tanto en el mercado nacional como en exportacién. El EBITDA
durante el 1T12 crecié 12.2%, (vs 7% arriba del consenso y 1% de
nuestros estimados). El margen EBITDA avanzdé 50pb a 29.3%. Por su
parte, la utilidad neta fue por Ps2,259 millones un avance de 5.6% con
respecto al mismo trimestre del afio anterior, estd se ubicé 7% por debajo
de las expectativas del mercado.

Apoyan mayores precios bajo volumen en el mercado nacional

En el mercado nacional el volumen registré un crecimiento de 1.2%, al
ubicarse con 8.8 millones de hectolitros afectado por bases de comparacion
(11.5% del 1T11), la debilidad en volimenes fue contrarrestada por un
incremento en precio por hectolitro de 7.2% de forma interanual, que
derivé en un crecimiento en ingresos nacionales de 8.5%.

Ingresos de exportacion apoyados en tipo de cambio

Durante el 1T12 el volumen de exportacion crecid 3.0%, pese a bases de
comparacion elevadas (14.6% en el 1T11), asi como una mejor ejecucion
de las marcas. Por su parte el precio por hectolitro crecié 7.5%, reflejando
la fluctuacion en la paridad del peso frente al ddlar, lo anterior derivo que
los ingresos de exportacion crecieron 10.7%. Las regiones que registraron
el mejor desempefio durante el trimestre fueron Estados Unidos, Oceania y
Asia. El volumen de exportacion avanzo 40pb con respecto al volumen total
al ubicarse en 29.4%.

Mejora margen bruto ante menor presion en costos

El margen bruto mostré un avance de 120pb y se ubicé en 53.9%. Cabe
sefialar que los costos crecieron 7.7% por debajo del crecimiento en ventas
debido a que el incremento en volimenes permitié una mayor absorcion en
costos fijos. Los gastos de operacién registraron un aumento de 10.9%
relacionado con mayores gastos relacionados con la distribucidén asi como
en administracion. La utilidad de operacidn que incluye los ingresos por la
participacion de asociadas, ascendid a PS5, 259 millones, un crecimiento de
16.6% y el margen avanzo6 130pb a 24.7%. El EBITDA ascendi6 a Ps6, 223,
un crecimiento de 12.2% a/a, el margen EBITDA se ubicé en 29.3% un
avance de 50pb con respecto al trimestre anterior. A nivel neto la empresa
reporto un crecimiento de 5.2% derivado del efecto desfavorable del tipo de
cambio dentro de los gastos financieros y una mayor tasa de impuestos

Pagara dividendo el 30 de abril

La compafiia informd que el Consejo de Administracion, aprobd el pago de
un dividendo en efectivo por un monto de $14,099,129,303. Dicho
dividendo corresponde a $4.359 por accidén y serd pagado el 30 de abril. El
dividendo a precios actuales representa un rendimiento de 4.5.

Reiteramos recomendacion en MANTENER y PO Ps91.00

Los resultados fueron en linea con nuestros estimados a nivel operativo.
Consideramos que el repunte que ha tenido el precio de la accién en los
ultimos dias, responde al atractivo rendimiento que ofrece el dividendo. A
nivel de multiplos, GMODELO cotiza a un P/U de 25.37x y FV/EBITDA 4% y
13% arriba del promedio su promedio del Ultimo afo. Fundamentalmente
no vemos catalizadores que permitan una pronta revaluacion.
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Reporte Trimestal

23 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 91.00
Rendimiento Potencial : -4.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 95.17
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 4.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 95.35 - 63.57
Valor de mercado (USD$ m) 23,465
Acciones en circulacién (m) 3,235
% entre el plblico 14.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 160.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
20107 2011 2012E  2013E
Ingresos 85,019 91,203 97,715 100,088
Utilidad Operativa 21,694 23,842 24,219 25,209
EBITDA 25,714 28,310 29,519 30,684
Margen EBITDA 30.2% 31.0% 30.2% 30.7%
Utilidad Neta 9,943 11,945 12,800 12,933
Margen Neto 11.7% 13.1% 13.1% 12.9%
Activo Total 122,852 129,299 142,883 139,886
Disponible 23,814 32,271 60,847 57,251
Pasiwo Total 20,871 21,342 18,963 17,914
Deuda 0 0 2,803 2,803
Capital 77,115 81,563 93,203 91,737
Miltiplos y razones financieras
20100 2011 2012E  2013E
VE/EBITDA 11.8x 12.7x 12.7x 12.2x
P/U 24.6x 24.1x 24.1x 23.8x
P/VL 3.3x 3.7x 3.3x 3.4x
ROE 12.9% 15.1% 14.6% 14.0%
ROA 8.1% 9.5% 9.4% 9.1%
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -1.1x -2.0x -1.8x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
35% 1 —— Gmodelo C IPC
30% 1
25% 4
20% 1
15% 1
10% 4
5% 1
0% 9
5% .\AM V\jw‘\m
-10% 4 ]
15% s s s N
Abr-2011  Jul-2011 Oct-2011  Ene-2012  Abr-2012
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GMODELO Resultados 1T12 (millones de pesos)

Concepto

Ventas 21,275 19,234
Utilidad de

Operacion 5,259 4,510
Ebitda 6,223 5,544
Utilidad Neta 2,259 2,143
Margen

Operativo 24.7% 23.4%
Margen Ebitda 29.3% 28.8%
UPA 0.69 0.66

Var %ovs

Estim.

10.6% 21,167 0.51%
16.6% 5,260 -0.02%
12.2% 6,364 -2.22%
5.4% 2,915 -22.50%
1.30pb 24.9% -0.80pb
0.40pb 30.1% -0.10pb

0.90

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Aspectos relevantes

El Durante el trimestre destaco el crecimiento de Crown
Imports en ingresos por US$552 millones de délares vy
una utilidad de operaciéon de US$119 millones.

Estructura Financiera

Al cierre del 1T12, Grupo Modelo cuenta con efectivo e
inversiones temporales que representan el 25.9% del
activo total. La estructura del capital comprende cero

Gmodelo. Estado de Resultados
(Millones de Pesos )

deuda con costo de largo plazo y cuenta con pasivos
operacionales a corto plazo por Ps 12,214 millones.

Durante 2011 Grupo Modelo realizo inversiones con
recursos propios por Ps777 millones, destinadas a
Cervecerias y otras Fabricas, en un 60% y el resto a la
parte de ventas.

Concepto 1T11 2T11 3T11 4711 1712 1T12/1T11 1T12/4T11
Ventas Netas 19,234 25,061 23,481 23,229 21,275 10.6%0 -8.4%0
Costo de ventas 9,102 12,035 11,429 10,866 9,807 7.7% -9.7%0
Resultado Bruto 10,132 13,026 12,052 12,363 11,468 13.2%0 -7.2%0
Gastos Operatiavos 5,790 6,830 6,654 6,691 6,420 10.9% -4.1%0
Ingresos por participacion 168 192 292 238 211 25.6%0 -11.3%0
EBITDA 5,544 7,437 6,573 6,802 6,223 12.2% -8.5%0
Depreciacion & Amortizacion 1,202 1,241 1,175 1,130 1,175 -2.2%9%0 4.0%06
Utilidad Operativa 4,510 6,388 5,690 5,910 5,259 16.6%0 -11.0%6
CIF (Ingreso) -1 -153 -1,152 -446 254 -18559.3%0 -156.9%
Intereses Pagados o o o o 254
Intereses Ganados 195 189 247 319 o -100.0%% -100.0%%6
Intereses Netos -195 -189 -247 -319 254 -230.5% -179.5%
Pérdida (utilidad) Cambiaria 193 36 -905 -127 o -100.0% -100.0%
Pérdida (utilidad) Monetaria o o o o o
Utilidad después de CIF 4,382 6,510 6,670 6,193 4,945 12.8%0 -20.2%
Otros Costos (utilidad)
Costos Extraordinarios
(utilidad) o] o o o o
Utilidad antes de Impuestos 4,382 6,510 6,670 6,193 4,945 12.8%06 -20.2%06
ISR 1,038 2,024 1,453 957 1,437 38.4%0 50.1%
Impuestos Diferidos -557 316 -285 -77 o
Utilidad después de Impuestos 3,344 4,486 5,218 5,236 3,508 4.9%0 -33.0%0
Resultado Neto 2,143 2,878 3,266 3,538 2,259 5.4% -36.2%0
Fuente: Estimaciones Banorte-Ixe
NuUmero de Acciones (promedio) 3,251.8 3,251.8 3,251.8 3,251.8 3,251.8 3,251.8 3,251.8
valor en libros por accién 30.421 26.957 29.935 30.914 31.786 0.000 0.000
UPA 0.659 0.885 1.004 1.088 0.695 0.000 0.000
EBITDA Por Accion 1.70 2.29 2.02 2.09 1.91 0.00 0.00
Margen Bruto(26) 52.7% 52.0% 51.3% 53.2% 53.9%
Margen EBITDA (20) 28.8% 29.7% 28.0% 29.3% 29.3%
Margen Operativo (20) 23.4%0 25.5%0 24.2% 25.4% 24.7%
Margen Neto (20) 11.1% 11.5%0 13.9%0 15.2%0 10.6%0

Fuente: Estimaciones Banorte-Ixe
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Walmex

1T12: PRESIONES OPERATIVAS...

Débiles Crecimientos

El dia de hoy, Wal-Mart de México y Centroamérica publicé sus resultados
correspondientes al 1T2012. Las Ventas ($96,902mdp), tuvieron un crecimiento
de 14.1%, mientras que el Ebitda ($8,645mdp) crecié en 6.6%. Las cifras
reportadas estuvieron en linea con nuestros estimados, aunque a nivel de
Ebitda, estuvieron ligeramente por debajo (-4.7%).

Ventas favorecidas por crecimiento VMT

Las ventas del 1T2012 de Walmex se vieron impulsadas por una importante
agresividad comercial por parte de Walmex, lo que dio como resultado un muy
buen crecimiento en las Ventas (+14.0%). No obstante el positivo desempefio
de las Ventas, a nivel operativo Walmex presentd importantes presiones, con
caidas de 50pb en el Margen Bruto, el cual pasé de 22.4% en el 1T11 a 21.9%
en el 1T12. Por otro lado el Margen Operativo y Ebitda también presentaron
contracciones del orden de 60pb, al pasar de 7.4% a 6.8% en el caso del
Margen Operativo y de 9.5% a 8.9% el Margen Ebitda.

Afectan liquidaciones

Los ingresos en México, tuvieron un crecimiento de 14%, con un Margen Bruto
que se contrajo en 30pb (22.1%) vs el mismo trimestre del afio anterior. La
Utilidad de Operacién, mostré un incremento del 7.0%, con una caida en el
Margen Ebitda del trimestre de 50pb (9.6%). EI pobre desempefio tanto de la
Utilidad de Operacion como del Ebitda, vs las Ventas, estuvo originado por un
menor apalancamiento operativo, resultado de liquidaciones de inventarios de
temporada y de mayores costos derivados de incrementos en rentas y tarifas de
electricidad. El ticket promedio del trimestre aumenté en 3.2%, mientras que el
trafico lo hizo en 2.3%. Las Ventas en Centroamérica, crecieron en 17.0%,
aunque al dejar de lado las fluctuaciones cambiaras el crecimiento fue de 9.0%,
con un margen Bruto de 20.6%, el cual resulté 1.5pp inferior al del 1T11, dando
como resultado un crecimiento de apenas 2.0% en la utilidad bruta. Lo anterior,
sumado al incremento de 9.0% en los gastos generales, dio como resultado una
caida de 29.0% en la utilidad de operacion y de 16.0% en el Ebitda.

Se mantienen altos los inventarios

El nivel de inventarios durante el 1T2012 tuvo un crecimiento de 17.1% vs el
mismo periodo del 2011. Lo anterior, fue consecuencia de la decisién de la
empresa de provisionar productos basicos en preparacion para las vacaciones de
semana santa. En los ultimos dos trimestres, los niveles de inventario han
mostrado un importante repunte, aunque anticipamos que esta situacién se
estara normalizando hacia el futuro.

Buena Expansion en piso de ventas

En el transcurso del primer trimestre de 2012, Walmex abridé en México un total
de 51 unidades (46 bodegas Aurrera, 1 Wal-Mart, 3 Sam’s y 1 restaurante). En
Centroamérica, se inauguré un Supermercado. A pesar de que en términos de
unidades la contribucion del trimestre pareciera significativa, el incremento en el
piso de ventas durante del periodo, fue menor al 1.0%, por lo que anticipamos
un incremento sustancial en las aperturas durante los préximos trimestres.

Reiteramos MANTENER y PO2012E de $43.50

Los resultados reportados por Walmex, a pesar de que mostraron una debilidad
operativa mayor a la anticipada, consideramos que estaran mostrando una
significativa mejoria en los trimestres por venir. Estamos manteniendo nuestros
estimados de crecimiento en Ebitda para 2012 practicamente sin cambios de
14.0% a 13.9%. Sin embargo, dado nuestros estimados menos optimistas que
los de algunas otras corredurias, no descartamos que se dieran algunas
revisiones a la baja en crecimiento y precio objetivo.
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Reporte Trimestral
23 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 43.50
Rendimiento Potencial : 14.8%
Precio Objetivo ADR : 34.94
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accién
Precio Actual (P$) 37.89
Precio ADR (USD$) 28.71
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -29.42
Valor de mercado (USD$ m) 50,944
Acciones en circulacion (m) 17,745
% entre el plblico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 627.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,907 433,682 489,658
Utilidad Operativa 27,044 30,079 34,013 39,475
EBITDA 33,294 37,415 42,517 48,807
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.8% 10.0%
Utilidad Neta 19,550 22,254 23,960 28,387
Margen Neto 5.8% 5.8% 5.5% 5.8%
Activo Total 189,472 219,221 234,386 261,671
Disponible 24,661 25,166 25,934 27,033
Pasiwo Total 70,462 90,038 101,809 109,999
Deuda 14,388 16,934 16,698 16,433
Capital 118,682 128,867 132,258 151,305

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 20.0x 19.2x 15.4x 13.4x
P/U 33.8x 33.0x 28.1x 23.7x
P/VL 5.4x 5.4x 5.1x 4.4x
ROE 16.5% 18.0% 18.4% 20.0%
ROA 10.3% 10.9% 10.6% 11.4%
EBITDA/Intereses  Int.Gan. Int.Gan. 29.8x 22.3x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Walmex- Resultados 4T11 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var% vs E*
Ventas 96,902 84,950 14.1% 96,061 0.9%
Utilidad de Operacién 6,604 6,288 5.0% 7,114 -7.2%
Ebitda 8,645 8,111 6.6% 9,051 -4.5%
Utilidad Neta 4,712 4,502 4.7% 5,162 -8.7%
Mérgenes

Margen Operativo 6.8% 7.4% -0.6% 7.4% -0.6%
Margen Ebitda 8.9% 9.5% -0.6% 9.4% -0.5%
UPA 26.6% 25.4% 4.7% 29.1% -8.7%

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

Balance General (mdp)

4T10 4T11 Crecimiento %

Ventas Netas 100,295.5 116,015.4 15.7%
C. Ventas 77,624.7 89,967.4 15.9%
Ut. Bruta 22,670.8 26,047.9 14.9%
Mgn. Bruto 22.60% 22.45% -0.15%
Gastos Grales. 13,5125 15,046.2 11.4%
Ut. Operacion 9,158.3 11,001.7 20.1%
Mgn. Operativo 9.13% 9.48% 0.35%
Ebitda 10,959.6 12,976.2 18.4%
Mgn. Ebitda 10.9% 11.2% 0.26%
RIF (31.2) 29.9

Impuestos 2,516.0 2,755.9

Utilidad Neta 6,540.3 8,226.5 25.8%
Acciones en Circulacion 17,745 17,745

UPA 0.3686 0.4636 25.8%
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Gap

1T12 en linea con lo estimado

Resultados operativos en linea con nuestros estimados

Gap reporté hoy sus resultados al 1T11 con crecimientos en los ingresos,
utilidad operativa y Ebitda de 0.3%, 9.6% y 11.0%, ubicandose en P$1,246m,
P$526m y P$725m, respectivamente. Dado que los numeros reportados
estuvieron en linea con nuestros estimados, calificamos el reporte como neutral.
Cabe senalar que los resultados estan presentados bajo las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (IFRS).

Buen trafico de pasajeros apoya mayores ingresos

El nimero de pasajeros totales de Gap en el 1T12 tuvo un buen aumento de
5.6% (vs. 1T11), principalmente por un incremento de 5.1% en sus pasajeros
internacionales y de 6.3% en sus pasajeros nacionales. La tendencia positiva de
los pasajeros del grupo continla tomando en cuenta las acciones realizadas por
diversas aerolineas, las cuales han ido recuperando los asientos perdidos ante la
salida de Mexicana. Asimismo, la depreciacion del peso respecto al délar, que
mejora el poder de compra de turistas estadounidenses, beneficié al trafico
internacional. Dicho lo anterior, la suma de los ingresos aeronauticos y no
aeronauticos tuvo un alza de 12.3%, con un aumento en los ingresos
aeronauticos de 10.2%, y en mayor medida, de los no aeronauticos de 20.7%.
Lo anterior, fue compensado con la disminucion en los ingresos por adiciones a
bienes concesionados de 41.9%, debido a una menor inversién comprometida
para el 2012 (-43.2%) vs. 2011.

Ligera presion en margenes, pero continda con gran rentabilidad

El margen de operacién mostré un incremento de 3.6pp, colocandose en 42.2%
(vs. 37.1%e); y el margen Ebitda aumentd 5.6pp, ubicandose en 58.1% (vs.
57.5%e). Dichos margenes se vieron beneficiados principalmente por el menor
monto en el rubro de ingresos por adiciones a bienes concesionados. No
obstante, comparando los margenes sin tomar en cuenta los ingresos y costos
por adiciones a bienes concesionados (cambios contables, IFRIC 12), los
resultados no son tan favorables: 48.4% el margen operativo y 66.7% el de
Ebitda en el 1T12 vs. 49.6% y 67.5% en el 1T11, respectivamente. Lo anterior,
fue resultado de un crecimiento en el total de gastos de operacidn (sin incluir los
de adiciones a bienes concesionados) de 15.0%, el cual fue mayor al presentado
en los ingresos de operacidn (sin incluir los de adiciones a bienes concesionados)
de 12.3%. Aun tomando en cuenta la baja en sus margenes, Gap sigue siendo la
de mejor margen Ebitda del sector en el pais.

Utilidad neta mejor a lo estimado y sdlida posicion financiera

La utilidad neta del 1T12 (PS425m) fue mejor a nuestro estimado (P$370m),
aunque con un ligero decremento de 1.8% vs. 1T11, debido a un mayor costo
financiero y un incremento en el gasto por los impuestos a la utilidad. Por otro
lado, el total de los pasivos de Gap disminuyd 4.5% (vs. 4T11), y una razdn
Deuda Neta/Ebitda de -0.3x (vs. -0.1x en el 4T11).

Impacto neutral

Tomando en cuenta que el reporte de Gap del 1T12 estuvo en linea con nuestros
estimados, no estamos realizando cambios significativos en nuestra proyeccidon
de numeros para la compafila. Derivado de lo anterior y hasta tener
conocimiento de la posicion de Gmexico en cuanto al anuncio de desistir de la
OPA por las acciones de Gap, estamos reiterando nuestra recomendacion de
mantener para la compafila y nuestro PO 2012E de P$54.0 por accién, que
representa un rendimiento potencial de 7.0%.
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Reporte Trimestral
23 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 54.00
Rendimiento Potencial : 7.0%

Precio Objetivo ADS : 43.20

José Itzamna Espitia Hérnandez

jespitia@ixe.com.mx
5268-9000 ext. 1266

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 50.47
Precio ADS (USD$) 38.23
Acciones por ADS 10
Dividendo (retorno) 4.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 50.77 -44.41
Valor de mercado (USD$ m) 2,149
Acciones en circulacion (m) 561
% entre el pablico 85.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 24.7
Resultados

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

Ingresos 4,374 4,939 5,066 5,079
Utilidad Operativa 1,559 1,694 2,023 2,217
EBITDA 2,439 2,588 2,79 3,033
Margen EBITDA 55.8% 52.4% 55.1% 59.7%
Utilidad Neta 1,500 1,518 1,571 1,671
Margen Neto 34.3% 30.7% 31.0% 32.9%
Activo Total 28,889 29,392 24,412 24,975
Disponible 2,349 2,116 2,775 3,264
Pasivo Total 2,218 3,049 2,820 2,889
Deuda 1,309 2,024 1,921 1,921
Capital 26,671 26,343 21,592 22,085

Miltiplos y razones financieras
2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 11.1x 10.8x 9.7x 8.8x
P/U 18.9x 18.6x 18.0x 16.9x
P/VL 1.1x 1.1x 1.3x 1.3x
ROE 5.6% 6.0% 7.3% 7.7%
ROA 5.2% 5.5% 6.4% 6.8%
EBITDA/Intereses -42.3x -69.5x -32.7x -19.5x
DeudaNeta/EBITDA -0.5x -0.1x -0.4x -0.5x
Deuda/Capital 0.0x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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1T12e Var % vs Estim.
Ventas 1,246 1,243 0.3% 1,261 -1.1%
Utilidad de Operacion 526 480 9.6% 468 12.4%
Ebitda 725 653 11.0% 725 0.0%
Utilidad Neta 425 433 -1.8% 370 15.0%
Margen Operativo 42.2% 38.6% 3.6 pp 37.1% 5.1 pp
Margen Ebitda 58.1% 52.5% 5.6 pp 57.5% 0.6 pp
UPA 0.75 0.77 -1.8% 0.66 15.0%

Fuente: Banorte-Ixe
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AsuUr

Gran rentabilidad en el 1T12

Reporte en linea con lo estimado

Hoy antes de la apertura del mercado, Asur reporté positivos resultados del
1T12, ligeramente por arriba de nuestros estimados. El grupo aeroportuario tuvo
incrementos en ingresos totales, utilidad de operacién, Ebitda y utilidad neta de
21.0%, 25.2%, 22.4% y 28.9% vs. 1T12, ubicandose en P$1,286m, P$729m,
P$828m y P$538m, respectivamente. Cabe sefialar que los resultados estan
presentados bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS).

A mayor pasajero, mayor ingreso

En el 1T12, Asur tuvo el mayor crecimiento en el trafico total de pasajeros en el
sector del pais, siendo de 10.4% (vs. 1T11). Los pasajeros nacionales tuvieron
una alza de 19.8% vy los internacionales de 5.8%. El principal aeropuerto del
grupo, Cancun, se beneficid por la mejor afluencia turistica en el lugar cuya
ocupacion hotelera ha sido mayor en comparacion con el afio anterior.
Adicionalmente, es resultado de las acciones realizadas por aerolineas,
mexicanas y extranjeras, para retomar los pasajeros que dejé6 Mexicana.
Asimismo, la depreciacion del peso respecto al ddlar, que mejora el poder de
compra de turistas estadounidenses, beneficid al trafico internacional. Lo
anterior apoy¢ el alza de los ingresos de Asur (21.0%), con crecimientos en los
ingresos aeronauticos de 16.4%, y en mayor proporcion, en los no aeronauticos
de 23.1% (incrementos en los comerciales de 26.5%). Los ingresos por servicios
de construcciéon subieron 46.1%.

Alta rentabilidad de Asur, la posiciona como la mejor del sector

El margen operativo aumenté 192pb, colocdndose en 56.7% (vs. 56.8%e); vy el
margen Ebitda subié 75pb, ubicandose en 64.4% (vs. 65.1%e). La tendencia
positiva en los resultados operativos obedece principalmente a un aumento
contenido en el total de costos y gastos de 15.9% que fue menor al presentado
en los ingresos totales (+21.0%). Consideramos que esta mejora en la
absorcidn de costos/gastos tiene que ver con el crecimiento en la linea de
ingresos (aeronduticos y no aeronauticos) que impulsa la generacion de
economias de escala para el grupo. Es importante hacer notar que comparando
los margenes del 1T12 vs. 1T11, sin tomar en cuenta los ingresos y costos por
construccion, los resultados son alentadores (61.0% el margen operativo y
69.3% el de Ebitda) vs. 1T11 (58.2% vy 67.6%, respectivamente),
posicionandola como la mejor en margenes operativo y Ebitda en el sector.

Alza en utilidad neta y sélida posicion financiera

La utilidad neta en el 1T12 subié 28.9% (+9.7%e), por los buenos incrementos
en los resultados operativos del grupo que mas que compensaron el alza en los
rubros de costo de financiamiento (se colocé en P$15.1m) y en el de impuestos
a la utilidad (+6.8%). Por otro lado, el pasivo total de Asur disminuy6 3.8% (vs.
4T11) y su razon Deuda Neta/Ebitda se ubicd en -0.6x (vs. -0.3x en el 4T11).

Nuevo PO 2012E de $103.5 con recomendaciéon de Mantener

Estamos revisando al alza nuestros estimados de Asur al incluir los resultados
del 1T12 y a la vez reflejando el mejor comportamiento de pasajeros en los
ultimos meses. Para 2012, estimamos incrementos en sus ingresos de 16.2%
con alza en el total de pasajeros de 8.2%, en tanto que el Ebitda creceria
16.4%, y de esta forma, un Mg. Ebitda de 54.2% (vs. 54.2% 2011). Sin
considerar los ingresos y costos de servicios de construccion dicho margen se
ubicaria en 65.76% (vs. 64.18% 2011) por el aumento en ingresos aeronauticos
y no aeronauticos esperado (13.6%), asi como un control de costos y gastos del
grupo. Nuestro PO 2012E deriva de dos métodos de valuacion (detalle pag. 2):
por DCF (P$111.1) y multiplos (P$95.9). El promedio de ambos nos arroja un PO
2012e de $103.5 con un rendimiento potencial de 2.0%, al cual estamos
afiadiendo el 3.5% del pago de dividendo a otorgar en este afio (falta por
aprobarse), sumando un rendimiento total de 5.5%. En consecuencia bajamos
nuestra recomendacidn para Asur de Compra a Mantener dado el incremento del
precio de la acciédn (15.2%) desde el cierre de marzo 2012 a la fecha.
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Reporte Trimestral
24 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS):  103.50
Rendimiento Potencial : 2.0%

Precio Objetivo ADS : 88.90

José Itzamna Espitia Hérnandez

jespitia@ixe.com.mx
5268-9000 ext. 1266

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 101.44
Precio ADS (USD$) 76.84
Acciones por ADS 10
Dividendo (retorno) 3.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 101.44 - 62.56
Valor de mercado (USD$ m) 2,306
Acciones en circulacion (m) 300
% entre el publico 40.6%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 29.4
Resultados

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

Ingresos 4,235 4,573 5,316 5,465
Utilidad Operativa 1,724 2,094 2,474 2,676
EBITDA 2,104 2,478 2,882 3,099
Margen EBITDA 49.7% 54.2% 54.2% 56.7%
Utilidad Neta 1,275 1,590 1,779 1,877
Margen Neto 30.1% 34.8% 33.5% 34.3%
Activo Total 18,005 18,598 19,567 20,324
Disponible 1,443 1,530 1,868 2,118
Pasivo Total 3,219 3,122 3,571 3,780
Deuda 920 697 618 654
Capital 14,786 15,476 15,996 16,544

Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 14.2x 12.0x 10.1x 9.3x
P/U 24.9x 19.1x 17.1x 16.2x
P/VL 2.1x 2.0x 1.9x 1.8x
ROE 8.4% 10.5% 11.3% 11.6%
ROA 6.9% 8.5% 9.3% 9.4%
EBITDA/Intereses -144.4x -90.7x -131.1x -591.0x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.4x -0.5x
Deuda/Capital 0.1x 0.0x 0.0x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Asur — Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos
Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs Estim.

Ventas 1,286 1,063 21.0% 1,226 4.9%
Utilidad de Operacién 729 583 25.2% 696 4.8%
Ebitda 828 677 22.4% 799 3.8%
Utilidad Neta 538 417 28.9% 491 9.7%
Margen Operativo 56.7% 54.8% 1.9 pp 56.8% -0.1 pp
Margen Ebitda 64.4% 63.8% 0.8 pp 65.1% -0.7 pp
UPA 1.79 1.39 28.9% 1.64 9.7%

Fuente: Banorte Ixe

Valuacioén y P.O. de P$103.5

Nuestro precio objetivo 2012e se obtuvo a través del
promedio aritmético de los precios objetivos de dos métodos
de valuacion: 1) Flujos Descontados a Valor Presente “DCF”
(PO "12e de P$111.1); y 2) Mdltiplos (PO ‘12e de P$95.9). De
esta forma, el Precio Objetivo 2012e se ubica en P$103.5
pesos, representado un rendimiento potencial de 2.0%
respecto al precio actual ($101.4). Adicionalmente, afiadimos
un rendimiento de 3.5%, si tomamos en cuenta que la
empresa pagara este afio un dividendo de P$3.6, de manera
que el rendimiento total estimado es de 5.5%.

Valuacién por DCF

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo obtenido
2012e es de $111.1 pesos. En nuestros supuestos
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC) de 8.6%; Costo promedio de la deuda de 6.3%; Beta
de 0.93; Bono de largo plazo (10a.) de EU (2.0%); Riesgo
pais de 1.7%, un premio por riesgo mercado de 5.5% y una
tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.0%. Nuestros
resultados nos mostraron un descuento del grupo de 13.4%
respecto a su Valor de Mercado Actual, y muestra un
rendimiento potencial de 9.5% vs. su precio actual (pesos). El
incremento en el flujo de efectivo ‘13e, estimamos se
acentuara ante menores montos de inversion en dicho afio,
respecto a los anteriores de acuerdo al Programa Maestro de
Desarrollo (PMD) 2009-2013 de Asur.

Asur-DCF (millones de ddlares)

Comparativo Sectorial

Asur cotiza actualmente a un multiplo actual FV/Ebitda U12m
de 11.0x, que representa un premio de 20.4% respecto a su
promedio de los U3a. (9.2x) y un premio de 9.3% respecto al
promedio del multiplo de una muestra de companias
comparables internacionales y mexicanas (10.1x). Asimismo,
Asur cotiza a un multiplo FV/Ebitda 2012e de 10.1x, que
significa un descuento de 10.7% respecto al promedio de la
muestra del sector 2012e (9.2x). Cabe sefalar que el margen
operativo y Ebitda de Asur se encuentran por arriba del
promedio de la muestra del sector.

Valuacion por Miiltiplos

Asumiendo un crecimiento en Ebitda ‘12e de 16.4% vy
suponiendo que el inversionista esté dispuesto a pagar un
multiplo de 9.5x (que representa un descuento de 5.3%
respecto al promedio del sector actual de 10.1x), el Precio
Objetivo obtenido 2012e es de $95.8 pesos. Dicho multiplo
objetivo (9.5x) representa un premio de 4.4% respecto al
PU3a. de 9.2x de la compafiia, debido a que reconocemos los
mejores margenes operativo y Ebitda de Asur respecto al
promedio de la muestra del sector.

Concepto 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e Perpetuidad

Flujo Libre de Efectivo 87 112 131 145 157 173 3,455
VPN de los Hujos 2,549 Acciones en Circulacion (mill.) 561

(-) Deuda Neta -117 P$ USD/ADS
Valor DCF 2,666 PO DCF 111.1 88.9
Market Cap. Actual 2,309 Precio Actual 101.4 76.9
Descuento % -13.4% Rendimiento Potencial 9.5% 15.6%

Fuente: Banorte-Ixe, TC (US$ / MXP) 2012e: 12.50.

Asur - Comparativo Sectorial Internacional (millones de délares)
Vtas Ebitda Mg. Op. Mg. Ebitda FV/Ebitda FV/Ebitda

Pais Mkt. Cap.

Ui2M U12M

P/VL (x)

Uli2M Ui2M Ul2m

‘12e (x)

Aeroports de Paris Francia 7,915 3,300 1283 23.6% 38.9% 8.6x 8.2x 1.7x
Fraport AG Alemania 5,655 3,129 1065 21.1% 34.0% 9.5x 8.7x 1.5x
Airports of Thailand Tailandia 2,807 935 486 28.0% 51.9% 7.9x 7.5x 1.2x
Auckland Intl. Nueva Z. 2,687 320 235 58.2% 73.4% 15.2x 13.1x 1.3x
Malaysia Airports Malasia 2,280 900 267 23.4% 29.7% 11.6x 10.1x 1.8x
Flughafen Zuerich AG Suiza 2,210 994 533 31.3% 53.6% 6.5x 6.3X 1.1x
Prom. Intl. 3,926 1,596 645 30.9% 46.9% 9.9x 9.0x 1.4x
Gap México 2,172 375 202 35.2% 53.8% 10.5x 9.8x 1.3x
Oma México 824 217 83 32.3% 38.1% 10.9x 9.6x 1.8x
Prom. México 1,498 296 142 33.8% 45.9% 10.7x 9.7x 1.5x
Prom. General 3,319 1,271 519 31.6% 46.7% 10.1x 9.2x 1.5x
Asur México 2,309 364 199 46.7% 54.8% 11.0x 10.1x 1.9x
Asur vs. Prom. Gral. 9.31% 10.67% 29.99%

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg (24/04/12).
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Estado de Resultados
MDP

Ventas Netas

Ventas Netas Ex INIF

Costo y Gastos de Operacion
Utilidad de Operacion
EBITDA

Costos Financieros

Utilidad Antes Impuestos
Impuestos

Utilidad Neta

Margen Operacion

Margen Operacion (Vtas. Ex INIF)
Margen EBITDA

Margen EBITDA (Mtas. ExINIF)

2010

4,235,473
3,494,237
2,511,146
1,724,327
2,103,538
26,620
1,750,141
474,998
1,275,143
40.7%
49.3%
49.7%
60.2%

2011

4,573,309
3,859,284
2,479,287
2,094,022
2,476,763
50,693
2,144,715
555,419
1,589,535
45.8%
54.3%
54.2%
64.2%

2012e

5,315,819
4,382,736
2,841,488
2,474,331
2,882,006
13,314
2,487,645
708,380
1,779,265
46.5%
56.5%
54.2%
65.8%

JEBANORTE (@ ixe]

2013e

5,465,416
4,721,402
2,789,232
2,676,184
3,099,337
4,876
2,681,060
804,318
1,876,742
49.0%
56.7%
56.7%
65.6%

2014e

5,762,736
5,071,890
2,856,245
2,906,492
3,338,871
4,932
2,901,559
870,468
2,031,091
50.4%
57.3%
57.9%
65.8%

2015e

6,142,847
5,438,184
2,996,085
3,146,762
3,587,376
16,193
3,130,569
939,171
2,191,398
51.2%
57.9%
58.4%
66.0%

TCAC

10 -15e

7.72%
9.25%

12.78%
11.27%

12.33%

11.44%

Balance

19,566,674 20,324,364 21,131,195 21,987,481

Activos Totales
Efectivo

Activo Circulante
Otros Activos
Pasivos Totales
Pasivo Circulante
Pasivo Largo Plazo
Capital Contable

18,004,991 18,598,283

1,442,879
2,754,032
13,808,080
3,219,409
514,999
2,704,410
14,785,582

1,529,667
2,886,289

15,711,994

3,121,871
760,713
2,361,158

15,476,412

1,867,970
3,435,615
16,131,059
3,571,082
1,243,247
2,327,836
15,995,592

2,118,418
3,813,817
16,510,547
3,780,070
1,304,465
2,475,605
16,544,293

2,490,291
4,306,557
16,824,637
3,998,061
1,371,673
2,626,389
17,133,133

2,902,629
4,841,886
17,145,596
4,235,004
1,453,047
2,781,956
17,752,478

4.08%

5.64%

3.73%

Fuente: Banorte-Ixe

41



Carlos Hermosillo (55) 5268 9924

FTBANORTE (@ 1xe|

Ara

1T12 no tan flojo como anticipabamos

Débil operacion, pero con la sorpresa de un FCF positivo

No estamos realizando cambios en nuestra tesis de inversion para Ara tras
la publicacidon de un trimestre mejor a lo esperado; si bien nos parece que
el rendimiento potencial al objetivo de P$5.0 es interesante, reconocemos
que la empresa muestra aun un perfil de riesgo operativo relativamente
elevado, por lo que limitamos la recomendacion a MANTENER. Mientras que
los resultados de Ara en este 1T12 nos han sorprendido gratamente al
presentar un desempefio operativo mejor a lo estimado, si bien débil,
vemos como aspecto sobresaliente en este trimestre la generacion de
efectivo libre positiva, una evolucion que no es normal estacionalmente. La
razén detrads de esta novedad es la inversion hecha a lo largo de los dos
aflos anteriores, principalmente en la transformacién a verticalidad, a
unidades calificadas para subsidio, a la inversidn en infraestructura para
soportar la venta de desarrollos con lagunas cristalinas, y a una cobranza
algo mas lenta frente a Infonavit mientras se agiliza la asignacion de
subsidios. Todas estas inversiones no tuvieron que ser incrementadas ya al
estabilizarse la plataforma operativa, y al final del dia se minimiza la
necesidad de mas capital de trabajo para dar paso a un FCF (+P$307m)
que se encuentra en linea con los flujos de la operacion.

Todavia a la espera del repunte en interés social

Ara presenta un aumento modesto en sus ingresos, de 4% a P$1,750m,
que recae nuevamente en los nichos de valor elevado (medio y residencial),
toda vez que el retraso en los proyectos de interés social, tanto por
permisos como por subsidios, sigue pesando en este periodo—esperamos
que esto comience a normalizarse tan pronto como el 2T12. En
consecuencia, a una reduccion de 7% en el numero de unidades vendidas
(3,647) le acompana un avance de 11% en el precio promedio de venta.

Generacion operativa, sin cambios

A pesar del moderado crecimiento en ingresos, el EBITDA reportado en
P$341m permanece practicamente inmdvil ya que la necesidad de ofrecer
un producto de mayor valor ha erosionado los margenes brutos, negando
los beneficios que de otra manera veriamos por un atinado control de
gastos; éstos sélo crecen 3% A/A. El margen EBITDA es en consecuencia
0.7pp menor que el registrado un afio atras, colocandose en 19.5%.

Impuestos se suman a la afliccion en el renglén neto

La utilidad neta cae 8% a P$181m directamente como consecuencia del
deterioro en la utilidad operativa (-5%), pero ademas refleja el hecho de
que Ara, al invertir menores montos en reserva de tierra, ha pagado
mayores niveles de impuestos (+15%).

Cambio contable, con efecto limitado en el valor de Ara

Como era esperado, el efecto del cambio contable a IFRS en este periodo
ha reflejado un deterioro modesto en el balance de la empresa, tal como
esperamos sea el caso generalizado en el sector. Este ajuste se deriva
principalmente de la valuacién de inventarios, especificamente terrenos. El
valor de los inventarios al cierre de 2011 fue ajustado por P$358m, 0 2.9%
de su valor reflejado bajo las normas contables anteriores, eliminando asi la
revaluacion por indices acumulada durante periodos anteriores, y
basdndose ahora en valuacién por peritos independientes. La contraparte es
un ajuste de montos similares en las cuentas de capital, y por lo que el
mismo es reducido P$235m, o 2.5% (estimabamos hasta 4%), respecto al
valor originalmente registrado al cierre de 2011.
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MANTENER

Precio Objetivo (2012 PS): 5.00
Rendimiento Potencial : 19.0%
Precio Objetivo ADR : n.a.

Carlos Hermosillo Bernal

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 4.20
Precio ADR (USDS$) n.a.
Acciones por ADR na.
Dividendo (retorno) 2.1%
Méximo - Minimo 12m (P$) 7.29 -3.58
Valor de mercado (USD$ m) 414
Acciones en circulacion (m) 1,300
% entre el ptblico 58.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 11.0
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 7,371 6,837 7,324 7,819
Utilidad Operativa 7,865 6,492 7,776 8,552
EBITDA 1,376 1,229 1,405 1,478
Margen EBITDA 18.7% 18.0% 19.2% 18.9%
Utilidad Neta 719 655 765 801
Margen Neto 9.8% 9.6% 10.4% 10.2%
Activo Total 15,281 15,653 16,523 17,372
Disponible 1,211 1,086 1,224 933
Pasivo Total 6,456 6,519 6,438 6,181
Deuda 2,326 3,071 2,767 2,519
Capital 8,824 9,134 10,085 11,192

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.8x 6.1x 5.0x 4.8x
P/U 7.5x 8.3x 7.1x 6.8x
P/VL 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x
ROE 8.2% 7.3% 7.6% 7.4%
ROA 4.7% 4.2% 4.6% 4.7%
EBITDA/Intereses 20.5x 24.7x 16.8x 11.3x
DeudaNeta/EBITDA 0.8x 1.6x 1.1x 1.1x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

8% 1 —Ara * IPC
-

-12% 4

-22% 1

-32% A

-42%

5206 + + +
Feb-2011 May-2011 Ago-2011 Nov-2011  Feb-2012
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ARA - Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto T 1T12 Real Var % iIT12 e Var. % Desviacion
Ventas 16825 1750.7 4.9% 1582.8 -5.9% 10.6%
Utilidad de Operacion 267.4 254.6 -4.8% 237.0 -114% 7.4%
Ebitda 340.7 3412 0.2% 300.6 -118% 1B5%
Utilidad Neta 196.9 180.9 -8.1% 1537 -219% 7.7%
Margenes

Margen Operativo 15.9% 4.5% -135 pb 155.0% -92 pb -43 pb
M argen Ebitda 20.2% 19.5% -76 pb 19.0% -125pb 50 pb
UPA 0.151 0.139 -8.9% 0.118 -219% 7.7%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Refinanciamiento bienvenido, no urgente
Durante el trimestre Ara llevdé a cambo una mejoria en
el perfil de su deuda, extendiendo el plazo de la misma
y colocando ya sélo un 18% de sus pasivos en el corto
plazo, en vez del 37% que mostraba al cierre de 2011.
No es motivos de preocupacion ya que la empresa
muestra la mejor posicidn financiera entre las emisoras
del sector, pero definitivamente nos parece que el
aprovechar el entorno actual de tasas bajas para fijar
costos a largo plazo es un movimiento interesante aun
cuando no necesario para la empresa.

éDe donde sale el FCF?

Como mencionamos inicialmente, la ecuacién de este
favorable novedad es bastante simple, aunque por
cuestiones de estacionalidad no era algo que
estuviéramos esperando—de hecho estimabamos un
FCF negativo en P$150m, nivel comparativamente bajo,
pero insistimos, negativo aun. Las principales cunetas
de capital de trabajo, inventarios y cuentas por cobrar,

unidades y su cobranza rapida, asi el avance de obra
sobre proyectos ya iniciados con antelacion son un tema
basico para esta evolucién. El FCF por P$307m empata
con las cifras operativas (EBITDA P$341m, intereses
netos P$61m) y se coloca a poca distancia de alcanzar
la meta anual de P$450m, aunque no hay que olvidar
que la expectativa de crecimiento mas alla de 2012—y
sus inversiones anticipadas— necesariamente habra de
limitar el ritmo de generacion de FCF, aunque de
momento podria parecer una meta practicamente
superada.

éPara cuando repunta interés social?

Un tema clave en los préximos trimestres, dada la
inversion comprometida por la empresa, sera la
reactivacion del nicho de interés social de la empresa,
punto en el que esperamos que las nuevas reglas de
asignacién de subsidios Conavi, en operacién desde este
mismo mes, jueguen un rol principal. Claro, no se
tratarad de una evolucidn explosiva, pero definitivamente

se han mantenido virtualmente inmodviles durante el esperamos que ya desde este 2T12 podremos observar

trimestre, permitiendo asi que la empresa evitara el un desempefio mucho mejor en estos nichos.
realizar inversiones adicionales. La titulacion de nuevas
ARA—Desglose Operativo
1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 AIA T

Ingresos (P$ m) 16825 19217 15546 1,678.7 1,750.7 4% 4%
Progresiva 3975 4386 2649 2352 2403 -40% 2%
Interés Social 469.5 546.9 418.7 489.9 497.8 6% 2%
Medio 490.1  607.0 5976 687.0 7545 54%  10%
Residencial 2320 2554 2395 2102 2257 -3% 7%
Constructor 75.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -100%  N.C.
Otros 17.7 73.7 33.9 56.2 323 82%  -43%

Unidades 3924 4387 3314 3517 3,647 % 4%
Progresiva 1,532 1,700 1,008 878 912 -40% 4%
Interés Social 1,260 1,453 1,158 1,367 1,389 10% 2%
Medio 845 1,077 1,002 1,152 1,216 44% 6%
Residencial 133 157 146 120 130 -2% 8%
Constructor 154 0 0 0 0 -100% N.C.

Precio Total 4243 4212 4589 4613 4712 11% 2%
Progresiva 2595 2580 2628 2679 2635 2% 2%
Interés Social 3726 3764 3616 3584 3584 -4% 0%
Medio 580.0 5636 5964 5964 6205 7% 4%
Residencial 1,7444 16268 1,6404 1,751.7 1,736.2 0% 1%
Constructor 491.6 0.0 0.0 0.0 0.0 -100% N.C.

Utilidad Operativa 267.4 3204 1644 1748 2546 5%  46%
Margen Operativo 15.9% 16.7% 10.6% 104% 145%

Depreciacién 28.7 22.3 26.2 26.5 25.9 -10% 2%

RIF capitalizado 44.6 54.9 425 56.5 43.9 2%  -22%
% de Pasivo 1.4% 1.7% 1.4% 1.8% 1.5%

Otros Gastos -0.3 0.0 0.0 0.0 16.8

EBITDA 3404 3976 2331 2578 3412 0%  32%
Margen EBITDA 202% 20.7% 150% 15.4% 195%

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

Estado de Resultados

Ventas 1,682,510 4% 1,921,669 4% 1,554,617 -20% 1,678,690 -15% 1,750,658 4% 4%

Costo de Ventas 1,166,956 -4% 1,313,983 3% 1,088,796 -19% 1,189,135 -13% 1,222,238 5% 3%
Margen Bruto 30.6% 31.6% 30.0% 29.2% 30.2%

Gastos de Operacion 248,474 82% 287,293 1% 301,427 3% 314,759 0% 257,002 3% -18%

Utilidad Operativa 267,400 0% 320,393 9% 164,394 -45% 174,796 -37% 254,592 -5% 46%
Margen Operativo 15.9% 16.7% 10.6% 10.4% 14.5%

EBITDA 340,652 5% 397,607 14% 233,067 -33% 257,814 -28% 341,196 0% 32%
Margen EBITDA 20.2% 20.7% 15.0% 15.4% 19.5%

Costo Financiero -6,307 -2739% -716 -118% 15,499  -221% 1,947  -146% -7,649 21% n.m.
Intereses Pagados 11,331 32% 19,521 50% 14,956 -49% 4,044 -75% 12,130 7% 200%
Intereses Ganados 8,621 -40% 19,602 46% 13,571 -25% 4,432 -70% 11,137 29% 151%
Utilidad Cambiaria 0 -100% =797 -146% 16,884 -2828% 1,559  -149% 0 n.m. -100%

Otros ingresos 320 -103% -7,821 -47% -9,167 -4% -1,637 -91% -16,826 n.m. n.m.

Utilidad antes de impuestos 272,676 3% 320,540 12% 184,518 -34% 200,228 -25% 262,262 -4% 31%

Impuesto Pagado 70,572 n.m. 80,061 -42% 21,807 -75% 92,006 266% 80,949 15% -12%

Impuesto Diferido 4,520 n.m. 18,448  -135% 57,073 -1123% -24,462  -125% -426 n.m. -98%

Utilidad Consolidada 197,584 5% 222,031 11% 105,638 -47% 132,684 -8% 181,739 -8% 37%

Participacion Minoritaria 733 -14% 854 -2% 457 -41% 749 86% 826 13% 10%

Utilidad Neta Mayoritaria 196,851 5% 221,177 11% 105,181 -47% 131,935 -8% 180,913 -8% 37%
Margen Neto 11.7% 11.5% 6.8% 7.9% 10.3%

Balance

Activo Total 16,274,560 11% 15,931,095 13% 16,132,950 11% 15,652,969 2% 15,915,267 -2% 2%
Activo Circulante 15,575,511 12% 15,259,976 14% 15,525,527 13% 15,070,373 3% 15,343,116 -1% 2%

Disponible 1,379,440 7% 1,217,697 -6% 1,213,871 -21% 1,086,349 -10% 1,234,522 -11% 14%
Cuentas por Cobrar (clientes; 1,203,660 88% 996,861 34% 837,528 -3% 699,985 -30% 701,974 -42% 0%
Inventarios 11,771,504 9% 11,771,438 15% 12,157,551 20% 12,053,900 8% 12,186,358 4% 1%

Pasivo Total 6,641,698 18% 6,802,796 21% 6,891,550 18% 6,519,169 1% 6,598,321 -1% 1%
Pasiwo Circulante 2,630,895 14% 2,718,339 12% 2,874,840 38% 2,560,089 -14% 2,143,633 -19% -16%

Capital Consolidado 9,632,862 8% 9,128,299 8% 9,241,400 6% 9,133,800 4% 9,316,946 -3% 2%
Minoritario 47,956 14% 46,874 18% 47,916 9% 49,137 15% 50,331 5% 2%
Mayoritario 9,584,906 8% 9,081,425 8% 9,193,484 6% 9,084,663 3% 9,266,615 -3% 2%

Pasivo con Costo 3,092,837 44% 3,305,329 70% 3,142,675 19% 3,070,639 32% 2,967,289 -4% -3%
Corto Plazo 1,181,220 42% 1,350,208 88% 1,319,587 56% 1,138,315 20% 539,992 -54% -53%
Largo Plazo 1,911,617 44% 1,955,121 59% 1,823,088 2% 1,932,324 40% 2,427,297 27% 26%

Deuda Neta 1,713,397 97% 2,087,632 217% 1,928,804 76% 1,984,290 78% 1,732,767 1% -13%

Fuente: ARA, BMV, estimaciones Banorte-Ixe. IFRS aplicado en datos del 1T11, 4T11y 1T12.
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AcC*
Reporte positivo, mejora rentabilidad

Arca Continental (AC) reporto al 1T12 resultados positivos con fuertes
crecimientos y expansion en margenes. Los resultados fueron mejor a
nuestras expectativas pero por debajo del consenso registrado en el
mercado. Durante el primer trimestre de 2012, los ingresos crecieron
70.9% al ubicarse en Ps12,350 millones, en términos proforma los
ingresos crecieron 16.9%. El crecimiento en ingresos estuvo apoyado por
el sélido desempefio en volumen y por la parte de precios. Durante el
trimestre, el EBITDA crecid6 77.4%, 6 30.1% en términos proforma, al
sumar Ps2,113 millones. El margen EBITDA se expandié 60pb a 17.1%,
desde 16.5% vy 170pb proforma, lo anterior derivado de mayores
volimenes de venta y menores gastos de administracion. Por su parte, la
utilidad neta fue por Ps979 millones un crecimiento de 105.9% (32.9%
proforma), con respecto al mismo trimestre del afo anterior.

Positivo desempeio en México, crecen precios 6.7%

En México con la integracidon de Contal, los ingresos crecieron 10.8% pro
forma, derivado de un crecimiento en el volumen de 3.7% y una mejora
sustancial en precios de 6.2%. El segmento de bebidas carbonatadas
contribuyd de manera relevante al incremento en volumen. El segmento de
bebidas no carbonatadas crecidé 12.1%, con 1.9 MCU. En la parte operativa,
se inicio la transferencia del proceso de soplado con a los nuevo socios
tecnolégicos, promoviendo ahorro en el empaque y flete. El EBITDA crecid
18.5% proforma con un avance de 120pb en margen.

Resalta Sudameérica por mejora en rentabilidad

En Sudamérica, las ventas crecieron 38.5% a/a, al ubicarse en Ps3,207
millones. Los ingresos se beneficiaron de de un crecimiento en volumen de
8.8%, lanzamiento de nuevos productos y presentaciones. El EBITDA de la
region avanzo 88.1% en términos proforma, una expansion en margen de
410pb. Por mercados el EBITDA de Argentina avanzd 162.4% beneficiado
de mayores precios y voliUmenes, asi como menores costos de servicios. En
Ecuador el volumen aumento 5.1%. Los costos se vieron beneficiados de
mejores ejecuciones del mercado ante la implementacion de sistemas.

Segmento de botanas y exportaciéon con buen dinamismo

Por segmentos de negocio, Bokados continua con su tendencia positiva en
ventas a ritmo de doble digito, como consecuencia del crecimiento en rutas
por la expansidon a nuevos territorios especificamente en el Valle de México,
Jalisco y pacifico Norte. Los ingresos en el negocio de maquinas vending
crecieron 7.3% durante el trimestre. En tanto que la exportaciéon de Coca
Cola crecid 6.0% alcanzando 2.1 millones de cajas.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO

Los resultados de AC son positivos y confirman nuestra expectativa de
COMPRA Y PO Ps69.00 que tenemos con respecto a la accidn para el cierre
de afo. Los mejores resultados a nivel de margenes son reflejéo de la
consolidacién de CONTAL y el avance en participacion de mercado que ha
logrado en base a su estrategia de ejecucion de mercado. Nos mantenemos
optimistas de que la compafiia comenzara a reflejar los beneficios de las
sinergias por la consolidacion de Contal lo que nos permitira observar una
mejora en la rentabilidad para la compafiia. Adicionalmente en Sudamérica
estamos observando una mejora en rentabilidad y ganancia de participacién
de mercado que estaria apoyando los niumeros de la compafiia en el corto
plazo.

45

Nota de Empresa

25 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 69.00
Rendimiento Potencial : 8.1%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 63.84
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 2.3%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 84.93 -55.84
Valor de mercado (USD$ m) 7,795
Acciones en circulacion (m) 1,611
% entre el pablico 16.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 45.6

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E

Ingresos 27,060 44,798 57,924 64,071
Utilidad Operativa 4,220 6,647 7,372 9,124
EBITDA 5,369 8,386 10,005 12,043
Margen EBITDA 19.8% 18.7% 17.3% 18.8%
Utilidad Neta 2,632 4,510 3,988 5,500
Margen Neto 9.7% 10.1% 6.9% 8.6%
Activo Total 34,592 59,964 63,030 65,551
Disponible 3,628 2,741 3,021 3,599
Pasivo Total 14,922 21,118 22,218 22,772
Deuda 8,315 11,563 10,126 8,626
Capital 17,324 36,124 38,231 40,073

Multiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 11.5x 14.2x 11.7x 9.7x
P/U 18.8x 27.8x 25.8x 18.7x
P/VL 2.9x 2.6x 2.7x 2.6x
ROE 15.2% 16.9% 10.7% 14.0%
ROA 7.6% 9.5% 6.5% 8.6%
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.1x 0.7x 0.4x
Deuda/Capital 0.5x 0.3x 0.3x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

23% 4 —Ac * IPC

18% 4

13% 1
8% 1
3% 9
2% +
7% b\

-12% 1

-17% 1

-22% + + + +
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Arca Resultados 1T12
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11
Ventas 12,350 7,226
Utilidad de

Operacion 1,607 847
Ebitda 2,113 1,191
Utilidad

Neta 979 475
Margen

Operativo 13.0% 11.7%
Margen

Ebitda 17.1% 16.5%
UPA 0.61 0.59

Var %vs

Var % 1T12e Estim.
70.9% 11,676 5.77%
89.7% 1,177 36.53%
77.4% 1,777 18.91%
106.1% 530 84.72%
130pb 10.1% 290pb
61pb 15.2% 190pb

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Estructura Financiera

Al 31 de diciembre de 2011 se tenia un saldo en caja de
$4,068 millones y una deuda de $11,422 millones,
resultando en una deuda neta de caja de Ps 7,354
millones. La razén de Deuda Neta/EBITDA es de 0.8x.
La compafiia mantiene un perfil financiero sélido.

La inversidon en activos fijos durante el 1T12 fue de
$558 millones destinada principalmente a equipo de
venta, transporte y modernizacion y mantenimiento de
maquinaria y equipo.

Evolucién de sinergias por CONTAL

En la conferencia con analistas, los directivos detallaron
que durante el trimestre generaron Ps120 millones de
sinergias. De manera anualizada, los directivos
mencionaron que ya han capturado Ps700 millones, y se
encuentra listos para capturar un 60% de las sinergias
programadas por Ps1,400 millones este afo, este dato
es 10% arriba de lo que habian reportado el afo

Arca Continental: Estado de Resultados

(millones de pesos)

Concepto 1T11
Ventas Netas 7,226
Costo de Ventas 4,105
Resultado Bruto 3,121
Gastos Operativos 2,286
Utilidad Operativa 846
Depreciacion & Amortizacion 344
EBITDA 1,190
CIF 133
Intereses Pagados 114
Intereses Ganados o]
Intereses Netos 114

Pérdida (utilidad) Cambiaria 19

Pérdida (utilidad) Monetaria o
Utilidad después de CIF 713

Otros Costos (utilidad)

Costos Extraordinarios (utilidad) o
Utilidad antes de Impuestos 713
ISRy PTU 213

Impuestos Efectivo 213

Impuestos Diferidos (o]
Utilidad después de Impuestos 500
Participacion Minoritaria 26
Resultado Neto 474

procesos de produccion y tecnologia donde han
realizado el cambio de 11 lineas de produccion en los
territorios del norte. Las sinergias por la parte
administrativa ya se han completado
2T11 3T11 4T11 1T12 1T12/1T11 1T12/4T11
10,161 13,442 13,830 12,350 70.9% -10.7%0
5,396 7,285 7,746 6,941 69.1% -10.4%
4,765 6,157 6,084 5,409 73.3% -11.1%
2,917 3,855 4,477 3,885 69.9% -13.2%
1,848 2,301 1,608 1,607 90.0% 0.0%06
411 540 461 506 47 .0%0 9.7%
2,259 2,841 2,069 2,113 77.5% 2.1%
133 7 155 207 56.0%06 33.6%0
218 202 240 189 65.8%0 -21.1%
88 28 62 o
130 174 178 189 65.8%0 6.4%0
3 -168 10 18 -3.8%0 76.1%0
o o -33 o
1,421 2,084 1,191 1,400 96.2% 17.5%0
305 223 328 o
1,421 2,084 1,191 1,400 96.2% 17.5%0
385 605 284 386 81.2% 36.0%0
453 623 282 386 81.2% 36.7%0
-68 -18 -75 o
1,036 1,479 908 1,014 102.6% 11.7%0
24 30 71 34 30.8% -52.0%
1,012 1,463 837 980 106.5%%6 17.1%

anterior. Sobre el detalle de las sinergias indicaron que
durante el 1T12, terminaron con las lineas de
adaptacion para poder obtener un mejor balance de
endulzantes en todos los territorios, lo anterior en
conjunto con mejores negociaciones con los
proveedores, les permitira alcanzar el objetivo para esa
area de sinergias por Ps350 millones. Por su parte las
sinergias derivadas de las ventas han venido generando
excelentes resultados, durante el trimestre lograron la
instalacién de 16,000 maquinas vending en el noroeste,
aunado a que estiman abrir 24 nuevos centros de
distribucion, lo anterior sumado a la segmentacién de
equipos los encamina a alcanzar el objetivo de ahorro
de Ps200 millones. Otro de los segmentos de ahorro
gue avanza de manera positivo es el relacionado a

Fuente: Estimaciones de Banorte Casa de Bolsa.
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Arca Continental Balance General
(Millones de Pesos )

Concepto 1T11 21 3™ 4T 1T12

Activo Total 34,764 61,836 61,014 59,964 60,215
Activo Circulante 8,236 13,952 11,761 8,278 8,912

Efectivo e Inv. Temporales 4179 7543 5,341 3,298 4,068

Cuentas y Docts por Cobrar 1,489 2603 2,362 2,641 2,383

Inventarios 2350 3599 3876 1,901 2,259

Otros Activos Circulantes 218 207 182 438 202
Propiedades Plantas y Equipo 12190 17,322 17,787 22,011 21,736
Otros Activos

Inversiones en Subsidiarias no Cons. 696 2,178 2153 2429 2,506

Crédito Mercantil 7,887 21,138 21512 8,796 8,885

Licencias

Otros activos y cargos diferidos 67 41 33 0 0
Pasivo Total 14,968 21,528 21,953 21,123 20,730
Cuentas por Pagar 1,693 2471 2344 3689 3493
Deuda corto plazo 455 1,421 1,299 1,370 1,262

Otras cuentas por pagar 455 1421 1,299 1370 1,262

Impuestos Diferidos
Otros pasivos diferidos
Deuda Total largo plazo 7,744 11186 11,660 10,256 10,160
Deuda Corto Plazo
Deuda Largo Plazo

Capital Contable 19,795 40,308 39,061 38,841 39,485
Capital Minoritaria 2,329 2348 2436 2,723 2497
Capital Mayoritario 17,467 37,960 36,625 36,118 36,988
Deuda Neta 4019 5063 7,618 8,328 7,354
Deuda Neta / EBITDA 0.7 0.8 1.0 1.0 0.8

Fuente: Estimaciones de Banorte Casa de Bolsa.
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Azteca

Buena demanda de los anunciantes

Positivos resultados que superan las expectativas

Los resultados de Televisidn Azteca al 1T12 los calificamos como positivos
siendo por arriba de nuestros estimados. La adopcion de las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIFF) provocé cambios en el
reconocimiento de ingresos y costos dando como resultado menores margenes
de rentabilidad; para hacer las cifras comparables la compafiia modificé sus
cifras del 1T11 con las NIIF. Los resultados de la empresa muestran un buen
dinamismo en la demanda de anuncios publicitarios tanto en México como en
Estados Unidos. Consideramos que este reporte podria darle un impulso al
precio de la accion la cual ha experimentado un patréon de consolidacion desde
la publicacidon de sus resultados al 4T11.

Crecimiento de 15% en los ingresos por mayor demanda

Azteca reportdé que sus ingresos consolidados al 1T12 ascendieron a $2,751
mdp lo que representa un incremento anual del 15.1% superando ampliamente
nuestros estimados. Las ventas domésticas representaron el 89.5% vy
registraron un crecimiento de 14.7% A/A derivado de una mayor demanda de
los anunciantes por tiempo de publicidad. Las ventas de Azteca America (EU)
aumentaron 20.1% a $251 mdp por una mayor demanda de los anunciantes
asi como un efecto de conversion de moneda extranjera; por ultimo, las ventas
de contenido a otros paises crecié 19.4% vs 1T11.

Mayor producciéon de contenido y control de gastos

En los Ultimos trimestres la empresa ha generado una mayor cantidad de
contenido con el objetivo de atraer la demanda de los anunciantes generando
un alza en los costos de produccion y programacion; en este trimestre el costo
de programacion aumentdé 15.8%. La compafiila ha demostrado un efectivo
control de costos y gastos, en esta ocasidn los gastos aumentaron sélo 4.86%,
este aumento es inferior al crecimiento de los ingresos permitiendo asi una
expansion en la rentabilidad de la compafiia.

Expansion del 19.0% en el Ebitda y 90pb en el margen

El buen crecimiento de los ingresos y la eficiencia operativa permitié que la
empresa reportara un Ebitda de $850 mdp siendo un incremento del 19.0%
frente al mismo periodo del afio anterior y equivalente a un margen de Ebitda
de 30.9%, es decir una ganancia de 90pb A/A. El principal cambio de las NIIF,
afecta a la utilidad operativa al incorporar el rubro de “Otros gastos”; bajo estos
principios la empresa reporté un margen de Ebitda de 24.1% (+110pb vs
1T11).

Ganancia cambiaria beneficia a la utilidad neta

El buen desempefio operativo en combinacion con una ganancia cambiaria de
$200 mdp producto de la apreciacidon del tipo de cambio dieron un impulso a la
utilidad neta; en este rubro la empresa reporté un monto de $438 mdp un alza
de 170.4% A/A siendo en linea con nuestro estimado de $441 mdp.

Fuerte crecimiento en anticipos de anunciantes

Como cada afio en el 1T la empresa realiza su plan de preventas con los
anunciantes, en el balance la compania registré un monto de $9,351 mdp por
concepto de Anticipos de anunciantes lo que representa un aumento del 19.8%
frente al 1T11; este dato nos da confianza en nuestros estimados para el 2012 e
incluso podriamos vernos en la necesidad de incrementarlos mas adelante.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO 2012

A pesar de haber reportado cifras superiores a nuestros estimados, hemos
decidido no modificar nuestro precio objetivo de $10 ya que representa un
interesante potencial de apreciacion de 20.8%. Actualmente, la accion cotiza
con un multiplo FV/Ebitda U12m de 5.7x nuestro precio objetivo implica que la
accion cotice con un multiplo FV/Ebitda ‘12e de 6.0x siendo un descuento del
2.5% frente al multiplo promedio de los ultimos cinco afios.
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Reporte Trimestral
25 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 10.00
Rendimiento Potencial : 20.8%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com. mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 8.28
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 9.76 -6.93
Valor de mercado (USD$ m) 1,815
Acciones en circulacion (m) 2,886
% entre el plblico 45.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 15.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010" 2011 2012E 2013E
Ingresos 11,554 11,903 12,476 12,733
Utilidad Operativa 4,196 4,411 4,578 4,692
EBITDA 4,723 4,905 5,103 5,217
Margen EBITDA 40.9% 41.2% 40.9% 41.0%
Utilidad Neta 2,317 2,219 2,938 2,911
Margen Neto 20.1% 18.6% 23.5% 22.9%
Activo Total 27,504 35,038 38,922 40,768
Disponible 5,002 8,318 9,439 10,466
Pasivo Total 19,617 24,706 23,619 23,371
Deuda 9,205 11,494 11,181 11,187
Capital 7,786 10,249 15,156 17,231

Miltiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 6.6x 6.2x 4.9x 4.8x
P/U 13.3x 11.0x 8.1x 8.2x
P/VL 3.7x 2.9x 1.6x 1.4x
ROE 29.8% 24.6% 23.1% 18.0%
ROA 8.4% 7.1% 7.9% 7.3%
EBITDA/Intereses 6.2x 6.6x 8.6x 10.6x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 0.6x 0.3x 0.1x
Deuda/Capital 1.2x 1.1x 0.7x 0.6x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

24% 1 ——Azteca CPO IPC
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Azteca — Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 2,751 2,386 15.3% 2,390 15.1%
Utilidad de Operacion 663 548 21.0% 670 -1.0%
Ebitda 850 714 19.0% 800 6.3%
Utilidad Neta 438 162 170.4% 441 -0.7%
Margenes

Margen Operativo 24.1% 23.0% 1.1pp 28.0% -4.1pp
Margen Ebitda 30.9% 30.0% 0.9pp 33.5% -2.6pp
UPA $0.148 $0.054 174.1% $0.149 -0.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. Las cifras del 1T11 fueron modificadas adoptando las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera por lo que no coinciden con las cifras histéricas de nuestra base de datos.
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Chdraul
BUEN TRIMESTRE...

Buen Crecimiento

El dia de hoy, Chdraui reporté sus resultados correspondientes al 1T2012. La
emisora reportd Ventas de $13,280mdp y Ebitda de $928mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 11.4% y 10.8% en Ventas y Ebitda
respectivamente vs el 1T2011. Los resultados, estuvieron en linea con nuestros
estimados de Ventas y Ebitda.

Crecimiento VMT Modesto

El crecimiento de 11.4% en las Ventas del trimestre, estuvo impulsado por un
desempefio positivo en el indicador de VMT en México (+1.8%), asi como por la
apertura de 26 tiendas en el territorio nacional y tres en EUA durante los U12m.
El desempefio observado en el indicador de VMT, estuvo apoyado por una
agresiva propuesta comercial, como es caracteristico de Chedraui, aunque afectd
negativamente el desempeno del trimestre, la falta de mercancias “Big Ticket”,
durante el mes de enero.

Muy Ligera Contraccién en Margenes

El Margen Bruto de la compaiiia, tuvo una ligera expansion 0.1pp vs el 1T2011
(19.3%). Sin embargo, a nivel de Margen Operativo el Margen se contrajo en
0.2pp, mientras que el Margen Ebitda se mantuvo sin cambios (5.0%). La caida
en el Margen Operativo se explica por varias situaciones: 1) El efecto de los
gastos operativos de las 29 tiendas abiertas en los U12m, las cuales todavia no
alcanzan su madurez en términos de ventas; 2) Incremento en gastos de
tecnologia por el mantenimiento de las licencias de SAP y otros sistemas en las
areas de Finanzas, Mercaderias y Logisitica y 3) Aumento en las tarifas de
energia eléctrica, por arriba del 20.0% vs el 1T2012.

Deuda

Al cierre del 1T2012, la compafiia reporté una Deuda Total de $5,545.8mdp,
actualmente el 30.0% de ese monto se encuentra en el CP y el restante esta en
el LP, la empresa cuenta con $782mpd en caja. La razon DN/Ebitda de Chedraui
se ubicd sobre niveles de 1.2x, ligeramente por arriba de la razéon de 1.1x
reportada al 4T2011. El crecimiento en la deuda neta en relacién al 1T2011, fue
de $2,518mdp, este importe se utilizd principalmente para la apertura de
nuevas unidades.

Buenas Expectativas

Consideramos que el reporte de Chdraui, resultdé bastante positivo en términos
generales ya que los crecimientos operativos reportados seguramente habran
sido los mejores del sector. Por otro lado, consideramos muy positivo, que a
pesar del intenso clima de competencia que se vive en el sector de autoservicios
Chedraui haya sido capaz de mejorar su margen bruto. El negativo impacto por
las recientes aperturas asi como por incrementos en las tarifas de electricidad,
estimamos que se podrian revertir en el futuro, al incorporar el efecto completo
de la implementacién de los sistemas de SAP dentro de la compafiia asi como
también con una mejora en el indicador de VMT durante los proximos trimestres.
Adicionalmente, la apertura de algunas tiendas “ancla” en ciertas zonas de la
ciudad de México, asi como en Veracruz, sumado a las recientes remodelaciones
de 6 unidades, seran factores que estaran impulsando el crecimiento de
Chedraui en el futuro.

Reiteramos COMPRA y PO2012E de $38.20

Anticipamos una reaccion favorable en el precio de la accion por el reporte,
especialmente al incorporar el mejor desempeno de los margenes contra el resto
de las cadenas de autoservicio. Reiteramos recomendacion de COMPRA vy
PO2012E de $38. 20

50

Reporte Trimestral
25 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 38.20
Rendimiento Potencial : 11.6%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 34.23
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Méximo - Minimo 12m (P$) 40.43 -31.42
Valor de mercado (USD$ m) 2,506
Acciones en circulacién (m) 964
% entre el pablico 13.8%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 27.4
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 50,897 57,487 64,931 75,273
Utilidad Operativa 2,620 2,715 3,125 3,634
EBITDA 3,415 3,709 4,276 4,926
Margen EBITDA 6.7% 6.5% 6.6% 6.5%
Utilidad Neta 1,428 1,517 1,776 2,319
Margen Neto 2.8% 2.6% 2.7% 3.1%
Activo Total 40,429 40,645 42,876 46,123
Disponible 782 999 1,164 1,162
Pasivo Total 20,680 21,195 24,407 25,925
Deuda 6,486 6,230 6,719 6,374
Capital 19,429 19,339 18,304 20,017
Mltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 10.7x 8.8x 7.6x
P/U 22.9x 18.6x 14.2x
P/VL 2.3x 2.0x 1.8x 1.6x
ROE 7.3% 7.8% 9.4% 12.1%
ROA 3.5% 3.7% 4.3% 5.2%
EBITDA/Intereses 7.9x 8.4x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.7x 1.4x 1.3x 1.1x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.4x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

14% + ——Chdraui B IPC
9% A
4% 1
1% .1/\
6% 4 Vi
-11% 4
-16% 1

21% ' + + +
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Chdraui- Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 14,798 13,281 11.4% 15,343 -3.5%
Utilidad de Operacion 715 659 8.5% 689 3.7%
Ebitda 1,029 928 10.8% 1,014 1.4%
Utilidad Neta 372 364 2.3% 363 2.4%
Margenes

Margen Operativo 4.8% 5.0% -0.2% 4.5% 0.3%
Margen Ebitda 7.0% 7.0% 0.0% 6.6% 0.3%
UPA 0.349 0.377 -7.5% 0.377 -7.5%

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

Autoservicios México

Las Ventas del 1T de 2012 en México (80.0% de las Ventas
Totales) aumentaron 11.8% en comparacién con el 1T2011,
el crecimiento estuvo impulsado por la apertura de 26
nuevas tiendas, asi como por un crecimiento de 1.8% en
las VMT. El incremento en VMT estuvo compuesto en un
40.0% y en un 60.0% por un incremento en el ticket
promedio.

El Ebitda crecié en 9.3% durante el periodo, mostrando una
contraccion de 20pb en el Margen (7.0%), vs el 472010,
ocasionado principalmente por mayores gastos en
electricidad, sistemas y operativos.

51

Autoservicios EUA

Las Ventas del trimestre en EUA, tuvieron un crecimiento
de 10.1%. El crecimiento se vio apoyado por la
incorporacion de tres tiendas adicionales durante los U12m.
Sin embargo, el indicador de VMT en la regiéon, mostré una
caida de -3.3% en términos de ddlares. El Ebitda de EUA
(10.0% del Ebitda total) tuvo un incremento de 9.1%,
mientras que el Margen Ebitda se mantuvo estable sobre
niveles de 3.7%

Inmobiliarias:

Los ingresos de este segmento (1.0% de las Ventas
Totales y 10.0% del Ebitda), tuvieron un crecimiento
de 7.0% vs el 1T2012, este crecimiento fue dado por el
reciente ajuste inflacionario en rentas a los contratos
ya existentes, asi como también por el incremento en
la tasa de ocupacion que paso del 93.07% en 2011 al
94.69% en 2012. En este trimestre hubo un efecto
favorable por la modificaciéon en el reconocimiento del
impuesto pedrial, que en el 2011 se reconocié en el
primer trimestre, mientras que en 2012 se ira
registrando a lo largo del afio.
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Lab
BUEN PRINCIPIO...

Buenos Crecimientos

El dia de hoy, Lab reportéd sus resultados correspondientes al 1T2012. La
emisora reporté Ventas de $1,775mdp y Ebitda de $287mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 20.0% y 24.3% en Ventas y Ebitda
respectivamente. Los resultados, estuvieron en linea con nuestros estimados de
Ventas, presentando un diferencial de 0.1% en Ventas , aunque a nivel de
Ebitda, los resultados estuvieron un poco por debajo (-6.1%).

Positivo desempeiio en todos los rubros

El crecimiento de 20.0% en Ventas se compuso de varios factores: 1) Un
crecimiento de 6.9% ($72.3 mdp) de la linea base en México, incluyendo las
extensiones de linea de estas marcas; 2) Un incremento de 472.7%
($189.4mdp), debido al efecto de los lanzamientos del afio anterior en México,
incluyendo las recientes extensiones de linea en dichas marcas lanzadas durante
el 2011; 3) $6.3mdp durante el 1T2012 de Marcas Nuevas en México, debido
principalmente al efecto de las ventas de las marcas adquiridas en el 2011 a
Colgate- Palmolive (Alert, Nordiko y Wildroot) y 4) Un incremento de 8.0%
($31.3mdp), de las operaciones internacionales para alcanzar $425.2mdp.

Mejora en Margenes Operativos

El Margen Bruto de LAB, se ubico sobre niveles de 69.6%, lo que implicé una
contraccion de 0.3pp vs el Margen de 69.9% obtenido en el 1T2011. Lo
anterior, estuvo derivado de un cambio en la mezcla de ventas del portafolio,
donde los productos de mayor crecimiento son los de cuidado personal y
genéricos, que tienen un mayor costo de ventas como porcentaje de las Ventas
Netas. Sin embargo, a nivel Operativo, la compafiia mostré una mejora de
1.0pp, en el Margen Operativo (15.3%) vs el 1T2011, esto como consecuencia
de la caida de 1.2pp en los gastos generales de Venta y Administracién como
porcentaje de las Ventas Netas, obedeciendo a importantes esfuerzos
corporativos para generar eficiencias. El Margen Ebitda (16.2%), se incrementd
en 0.6pp, como consecuencia de la mejora en el rubro operativo. Los margenes
reportados estuvieron por debajo de nuestra expectativa en -0.5pp para el
Margen Operativo y -1.1pp para el Margen Ebitda.

Volatilidad podria continuar, ajustamos PO a $32.0 de $35.0
Estacionalmente, LAB, inicia el afio con cifras débiles, que van mejorando junto
con los margenes a lo largo de los siguientes trimestres. Esperamos que la
compafiia alcance crecimientos durante 2012 del orden del 25.0% en Ventas y
27.0% en Ebitda. Lo anterior, apoyada por las nuevas adquisiciones asi como
por los nuevos lanzamientos y un positivo desempefio de las operaciones
internacionales. Sin embargo, la firme intencidon que parece tener LAB de
hacerse del control de Prestige Brands Holdings, ha derivado en un fuerte
castigo en el precio de la accién, acompafiado de mucha volatilidad. La asamblea
de accionistas de PBH se reunird en Junio y para entonces debera darse una
resolucién favorable 6 no a la propuesta de adquisicion por parte de LAB.
Estamos ajustando nuestro PO 2012E a $32.0 de $35.0 para reflejar la
incertidumbre por la posibilidad de esta adquisicion, que en caso de concretarse
apalancaria sustancialmente a la compafiia. Lo anterior, asumiendo un multiplo
FV/Ebitda a pagar de 12.5x, el cual resulta 14.0% inferior a su promedio U12m
de 14.5x. En el caso de que LAB concretara la compra a $16.60 USD por accidn
y asumiendo el mismo multiplo a pagar, el PO2012E quedaria en $22.0, por el
efecto del apalancamiento y la incorporaciéon de menos de la mitad del Ebitda a
generar por PBH en 2012. Reiteramos COMPRA, asumiendo un escenario sin
PBH, adquisicidn que consideramos tiene pocas posibilidades de concretarse en
los niveles deseados por LAB.

52

Reporte Trimestral

25 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 32.00
Rendimiento Potencial : 46.3%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 21.88
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 30.50 -21.88
Valor de mercado (USD$ m) 1,750
Acciones en circulacion (m) 1,053
% entre el pablico 32.3%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 192.4
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 6,264 8,075 10,081 12,097
Utilidad Operativa 1,615 2,057 2,663 3,275
EBITDA 1,694 2,139 2,737 3,349
Margen EBITDA 27.0% 26.5% 27.2% 27.7%
Utilidad Neta 1,073 1,397 1,717 2,080
Margen Neto 17.1% 17.3% 17.0% 17.2%
Activo Total 7,018 9,189 10,286 12,222
Disponible 1,454 1,539 1,408 1,312
Pasivo Total 2,887 3,605 3,628 4,243
Deuda 0 970 798 657
Capital 4,104 5,542 5,992 7,181

Multiplos y razones financieras
2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 21.3x 14.2x 8.3x 6.8x
P/U 31.5x 22.6x 13.4x 11.1x
P/VL 8.6x 5.8x 3.8x 3.2x
ROE 26.1% 29.0% 29.8% 31.6%
ROA 15.3% 17.2% 17.6% 18.5%
EBITDA/Intereses 168.5x 52.6x 13.8x 13.3x
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -0.3x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.0x 0.2x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

11% 1 ———Chdraui B IPC
6% A
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-4% 4 \,’_
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LAB- Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var% vs E*
Ventas 1,775 1,476 20.3% 1,774 0.1%
Utilidad de Operacién 271 211 28.5% 280 -3.3%
Ebitda 287 231 24.5% 306 -6.1%
Utilidad Neta 135 126 6.6% 186 -27.4%
Margenes

Margen Operativo 15.3% 14.3% 1.0% 15.8% -0.5%
Margen Ebitda 16.2% 15.6% 0.6% 17.2% -1.1%
UPA 0.128 0.120 6.6% 0.176 -27.4%

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.
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Cemex
Avanza en su recuperacion

Indicios de mejora en EU para un trimestre de mejoras modestas
Cemex ha presentado un reporte positivo que deja por muy por detras
nuestras expectativas, incluyendo un crecimiento de 4% en ingresos a
US$3,503m y un inesperado repunte en EBITDA que crece 7% hasta
US$567m—nuestra estimacién era de US$482m, sin considerar venta de
bonos CO2, US$82m en 1T11, o el beneficio de US$69m en el cambio
pensiones que se registré en 1T12. En la utilidad neta, la empresa reporta
una pérdida de sélo US$26m, nivel débil, pero bastante mejor que los
US$109m de pérdida que esperdbamos. En cuanto a los ingresos
(US$3,503m, +4%), sobresale el desempeno obtenido en la subsidiaria
norteamericana, ya que esta reporta un crecimiento de 35% en sus
ingresos tras alcanzar un aumento de 53% en el volumen de concreto
(esperado, dada la consolidacion de Ready Mix USA; el nimero seria +21%
en bases comparables), pero también apoyado por un aumento de 22% en
el volumen de cemento. Como era esperado, Europa y el mediterraneo
muestran caidas importantes en sus ingresos (-11% y -14%), México se
mantiene estable (-1%) y Sudamérica arroja un aumento de 30%.

A pesar de que los resultados de Cemex superan nuestra expectativa, aun
al eliminar los factores extraordinarios, no consideramos un cambio
relevante en nuestras estimaciones hacia 2012, por lo que tras una revision
a fondo de los numeros de este reporte, refrendamos el precio objetivo de
P$11.5, asi como la recomendacion de MANTENER.

EBITDA avanza, con o sin no recurrentes

Respecto al EBITDA (US$567m, +7%)debemos sefalar que EU todavia no
alcanza el punto de equilibrio, pero logra una tendencia favorable al reducir
sus pérdidas operativas practicamente a la mitad; va por buen camino,
pero todavia hay que avanzar. Los mayores contribuidores en el avance del
EBITDA consolidado son la regién de Europa y Sudamérica; Europa crece
421% desde una base infima (margen de 6.3%, desde 1.1%) por la
incorporacion de un beneficio extraordinario de US$69m (12% del EBITDA
consolidado) en su estructura de gastos luego de que cambid su esquema
de pensiones, mientras que Sudamérica refleja los beneficios del avance en
ingresos y la dilucién de costos que esto conlleva. Excluyendo el efecto
extraordinario de Europa en este 1T12 y eliminando la venta de bonos de
CO2 del 1T11, el EBITDA comparable creceria 10% (de US$451 a
US$498m; US$533m menos US$82m en 1T11, y US$567m menos US$69m
en 1T12). Cemex menciona un crecimiento comparable de 14%, pero eso
incluye ademas el eliminar las fluctuaciones cambiarias.

Estacionalidad pesa en FCF

En el flujo de efectivo, Cemex presenta una cifra negativa en US$302m, en
contraste a un flujo también negativo, pero un poco mayor hace un afo
(US$313m); es importante notar que la estacionalidad de Cemex determina
qgue usualmente el primer trimestre del afio se presenten cifras negativas
en este renglén. No obstante, el desglose de este nimero vale la pena
detallar que los esfuerzos por reducir la necesidad de inversién en capital
de trabajo han rendido frutos, y el FCF negativo se origina mas bien por el
crecimiento en los impuestos pagados; el efecto de ambas partidas es
similar, practicamente eliminandose, y por ende el flujo neto en nivele
similares también.

54

FTBANORTE (@ 1xe|

Nota de Empresa

26 de Abril de 2012

MANTENER

Precio Objetivo (2012 PS): 11.50
Rendimiento Potencial : 21.8%
Precio Objetivo ADR : 9.24

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 9.44
Precio ADR (USD$) 7.15
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.2%
Maximo - Minimo 12m (P$) 10.87 -3.72
Valor de mercado (USD$ m) 7,007
Acciones en circulacion (m) 9,799
% entre el pblico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 436.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 178,260 188,938 204,804 206,098
Utilidad Operativa 10,843 11,984 16,181 21,492
EBITDA 29,316 29,102 32,752 38,482
Margen EBITDA 16.4% 15.4% 16.0% 18.7%
Utilidad Neta - 16,516 - 19,127 - 505 3,446
Margen Neto -9.3% -10.1% -0.2% 1.7%
Activo Total 504,039 538,403 497,955 523,396
Disponible 8,354 16,128 11,109 13,395
Pasivo Total 320,853 366,700 334,159 318,245
Deuda 202,155 238,312 213,788 200,017
Capital 163,743 155,101 154,497 195,859

Multiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.4x 11.2x 9.5x 8.1x
P/U -10.6x -3.0x -183.2x 26.8x
P/VL 0.6x 0.4x 0.6x 0.5x
ROE -10.1% -12.0% -0.3% 2.0%
ROA -3.3% -3.7% -0.1% 0.7%
EBITDA/Intereses 2.2x 1.9x 2.1x 2.7x
DeudaNeta/EBITDA 6.6x 7.6x 6.2x 4.8x
Deuda/Capital 1.2x 1.5x 1.4x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

16% - —— Cemex CPO IPC
6% 1 m
4% ™ v W\\d

-14%
-24%
-34%
-44%
-54%
-64% + + +
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Cemex - Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de délares)

Concepto T 1T12 Real Var % 1T 12e Var. % Desviacion
Ventas 3,383.8 35026 35% 3,387.2 0.9% 3.4%
Utilidad de Operacion 1385 2231 611% 159.4 5% 40.0%
Ebitda 532.6 567.3 6.5% 4825 -9.4% 17.6%
Utilidad Neta -229.1 -26.2 -88.6% -108.8 -52.5% -75.9%
Margenes

Margen Operativo 4.% 6.4% 228 pb 4.7% 61pb 166 pb
M argen Ebitda 15.7% 16.2% 46 pb ©U.2% -150 pb 195 pb
UPA (US$/ADR) -0.220 -0.024 -89.1% -0.104 -52.74% -76.9%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Reduccion de deuda, sin avances significativos
En el frente de la deuda las noticias no son tan
favorables. En su deuda total, incluyendo instrumentos
perpetuos, Cemex sostiene un nivel practicamente sin
cambios respecto al cierre de 2011 en US$18,166m,
incrementando US$99m debido a la necesidad de
inversion en capital de trabajo que estacionalmente se
observa al inicio de cada afo. Asi, la deuda neta,
incluyendo perpetuos, tiene un incremento de US$328m
(+ 1.9%) y se coloca en US$17,158m, aunque es 2%
inferior a la reportada hace un afio.

Cubre anticipadamente con covenants

Respecto a las razones financieras que la empresa
observa en relacién al acuerdo de reestructura de 2009,
la empresa presenta un nivel de 6.4x en la relacion
deuda fondeada (US$15,399m al 1T12) a EBITDA,
cubriendo ya el requisito de <6.5x requerido para junio
proximo, pero todavia lejos del 5.75x necesario para
final de 2012. En la cobertura de intereses se reporta
un 1.93x que supera el requerido >1.75x, y que no sera
revisado sino hasta junio de 2013 (a 2.0x en ese
entonces).

Mejora sus estimaciones hacia 2012

Cemex informd también sobre sus estimaciones para
2012, entre las que sobresale la revision, al alza, de las
premisas basicas para México. En el volumen
consolidado, la empresa estima un crecimiento de 2%
en cemento, de 5% en concreto y de 3% en agregados.
Para México se esperan crecimientos de 4%, 8% y 7%,
en dichos rubros, en tanto que para EU se estima un
avance de un digito medio (es decir, alrededor de 5%),
y en Sudamérica se mencionan cifras optimistas para
Colombia, uno de sus principales componentes, con
+8%, +37%, y +46%. La empresa contempla que los
aumentos de precio que ha implementado, e incluso
estd por implementar en semanas préximas en EU,
seran suficientes para contrarrestar la inflacién de su
estructura de costos, por lo que espera que los
esfuerzos de transformacién realizados en los dos afios
anteriores logren culminar con un ahorro permanente
de US$400m totales en EBITDA, US$200m que serian
logrados este afio. Por su parte, Cemex no estima
cambios relevantes en los impuestos pagados (el 1T12
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fue un “pico” dentro del ano), ni en el nivel de capital
de trabajo necesario, y tampoco en el costo ponderado
de su deuda aun tras los movimientos de intercambio
realizados recientemente. En suma, la perspectiva que
presenta la empresa es de una recuperacién operativa
basada en un cambio de tendencia en EU, en la
realizacion de los programas de ahorro, y la minima
necesidad de inversion mas alld del mantenimiento
usual (US$600m de capex este ano).

La mejoria en la perspectiva es importante, al grado
que la empresa estima que no requerird vender los
US$500m de activos no productivos que habia
comentado en septiembre pasado, sino que con un
rango de US$250m a US$300m seria suficiente para
cubrir los covenants revisados al cierre de afio.

Impacto contable por IFRS, significativo

Un punto negativo en este reporte ha sido el impacto
que sufre el capital tras la aplicacion de las normas
contables internacionales, IFRS, que todas las emisoras
mexicanas estan obligadas a acatar desde este 2012.
Aunque en el reporte a Bolsa Unicamente contamos con
este estandar aplicado en las cifras del 1T12 y el cierre
de 2011, Cemex presenta un ejercicio sobre el cierre del
primer trimestre del afio pasado. El efecto mas fuerte
ha sido precisamente en el capital, que de acuerdo a el
citado ejercicio estatico de la empresa, sobre un balance
original de 1T11, presenta un ajuste de 16% a
US$14,557m que se compone basicamente de un
aumento de 10% en los pasivos (a US$27,631m), a su
vez concentrado en la obligacion de largo plazo
clasificada como “beneficios a los empleados”. El activo,
por su parte, tiene una variacién relativamente menor,
de apenas -0.8% a US$42,188m. Es importante notar
que, si bien todo esto genera un deterioro en los
principales indicadores de apalancamiento, no afecta
significativamente las relaciones contempladas en el
acuerdo de reestructura de 2009, que son basadas mas
en una relacion de pasivos con costo a flujos de
operacion, registros que a final de cuentas sufren
alteraciones verdaderamente menores con los nuevos
estandares contables.
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Cemex—Variables Operativas 1T12

Volumen (A/A) Precio (US$, A/A)

Cemento Concreto Agregados Cemento Concreto Agregados
México 4% -3% -6% -5% -1% -2%
EU 22% 53% 14% 0% 4% 4%
Europa Norte -14% -11% -13% -1% -2% 0%
Mediterraneo -16% -11% -19% -9% 0% -2%
Sudameérica / Caribe 7% 14% 16% 15% 22% 15%
Asia 10% 16% -64% 0% 3% 7%

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe.

CEMEX—Desglose Operativo (cifras en miles de ddlares)
Ao 2011 2011 2011 2011 2012 A/A T/T
Trimestre 1 2 3 4 1

Ingresos (US$ 000's)

México 842,205 968,175 856,314 818,010 837,695 -0.5% 2.4%
EU 506,580 619,454 712,545 682,145 684,310 35.1% 0.3%
Europa Norte 983,926 1,354,158 1,301,868 1,100,370 872,866 -11.3% -20.7%
Mediterraneo 436,465 476,944 424,206 384,660 377,242 -13.6% -1.9%
Sudamérica / Caribe 403,012 441,655 452,893 446,961 524,499 30.1% 17.3%
Asia 121,744 129,306 130,455 124,212 128,264 5.4% 3.3%
Otros 89,884 101,291 88,870 149,878 77,674 -13.6% -48.2%
Total 3,383,816 4,090,983 3,967,151 3,706,236 3,502,550 3.5% -5.5%
EBITDA

México 295,179 309,283 285,111 306,938 296,712 0.5% -3.3%
EU -45,249 -22,294 -10,147 -19,970 -24,049 -46.9% 20.4%
Europa Norte 10,585 151,551 169,927 83,017 55,166 421.2% -33.5%
Mediterraneo 116,169 124,914 104,368 94,003 97,483 -16.1% 3.7%
Sudamérica / Caribe 113,898 124,803 144,312 116,767 177,977 56.3% 52.4%
Asia 21,600 21,922 19,770 18,144 12,411 -42.5% -31.6%
Otros 20,424 -94,927 -55,375 -56,435 -48,399 -337.0% -14.2%
Total 532,606 615,252 657,966 542,464 567,301 6.5% 4.6%

Margen EBITDA

México 35.0% 31.9% 33.3% 37.5% 35.4%
EU -8.9% -3.6% -1.4% -2.9% -3.5%
Europa Norte 1.1% 11.2% 13.1% 7.5% 6.3%
Mediterraneo 26.6% 26.2% 24.6% 24.4% 25.8%
Espafia 25.9% 24.2% 21.3% 22.1% 22.8%
Reino Unido 111.4% 10.8% 10.3% 110.5% 111.0%
Resto de Europa 3.5% 9.6% 10.5% 10.2% 1.2%
Europa 4.2% 10.0% 9.8% 110.5% 113.1%
Centroamérica / Caribe 28.3% 28.3% 31.9% 26.1% 33.9%
Afica / Medio Oriente 32.2% 29.5% 27.0% 27.3% 26.5%
Asia 17.7% 17.0% 15.2% 14.6% 9.7%
Otros 22.7% -93.7% -62.3% -37.7% -62.3%
Total 15.7% 15.0% 16.6% 14.6% 16.2%

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe
IFRS aplicado en Estado de resultados del 1T11y1T12, en balance de 4T11y1T12
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CEMEX Cifras en miles de délares.

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

Estado de Resultados

Ventas 3,383,816 11% 4,090,984 9% 3,967,151 5% 3,706,234 6% 3,502,550 3.5% -5%

Costo de Ventas 2,424,903 9% 2,938,315 12% 2,781,453 4% 2,686,783 3% 2,561,251 5.6% -5%
Margen Bruto 28.3% 28.2% 29.9% 27.5% 26.9%

Gastos de Operacion 779,397 16% 894,855 7% 880,869 8% 794,976 4% 700,861 -10.1% -12%

Utilidad Operativa 138,517 -7% 257,814  -12% 304,829 7% 224,476 79% 223,113 61.1% -1%
Margen Operativo 4.1% 6.3% 7.7% 6.1% 6.4%

EBITDA 532,606 3% 615,252 7% 657,966 1% 542,464 13% 567,301 6.5% 5%
Margen EBITDA 15.7% 15.0% 16.6% 14.6% 16.2%

Costo Financiero -241,537 -4% -324,811  -18% -576,971 173% 0 -100% -159,731 -33.9% n.m.
Intereses Pagados 278,087 14% 301,668 15% 318,784 15% 313,083 15% 304,034 9.3% -3%
Intereses Ganados 5,969 179% 3,829 -42% 4,612 23% 5,614 6% 9,688 62.3% 73%
Utilidad Cambiaria 113,947 100% 17,716 -118% -217,439  -299% -41,858  -678% 149,576 31.3% n.m.

Otros ingresos -40,999 -68% -223,724  61% -432,185 172% 84,056  -148% -17,325 -57.7% n.m.

Utilidad antes de impuestos -120,739 -53% -305,535 15% -711,800 810% -75,353 -78% 62,232 n.m. n.m.

Participacién Minoritaria -1,691  -341% 1,445 -73% -882  -130% -1,003 -86% -228 -86.5% -17%

Utilidad Neta Mayoritaria -229,097 -33% -294,191 -4% -821,703 821% -146,220 -75% -26,171 -88.6% -82%
Margen Neto -6.8% -7.2% -20.7% -3.9% -0.7%

Balance

Activo Total 42,549,894 -5% 42,386,879 -1% 39,944,643 -8% 39,276,405 -6% 39,612,339 -1% 1%
Activo Circulante 4,723,533 -7% 4,671,046 1% 4,293,468 -14% 4,956,688 12% 5,259,522 11% 6%

Disponible 656,004 -55% 674,801 -10% 736,267 -12% 1,176,567 74% 1,008,067 54% -14%
Cuentas por Cobrar (clientes, 1,299,956 16% 1,419,647 36% 1,225,392 0% 1,894,786 92% 2,061,938 59% 9%
Otras Cuentas por Cobrar 601,800 4% 689,196 -10% 640,644 10% 262,520 -57% 391,628 -35% 49%
Inventarios 1,413,647 1% 1,386,762 3% 1,309,066 -6% 1,287,832 2% 1,317,767 1% 2%
Activo LP 1,783,500 4% 1,697,095 -8% 1,615,946 -17% 34,319,717 1868% 34,352,817 n.m. 0%
Inmuebles, Planta y Equipo 18,980,911 -2% 18,975,809 3% 17,871,469 -5% 17,049,025 -9% 17,153,366 -10% 1%
Otros Activos LP 2,394,806 -34% 2,412,184 -23% 1,866,376 -39% 152,081 -93% 223,289 -91% 47%

Pasivo Total 25,158,933 -2% 25,406,624 0% 24,510,219 -5% 26,750,738 10% 27,384,170 9% 2%
Pasiwvo Circulante 4,091,379 1% 4,165,022 4% 4,053,851 -13% 4,638,118 4% 4,530,850 11% -2%
Pasiwo largo Plazo 16,989,808 8% 16,927,910 5% 16,964,858 5% 22,112,620 39% 22,853,319 35% 3%
Diferido 14,586 50,032 47,844 102,971 0 -100% -100%
Otros Pasivos LP 4,063,161 -30% 4,263,659 -18% 3,443,666 -32% 3,968,765 1% 4,367,868 7% 10%

Capital Consolidado 17,390,961 -10% 16,980,255 -3% 15,434,424 -13% 12,525,667 -28% 12,228,169 -30% -2%
Minoritario 1,438,796 -56% 1,446,953  -7% 1,428,282 -11% 1,211,075 -23% 725,615 -50% -40%
Mayoritario 15,952,165 -1% 15,533,302 -3% 14,006,143 -13% 11,314,592 -28% 11,502,555 -28% 2%

Pasivo con Costo 16,860,291 6% 17,429,830 3% 18,962,176 15% 17,471,522 7% 17,553,014 4% 0%
Corto Plazo 68,040 -91% 326,803 -37% 361,181 -43% 381,344 -16% 397,957 n.m. 4%
Largo Plazo 16,792,252 10% 17,103,026 5% 18,600,994 17% 17,090,178 7% 17,155,056 2% 0%

Deuda Neta (ex-perpetuos) 16,403,000 9% 16,576,199 5% 16,558,000 4% 16,289,085 4% 16,551,974 1% 2%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte-Ixe.

IFRS aplicado en Estado de resultados del 1T11y 1T12, en balance de 4T11y 1T12
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CEMEX Cifras en miles de pesos
2011 2011 2011 2011 2012 1-12/1-11 1-12/4-11
1 2 3 4 1

Estado de Resultados

Ventas 40,741,147 5% 47,455,418 -1% 50,184,459 4% 50,553,037 17% 45,217,926 11% -11%

Costo de Ventas 29,195,836 3% 34,084,457 2% 35,185,377 3% 36,647,717 14% 33,065,744 13% -10%
Margen Bruto 28.3% 28.2% 29.9% 27.5% 26.9%

Gastos de Operacion 9,383,940 10% 10,380,314 -2% 11,142,995 7% 10,843,474 14% 9,048,119 -4% -17%

Utilidad Operativa 1,667,745 -12% 2,990,647 -20% 3,856,087 6% 3,061,846 97% 2,880,392 73% -6%
Margen Operativo 4.1% 6.3% 7.7% 6.1% 6.4%

EBITDA 6,412,576 -2% 7,136,923 -16% 8,323,270 0% 7,399,209 24% 7,323,856 14% -1%
Margen EBITDA 15.7% 15.0% 16.6% 14.6% 16.2%

Costo Financiero -2,908,111 -9% -3,767,803 -25% -7,298,682 169% -5,312,438 42% -2,062,133 -29% -61%
Intereses Pagados 3,348,170 7% 3,499,343 5% 4,032,623 13% 4,270,449 27% 3,925,075 17% -8%
Intereses Ganados 71,866 164% 44,419 -47% 58,344 21% 76,579 16% 125,067 74% 63%
Utilidad Cambiaria 1,371,922 89% 205,511  -116% -2,750,604  -297% -570,942  -736% 1,931,023 41% n.m.

Otros ingresos -1,437,419 #DIV/O!  -2,594,329 -5,466,654 169% 1,149,451  -153% 0 -100%  -100%

Utilidad antes de impuestos -1,453,692 -55% -3,544,207 5% -9,004,266 798% -1,027,820 -76% 803,414 n.m. n.m.

Participacién Minoritaria -20,361  -327% 16,759 -76% -11,155  -130% -13,680 -84% -2,938 -86% -79%

Utilidad Neta Mayoritaria -2,758,325 -37% -3,412,612 -12% -10,394,549 808% -1,994,441 -72% -337,872 -88% -83%

Margen Neto

Balance
Activo Total 506,343,735 -9% 496,774,222 -10% 554,032,201 1% 538,402,507 5% 507,830,192 0% -6%
Activo Circulante 56,210,046 -10% 54,744,656 -9% 59,550,404 -5% 67,946,469 25% 67,427,070 20% -1%
Disponible 7,806,444 -57% 7,908,665 -18% 10,212,018 -3% 16,128,431 93% 12,923,423 66% -20%
Cuentas por Cobrar (clientes) 15,469,476 12% 16,638,257 23% 16,996,183 10% 25,973,804 113% 26,434,050 71% 2%
Otras Cuentas por Cobrar 7,161,424 0% 8,077,372 -18% 8,885,726 22% 3,598,636 -52% 5,020,669 -30% 40%
Inventarios 16,822,405 -3% 16,252,853 -7% 18,156,749 4% 17,653,656 14% 16,893,767 0% -4%
Activo LP 21,223,651 -8% 19,889,956 -16% 22,413,178 -8% 470,456,038 2082% 440,403,122 n.m. -6%
Inmuebles, Planta'y Equipo 225,872,840 -6% 222,396,478 -7% 247,877,276 5% 233,708,709 1% 219,906,149 -3% -6%
Otros Activos LP 28,498,193 -36% 28,270,797 -31% 25,886,630 -32% 2,084,734 -92% 2,862,571 -90% 37%
Pasivo Total 299,391,302 -5% 297,765,630 -9% 339,956,734 4% 366,700,167 22% 351,065,059 17% -4%
Pasivo Circulante 48,687,413 -3% 48,814,062 -6% 56,226,908 -4% 63,579,500 15% 58,085,500 19% -9%
Pasiwo largo Plazo 202,178,709 4% 198,395,107 -5% 235,302,578 16% 303,120,667 54% 292,979,559 45% -3%
Diferido 173,570 586,375 663,595 1,411,537 0 -100% -100%
Otros Pasivos LP 48,351,610 -33% 49,970,086 -26% 47,763,653 -26% 54,403,983 12% 55,996,066 16% 3%
Capital Consolidado 206,952,433 -14% 199,008,592 -12% 214,075,467 -4% 171,702,340 -20% 156,765,133 -24% -9%
Minoritario 17,121,667 -58% 16,958,291 -16% 19,810,269 -2% 16,601,467 -15% 9,302,379 -46% -44%
Mayoritario 189,830,766 -5% 182,050,301 -12% 194,265,198 -4% 155,100,873 -20% 147,462,754 -22% -5%
Pasivo con Costo 202,997,906 0% 202,186,024 -6% 239,871,521 13% 238,311,555 17% 226,609,408 12% -5%
Corto Plazo 819,197 -91% 3,790,917 -43% 4,568,943 -43% 5,201,530 -8% 5,137,629 n.m. -1%
Largo Plazo 202,178,709 4% 198,395,107 -5% 235,302,578 16% 233,110,025 18% 221,471,779 10% -5%
Deuda Neta (ex-perpetuos) 195,195,699 5% 194,273,052 -5% 229,659,461 14% 218,967,670 13% 213,683,763 9% -2%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte.
IFRS aplicado en Estado de resultados del 1T11y 1T12, en balance de 4T11y 1T12
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Alsea
SE HORNEA LA PIZZA...

Buenos crecimientos

Hace unos momentos, Alsea reportd sus resultados correspondientes al 1T2012.
La emisora reporté Ventas de $2,970.8mdp y Ebitda de $289.3mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 24.0% y 26.3% en Ventas y Ebitda
respectivamente. Los resultados, estuvieron en linea con nuestros estimados de
Ventas y Ebitda.

Impulsa Buen Indicador VMT

El crecimiento de 24.0% en las Ventas, estuvo impulsado por la apertura de106
unidades corporativas en los U12m, asi como también por un muy positivo
desempefio en las VMT (10.9%), impulsadas por las exitosas estrategias
comerciales implementadas, las cuales dieron como resultado un aumento en el
numero de érdenes y un incremento en el ticket promedio, asi como también
por una mejora en el entorno del consumo en general.

Margenes

El Margen Bruto de Alsea durante el trimestre, presentd una ligera contraccion,
al pasar de 65.2% en el 1T2011 a 64.2% en el 1T2012. Lo anterior se explica
principalmente por la afectacion en el costo, derivado de un mayor tipo de
cambio durante el trimestre. Por otro lado, también impacté negativamente el
inicio de operaciones de la planta de produccion de pan y sandwiches El efecto a
nivel de margen bruto, se vio compensado a nivel operativo por el cambio en la
mezcla de negocios, donde las unidades con mayor crecimiento son aquellas que
tienen el menor costo como porcentaje de las ventas. La marginalidad obtenida
en los gastos por el importante crecimiento en el nUmero de unidades y el buen
desempefio de las VMT, dio como resultado un crecimiento de 80pb en el
Margen Operativo (3.5%) y de 20pb en el Margen Ebitda del trimestre (9.7%).

Inventarios

En el trimestre, los inventarios mostraron un incremento de 20.6% ($73.5mdp)
vs el 1T2011, al pasar de $356.1mdp en el 1T2011 a $429.6mdp en el 1T2012.
El crecimiento en el nivel de inventarios, se debe principalmente a la
consolidacion del inventario de Italianni’s dentro de Alsea como consecuencia de
la adquisiciéon y también a la compra adelantada de queso, carnicos y café
debido a una oportunidad de compra presentada en el mercado.

Deuda

Al cierre del 1T2012, la compaiiia reporté una Deuda Total de $4,038.8mdp, lo
que equivale a un incremento de alrededor de 2.6x vs la deuda reportada al
1T2011. La Deuda Neta al cierre de marzo se ubicd en $3,054.9mdp, con una
razon DN/Ebitda en niveles de 2.3x. El incremento en el nivel de deuda tiene su
origen en la contratacion de lineas de crédito para la compra de Italianni’s. Sin
embargo, actualmente el efecto de esta adquisicion estd completamente
reflejada en los niveles de deuda, aunque no asi en los resultados de la
compafiia, por lo que esperariamos ver significativas mejoras en la razon de
apalancamiento DN/Ebitda en la medida en que se refleje la incorporacidn de la
nueva marca.

Mantenemos PO2012E en $19.0, recomendamos MANTENER
Consideramos que el reporte de Alsea, resultd bastante positivo. Anticipamos
mejoras desde el punto de vista operativo en la medida en que Italianni’s se
incorpore totalmente a la plataforma de Alsea y se den eficiencias en la
operacion. Sin embargo, actualmente la companiia cotiza a un multiplo FV/Ebitda
Ul12m de 11.8x, el cual resulta 32.5% superior a su promedio U12m, por lo que
desde nuestro punto de vista la valuacién de la empresa ya luce bastante
adelantada y el potencial de apreciacién resulta mas limitado. Ajustamos
recomendacién a MANTENER y reiteramos PO2012E de $19.0.

59

s BANORTE |@xe

Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 19.00
Rendimiento Potencial : 5.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 18.03
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 19.70 -9.80
Valor de mercado (USD$ m) 843
Acciones en circulacién (m) 617
% entre el publico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 18.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,947 10,669 13,703 15,644
Utilidad Operativa 328 536 880 958
EBITDA 1,003 1,260 1,658 1,765
Margen EBITDA 11.2% 11.8% 12.1% 11.3%
Utilidad Neta 151 203 371 310
Margen Neto 1.7% 1.9% 2.7% 2.0%
Activo Total 6,105 9,374 9,640 10,450
Disponible 284 317 772 497
Pasivo Total 3,015 6,081 6,112 6,362
Deuda 1,592 4,057 3,888 3,888
Capital 2,844 2,994 3,175 3,680
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.4x 8.7x 9.4x 8.8x
P/U 32.8x 48.1x 30.0x 35.9x
P/VL 2.7x 2.9x 3.5x 3.0x
ROE 5.3% 7.0% 12.0% 9.0%
ROA 2.5% 2.6% 3.9% 3.1%
EBITDA/Intereses 10.9x 9.6x  Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 3.0x 1.9x 1.9x
Deuda/Capital 0.6x 1.4x 1.2x 1.1x

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

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 2,971 2,397 24.0% 2,911 2.1%
Utilidad de Operacion 104 58.6% 122 -14.6%
Ebitda 289 229 26.3% 292 -0.9%
Utilidad Neta 17 28.3% 23 -25.9%
Margenes

Margen Operativo 3.5% 2.7% 0.8% 4.2% -0.7%
Margen Ebitda 9.7% 9.6% 0.2% 10.0% -0.3%
UPA 0.028 0.022 28.3% 0.038 -1.0%

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

Alimentos y Bebidas México

Las Ventas del 1T de 2012 aumentaron 18.2% en
comparacion con el 1T2011, el crecimiento estuvo
impulsado por la apertura neta de 72 unidades corporativas
en los U12m (incluyendo la adquisicion de Italianni’s), asi
como también por el positivo desempefio de las VMT.

El Ebitda tuvo un crecimiento de 30.4%, apoyado
principalmente por la marginalidad obtenida gracias al
crecimiento en las VMT.

Alimentos y Bebidas Sudamérica

La divisidon de Alimentos y Bebidas Sudamérica (23.4% de
las ventas consolidadas), reportd crecimientos en Ventas y
Ebitda de 47.6% y 26.2% respectivamente. El incremento
en Ventas se debid principalmente a la incorporacion de 34
unidades adicionales Ul12m, asi como también al
crecimiento de las VMT en la regidn.

El crecimiento en el Ebitda, es atribuible principalmente a
la marginalidad obtenida por el crecimiento en las ventas
mismas tiendas, el incremento en el nimero de unidades
en operacion y en menor medida por el efecto de la
consolidacion de las marcas de la regién.

Balance General

1T12 1Ti1 Var %
Activo Total 9,457 6,036 57%
Activo CP 2,537 1,436
Disponible 527 3711 42%
Inventarios 430 356 21%
Cuentas x Cobrar 802 494 62%
Activo Fijo 6,920 4,600 50%
Pasivo Total 6,044 2,843 113%
Pasivo CP 2,156 1,440 50%
Proveedores 840 560 50%
Deuda C/ costo CP 278 198 41%
Pasivo a LP 3,888 1,403 177%
Deuda C/ costo LP 3,761 1,327 184%
Otros Pasivos 127 77
Capital 3413 3,193 6.9%
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KOF

Reporte en linea...a esperar

Coca- Coca Cola FEMSA reporté resultados del 1T12 en linea con nuestras
expectativas y las del consenso del mercado a nivel operativo. A nivel neto
el resultado fue ligeramente por debajo de lo estimado. Durante el
trimestre, el fuerte crecimiento en ingresos de 29.7% fue reducido a nivel
operativo al reflejar el impacto por mayores costos de materias primas y
gastos por la integracion de las nuevas entidades de Cimsa y Grupo
Tampico. Asi, la utilidad de operacion crecié 13% a/A y el EBITDA creci6
19.7% reflejando una contraccion en margen de 190pb y 140pb
respectivamente. Por su parte la utilidad neta crecié 19.9%.

Mayores precios fortalecen resultados en México

A nivel consolidado, los ingresos crecieron 29.7%, derivado de un
crecimiento de doble digito en cada una de sus divisiones y la integracion
de las recientes fusiones en México. Excluyendo las nuevas adquisiciones
los ingresos crecieron 21.6% a/a. Si se excluye la parte de conversién de
monedas el crecimiento fue de 18%. Derivado de mayores precios y mejor
desempeiio en volumen. En México y CA el crecimiento en ingresos fue de
30.2%, impulsado por precios (4.2%) y por volimenes que crecieron
24.3% o 3.3% sin considerar los nuevos territorios. Para la division
Sudameérica, (Brasil, Argentina, Colombia, Venezuela) el avance en ingresos
fue de 29.4%, principalmente por la toma de precios que represento el 80%
de los ingresos incrementales. El volumen de ventas de la divisién
Sudameérica crecié 6.4%, donde la parte de refrescos avanzd 6.0% en
términos anuales y 14% la parte de sabores.

Mayores costos laborales y adquisiciones frenan margenes

De forma consolidada el margen el margen bruto presentd un contraccion
de 30pb a 45.3% de 45.6%, como resultado del mayor costo de
endulzantes en México, Venezuela, Argentina y CA, asi como mayores
costos de PET en Brasil y Venezuela en combinacion con la depreciacién del
tipo de cambio promedio (peso, real brasilefio etc) aplicado a los costos
denominados en ddlares. Los gastos de operacion durante el 1T12 se
incrementaron principalmente por: a) mayores costos laborales en
Venezuela Brasil y Argentina; b) mayores inversiones en mercadotecnia,
ampliacidn de enfriadores y expansion en la base de envase retornable; y c)
mayores gastos adicionales relacionados con el desarrollo de sistemas de
informacion y capacidades comerciales. En México los gastos se
incrementaron principalmente por la integracion de Tampico y Cimsa. De
forma consolidada la utilidad de operacién crecié 13% en tanto que el
margen operativo se ubicé en 12.9 con una contraccién de 190pb. Durante
el 4T11 se registré una ganancia de $63 millones en otros gastos neto
reflejando el método de participacion relacionada con inversiones
operativas. Por su parte el EBITDA crecidé 19.7% y registré una contraccion
en margen de 140pb a 16.9%.

Estamos bajando nuestra recomendacion a MANTENER

Estamos revisando nuestra recomendacién a MANTENER desde COMPRA y
mantenemos nuestro PO de Ps146.00. Notamos que desde el 15 de
diciembre que anuncié la fusion con FOQUE, el precio de la acciéon ha
generado un rendimiento de 16% y se ha acercado a nuestro PO de
Ps146.00. En términos de multiplos la accidon se ubica a un VE/EBITDA
conocido de 12.22%, arriba del multiplo de 8.2x del promedio del ultimo
afio. Consideramos que los eventos recientes en base a las fusiones de la
companiia y crecimiento en sus diferentes mercados ya estan en el precio.
Hacia adelante, no dudamos que la compafiia pueda generar mas noticia en
el tema de fusiones del sector bebidas, ya sea en refrescos o en otros
segmentos tanto en el mercado local como en el mercado internacional.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 146.00
Rendimiento Potencial : 4.3%

Precio Objetivo ADR : 117.27

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

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 139.97
Precio ADR (USD$) 106.03
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 2.1%
Maximo - Minimo 12m (P$) 140.77 -91.15
Valor de mercado (USD$ m) 19,579
Acciones en circulacién (m) 1,847
% entre el plblico 22.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 315
Resultados

(cifras en millones de pesos)
20107 2011 2012E  2013E

Ingresos 103,456 124,715 155,183 169,665
Utilidad Operativa 17,079 20,152 22,878 25,743
EBITDA 21,022 24,998 28,858 33,628
Margen EBITDA 20.3% 20.0% 18.6% 19.8%
Utilidad Neta 9,800 10,615 12,882 14,966
Margen Neto 9.5% 8.5% 8.3% 8.8%
Activo Total 103,607 140,455 147,796 163,300
Disponible 12,142 11,843 11,382 11,382
Pasiwo Total 38,319 47,441 54,354 57,443
Deuda 17,294 22,517 23,360 25,393
Capital 62,727 89,960 90,149 102,128

Miltiplos y razones financieras
20100 2011 2012E  2013E

VE/EBITDA 9.7x 11.3x 9.5x 8.2x
P/U 19.8x 24.1x 20.1x 17.3x
P/VL 2.8x 3.2x 2.9x 2.5x
ROE 15.6% 13.9% 14.3% 15.6%
ROA 9.5% 8.7% 8.9% 9.6%
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.4x 0.4x 0.4x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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Coca Cola Femsa Resultados 1 T12

(millones de pesos)

Var Qovs

Concepto 1T1T1i2 1T1Ti1d1 Var 2o 1Til2e Estim.
Ventas 33,542 25,853 29.72%6 32,967 1.74%0
Utilidad de

Operacion 4,314 3,815 13.1%0 4,433 -2.68%0
Ebitda 5,677 4,734 19.9%6 5,619 1.032%06
Utilidad

Neta 2,636 2,198 19.9%6 2,817 -6.43%06
Margen

Operativo 12.9%0 14.8%0 -1.9pb 13.4%0 -50pb
Margen

Ebitda 16.9%%6 18.3%06 -1.4 pb 17.0%06 -10pb
UPA 1.33 1.19 1.77

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa.

Aspectos relevantes

Al 31 de marzo de 2012, el saldo en caja fue de
$11,382 millones, incluyendo US$ 283 millones
denominados en US Ddélares.

Al 31 de marzo de 2012, la deuda total crecié $4,202
millones en comparacién con el cierre del afio 2011. La
deuda neta decrecié en $3,411 millones en comparacion
con el cierre del afio 2011. El balance total de deuda de
la Companiia incluye deuda denominada en US Ddlares
por una cantidad de US$ 515 millones.

Coca Cola femsa (KOF): Estado de Resultados

(millones de pesos)

Eventos relevantes

La compafiia continua buscando oportunidades para
crear valor y generar crecimiento. A la fecha continua
con el procesos de analisis para la adquisicion del
negocio de embotellado en Filipinas, tras el acuerdo de
exclusividad que firmé con The Coca Cola Company y
que tiene vigencia de 12 meses.

1T12/ 1T12/
Concepto 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 1T11 4T11
Ventas Netas 25,853 28,388 30,077 36,090 33,542 29.7% -7.1%
Costo de ventas 14,070 15,346 16,158 19,646 18,338 30.3% -6.7%
Resultado Bruto 11,783 13,042 13,919 16,444 15,204 29.0% -7.5%
Gastos Operatiavos 7,964 8,610 9,377 10,123 10,953 37.5% 8.2%
EBITDA 4,734 5,396 5555 7,331 5,677 19.9% -22.6%
Depreciacion & Amortizacion 919 991 1,041 1,618 1,363 48.3% -15.8%
Utilidad Operativa 3,815 4,405 4,514 5,713 4,314 13.1% -24.5%
CIF (Ingreso) 197 318 485 296 136 -31.0% -54.1%
Intereses Pagados 342 401 460 468 483 41.2% 3.2%
Intereses Ganados 94 146 201 129 105 11.7% -18.6%
Intereses Netos 248 255 259 339 378 52.4% 11.5%
Pérdida (utilidad) Cambiaria 13 68 -57 88 -203 -330.7%
Pérdida (utilidad) Monetaria -64 -5 283 -131 -39 -39.1% -70.2%
Utilidad después de CIF 3,574 4,028 3,930 5,145 4,146 16.0% -19.4%
Otros Costos (utilidad)
Costos Extraordinarios (utilidad) (0] (o} [0} [0} [0}
Utilidad antes de Impuestos 3,574 4,028 3,930 5,145 4,146 16.0% -19.4%
ISR & PTU 1,258 1,244 1,429 1,603 1,400 11.3% -12.7%
Impuestos Efectivo 1,258 1,244 1,429 1,603 1,400 11.3% -12.7%
Impuestos Diferidos (0] (0] (0] (0] (0]
Utilidad después de Impuestos 2,316 2,784 2,501 3,542 2,746 18.6% -22.5%
Resultado Neto 2,198 2,676 2,302 3,404 2,636 19.9% -22.6%
Margen Bruto(%) 456% 459% 46.3% 456% 45.3% -0.25 -0.24
Margen EBITDA (%) 18.3% 19.0% 18.5% 20.3% 16.9% -1.39 -3.39
Margen OperatiAYo (%) 14.8% 155% 15.0% 15.8% 12.9% -1.90 -2.97
Margen Neto (%) 8.5% 9.4% 7.7% 9.4% 7.9% -0.64 -1.57

Fuente: Estimaciones Banorte-Ixe
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Coca Cola Femsa: Balance General
(millones de pesos)

Concepto 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12

Activo Total 112,227 119,597 126,471 140,514 135,476
Activo Circulante 24,162 29,152 32,984 32,038 29,229

Efectivo e Inv. Temporales 13,488 16,723 18,650 12,173 11,382

Cuentas y Docts por Cobrar 5,218 5,034 6,034 8,632 6,626

Inventarios 5,456 5,307 5,965 7,549 7,629

Otros Activos Circulantes 0 2,088 2,336 3,684 3,592
Propiedades Plantas y Equipo 31,508 32,663 34,399 37,942 36,974
Otros Activos

Inversiones en Subsidiarias no Cons. 3,320 3,709 3,610 0 0

Crédito Mercantil

Licencias

Otros activos y cargos diferidos 1,088 1,260 1,562 0 0
Pasivo Total 43,270 44,522 47,367 47,461 47,423
Cuentas por Pagar 8,707 8,937 9,652 11,852 10,617
Deuda corto plazo 5,245 5,582 4,900 5,540 2,155

Otras cuentas por pagar 5,245 5,582 4,900 5,540 2,155

Impuestos Diferidos
Otros pasivos diferidos
Deuda Total largo plazo 11,766 16,485 17,407 16,978 16,170
Deuda Corto Plazo
Deuda Largo Plazo

Capital Contable 71,570 75,075 79,104 93,053 88,053
Capital Minoritaria 2,695 2,823 2,967 3,076 3,102
Capital Mayoritario 68,875 72,251 76,136 89,977 84,961
Deuda Neta 3,524 5,343 3,657 10,345 6,943
Deuda Neta/ EBITDA 0.16x 0.23x 0.16x 0.45x 0.29x

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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BIMBO

Reporte negativo

Bimbo report6 durante el 1T12 resultados negativos por debajo de nuestros
estimados y los del mercado. Los resultados se presentan con base a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera. A pesar de reportar un
importante crecimiento en ingresos, del orden de 38.7%, derivado de las
recientes adquisiciones de Sara Lee en Estados Unidos, Fargo en Argentina
y Sara Lee Iberia, a nivel operativo los resultados fueron negativos. El
margen bruto retrocedié 100pb ante mayores costos en insumos y el
impacto de la depreciacién del peso frente al ddlar, asi como costos mas
altos en las operaciones de Estados Unidos relacionados con la integracién
de las recientes adquisiciones, lo que derivd en una caida en la utilidad de
operacion de 23.7% y una contraccion en margen de 340pb. El EBITDA
retrocedi6 6.8 y el margen lo hizo en 340Pb. La debilidad operativa
combinada con el incremento en el costo de financiamiento implicé un
retroceso de 47% en la utilidad. Con base al reporte por debajo de lo
esperado, estimamos una reaccién a la baja en el precio de la accién.

Fuerte crecimiento en ingresos, apoyan precios y adquisiciones.
Durante el 1T12 los ingresos de Estados Unidos y Latinoamérica revelaron
el mayor crecimiento de 62.1% y 38.3% respectivamente, derivado de la
integraciéon de Sara Lee y de Fargo. En México crecimiento fue de 13.7%
relacionado con mayores precios y un soélido crecimiento en volimenes en
todo el portafolio, sobresaliendo galletas, pan dulce, botanas saldas y
confiteria. En EU las adquisiciones y el efecto del tipo de cambio
compensaron la baja de crecimiento en volumen. En Latinoamérica, los
ingresos crecieron 38.3% derivado de la contribuciéon de Fargo, pero mas
relevante apoyado en el crecimiento organico de 23.1%. reflejando los
resultados de las estrategias de comercializaciéon y mejor desempefio en el
consumo en la region. Las operaciones de Iberia (Espafia y Portugal) fueron
por Ps1,277 en linea con lo estimado por la empresa

Y los margenes en picada. EU el retroceso mas fuerte

El margen bruto registrara una contraccién de 100pb, a 49.9%, lo anterior
como resultado del incremento en los costos de materias primas y el
impacto de la devaluacion del peso frente al délar. Adicionalmente reporta
un incremento en los costos relacionados con la planta de Topeka en EU, asi
como una estructura de costos y gastos mas levada en las operaciones de
Sara Lee en EU e Iberia. Derivado de lo anterior, la utilidad de operacion
registré una contraccion de 23.7%. Resalta la caida de 72.9% en utilidad de
operacién que reporté EU, lo anterior reflejando: a) gastos por US$12
millones relacionados con la integracion, incluyendo el cierre de 4 plantas;
b) US$7 millones del efecto de asignacidén del precio de compra de Sara
Lee; y c) mayores inversiones en la red de distribucién, lo que derivd en
una baja en margen de 670pb. Los resultados de Latinoamérica fueron los
mejores del trimestre con expansion en margen bruto y operativo.

Bajamos nuestra recomendacion a MANTENER

Estamos bajando nuestra recomendacion a MANTENER desde compra.
Consideramos que el precio se encontraba ya muy cerca de nuestro nivel
objetivo y observdbamos una valuacién elevada (FV/EBITA 12.5x vs 10.4x
ultimo afo). En nuestra opinién, el ajuste que prevemos se generara tras el
reporte nos pondrd en niveles de valuacion mas justos. No estamos
realizando cambios en nuestro PO, que queda en Ps33.50. Si bien es cierto
el 1T12 reveld una fuerte contraccion en margenes hacia la segunda mitada
de 2012, prevemos mas equilibrio en la base de costos y tipo de cambio
(12.50e vs 13.94 2011) amortiguara las presiones en gastos relacionados
con la integracién de las nuevas adquisiciones y un sélido desempefio en las
regiones de México y Latinoamerica.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

MANTENER

Precio Objetivo (2012 PS): 33.50
Rendimiento Potencial : 5.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.

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

Datos Basicos de la acciéon

Precio Actual (P$) 3177
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 32.33 -23.54
Valor de mercado (USD$ m) 11,319
Acciones en circulacion (m) 4,703
% entre el pblico 20.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 60.7
Resultados

(cifras en millones de pesos)
20107 2011 2012E  2013E

Ingresos 117,163 133,712 169,223 178,338
Utilidad Operativa 11,412 11,153 11,352 13,219
EBITDA 15,488 15,377 16,663 18,189
Margen EBITDA 13.2% 11.5% 9.8% 10.2%
Utilidad Neta 5,395 5,329 4,766 5,177
Margen Neto 4.6% 4.0% 2.8% 2.9%
Activo Total 97,698 140,190 153,614 163,580
Disponible 3,325 3,966 20,004 29,304
Pasivo Total 53,865 90,576 110,899 111,672
Deuda 33,210 47,192 56,714 56,714
Capital 43,007 47,554 40,188 48,837

Miiltiplos y razones financieras
20107 2011  2012E  2013E

VE/EBITDA 9.4x 11.3x 11.9x 10.9x
P/U 21.5x 23.4x 31.4x 28.9x
P/VL 2.9x 2.8x 3.7x 3.1x
ROE 12.5% 11.8% 10.9% 11.6%
ROA 5.5% 4.5% 3.2% 3.3%
EBITDA/Intereses 6.0x 7.4x 5.9x 6.1x
DeudaNeta/EBITDA 1.9x 2.8x 2.2x 1.5x
Deuda/Capital 0.8x 1.0x 1.4x 1.2x

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

Concepto 1T 12 1T 11
Ventas 40,919 29,500
Utilidad de

Operacion 1,697 2,225
Ebitda 2,883 3,095
Utilidad Neta 602 1,141
Margen

Operativo 4.1% 7.5%
Margen Ebitda 7.0% 10.5%
UPA 0.13 0.24

FEBANORTE (@ ixe]

Var % 1T 12e Var % vs Estim.
38.7% 39,176 4.45%
-23.7% 2,123 -20.07%0
-6.8% 3,314 -13.01%
-47.2% 933 -35.48%
-340pb 5.4% -130pb
-340pb 8.5% -150pb
0.28

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Costo Integral de Financiamiento

El Costo Integral de Financiamiento, en 1T12 registrd
un costo de $712 millones, contra uno de $444 en el
mismo trimestre del afio anterior. Lo anterior es
atribuible a: i) un incremento en los gastos por
intereses debido a un mayor nivel de deuda; ii)US$70
millones relacionadas con un crédito sindicado; vy iii)

Ps47,642 millones de diciembre de 2011. Lo que
reflejo el prepago de US$2,100 millones durante el
trimestre y el efecto de un peso mas fuerte a marzo
de 2012. La razoén de deuda total a UAFIDA fue de 2.9
veces, frente a los 3.1x de diciembre de 2011.

La deuda de largo plazo comprendié 94% del totoal y
esta principalmente denominada en ddlares. La
empresa mantiene una cobertura contable natural,

una perdida cambiaria de US$73 millones. alineada al flujo de efectivo en dodlares de la
Estructura Financiera compania.
Al 31 de marzo de 2011, la posicion de efectivo de
Grupo Bimbo totalizd Ps3,818 millones. La deuda total
al cierre del periodo fue de Ps42,805 millones, contra
BIMBO: Estado de Resultados
(millones de pesos)
Concepto 1T1 2711 3T11 4T11 1T12 1T12/1T11 1T12/4T11
Ventas Netas 29,500 30,019 32,541 41,861 40,919 38.7% -2.3%
Costo de Ventas 14,486 14,567 15,810 20,556 20,509 41.6% -0.2%
Resultado Bruto 15,014 15451 16,731 21,305 20,410 35.9% -4.2%
Gastos Operativos 12,789 13,162 13,433 18,411 18,713 46.3% 1.6%
Utilidad Operativa 2,225 2,290 3,298 2,894 1,697 -23.7% -41.4%
Depreciacion & 870 870 899 1,702 1,186 36.3% -30.3%
EBITDA 3,095 3,160 4,197 4,596 2,883 -6.8% -37.3%
CIF 444 477 -154 573 712 60.4% 24.2%
Intereses 513 599 581 709 630 22.8% -11.1%
Intereses (0] 129 123 79 (0]
Intereses Netos 513 471 458 630 630 22.8% 0.1%
Pérdida (utilidad) 0 129 123 79 0
Pérdida (utilidad) 0 -18 -51 -32 9
Utilidad después 1,758 1,606 3,246 2,084 1,016 -42.2% -51.3%
Otros Costos
Costos 39 203 188 293 -17 -105.8%
Utilidad antes de 1,758 1,606 3,246 2,084 1,016 -42.2% -51.3%
ISR 591 524 1,113 826 328 -445% -60.3%
Impuestos 591 817 410 1,022 328 -44.5% -67.9%
Impuestos [0} [0} [0} 0} [0} -4.0% -18.5%
Utilidad después 1,167 1,083 2,133 1,258 688 -41.0% -45.3%
Resultado Neto 1,141 1,056 2,089 1,012 602 -47.2% -40.5%
Margen Bruto(%o) 50.9% 51.5% 51.4% 50.9% 49.9% -1.0 -1.0
Margen EBITDA (%) 10.5% 10.5% 12.9% 11.0% 7.0% -3.4 -3.9
Margen Operativo 7.5% 7.6% 10.1% 6.9% 4.1% -3.4 -2.8
Margen Neto (%) 3.9% 3.5% 6.4% 2.4% 1.5% -2.4 -0.9

Fuente: Estimaciones de Banorte Casa de Bolsa.
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Bimbo Balance General
(Millones de Pesos )

Concepto 1T11 ANNE 3T11 4T11 1T12
Activo Total 99,152 106,333 115,925 140,190 131,323
Activo Circulante 20,552 26,815 30,326 28,200 25,172

Efectivo e Inv. 3,847 9,132 12,478 3,966 3,818
Cuentas y Docts 12,342 13,237 12,893 17,291 15,311
Inventarios 2,897 3,173 3,682 4,980 4,295
Otros Activos 1,467 1,273 1,273 1,963 1,748
Propiedades 31,708 32,150 34,366 42,919 41,405
Otros Activos 2,897 3,173 3,682 4,980 4,295
Pasivo Total 53,786 60,656 68,075 90,576 82,816
Cuentas por Pagar 5,897 6,972 7,624 9,994 9,029
Deuda corto plazo 1,838 1,986 2,137 4,142 2,368
Otras cuentas por 7,269 8,842 10,141 12,304 12,421
Impuestos
Otros pasivos
Deuda Total largo 31,208 35,092 38,487 43,050 40,438

Deuda Corto
Deuda Largo
Capital Contable 45366 45,677 47,850 49,614 48,507

Capital Minoritaria 849 769 852 2,060 2,870
Capital Mayoritario 44516 44,907 46,998 47,554 45,637

ROCE*
Deuda Neta 29,200 27,946 28,146 43,226 38,988
Deuda Neta / 1.95x 1.92x 1.95x 2.87x 2.63x

Fuente: Estimaciones de Banorte Casa de Bolsa.
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HERDEZ

Reporte débil por presion en margenes

Herdez reporté durante el 1T12 resultados débiles a nivel operativo con una
contraccion en margen EBITDA de 240pb. Los resultados estuvieron en linea
con nuestros estimados. Bajo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRs) los ingresos del primer trimestre de 2012 crecieron 19.3%,
derivado de un crecimiento de 12.0% en las ventas nacionales y de 59.1%
en las ventas de exportacién. El importante crecimiento en ventas se vio
deteriorado ante un mayor incremento en costos y gastos que derivo en un
nulo crecimiento en la utilidad de operacién y en un avance marginal en
EBITDA de 3.0%. A nivel neto, la empresa reporté un alza de 0.6% el
resultado estuvo presionado por mayores perdidas cambiarias.

Apoya Semana Santa ventas en México; EU impulso por
adquisiciones

El crecimiento de 12.0 a/a en los ingresos en el mercado mexicano se
beneficio de: a) el efecto calendario de Semana Santa misma que cayd en el
primer trimestre del afio, el afio anterior fue en el 2T11; b) un mayor
dinamismo en ventas en el portafolio de mayonesas, pastas y atunes, y ¢)
del alza realizada en precios de entre 4 y 5% en el mes de febrero. El
crecimiento en el portafolio de productos se fortalecid de las inversiones
realizadas en el mercado y mejor ejecucién en el punto de venta. Aunado a
un mejor entorno de recuperacion del consumidor. Por su parte, tal como lo
habiamos estimado los ingresos en Estados Unidos se incrementaron 59.1%
derivado de la incorporacion de Fresherized Foods, asi como al dinamismo
que continuaron mostrando los segmentos de productos congelados y
refrigerados. Adicional a los mayores volimenes de venta los ingresos
reflejaron la devaluacién de 7.7% del peso en las ventas denominadas en
ddlares respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Caen margenes ante mayores costos

El margen bruto durante el trimestre se contrajo 120pb, derivado del
incremento en los precios de las materias primas, especialmente el aceite de
soya, y el efecto de la devaluacion del peso para los insumos denominados
en ddlares, asi como gastos extraordinarios relacionados con proyectos de
ingenieria. Mayores gastos de administracion y ventas, principalmente
relacionados con la reingenieria de procesos en las areas comerciales de
finanzas y recursos humanos afecto los resultados operativos. La utilidad de
operacién se ubicéd sin cambios con respecto al mismo trimestre del afo
anterior, el margen reporté una contraccién de 270pb a 13.6%. La puesta
en marcha de del nuevo centro de distribucidn en el Estado de México y la
incorporacion de los activos de Fresherized Foods en EU derivaron en una
mayor depreciacion. Asi el EBITDA reporté un incremento de 3.0% con una
fuerte contraccién en margenes EBITDA de 240 a 15.6%

Mantenemos nuestra recomendacion en MANTENER

Consideramos que la debilidad operativa que registraron las cifras del
trimestre ya se han incorporado en el precio de la accién. Dado que el
reporte se ubico en linea con nuestras expectativas no estamos realizando
ninglin cambio en nuestra recomendacion ni en Precio Objetivo para 2012
ubicado en Ps29.00. Nos mantenemos positivos en relaciéon al crecimiento
que pueda registrar en el mercado domestico durante 2012 en base al
fortalecimiento de las redes de distribucion y penetracion en nuevos canales
de venta (tiendas de conveniencia, clubs de precio, etc), asi como al
crecimiento del mercado de alimentos preparados en el pais. En EU
consideramos que las nuevas adquisiciones le permitiran fortalecer su
posicion como uno de los principales jugadores de comida mexicana en
dicho mercado.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

MANTENER

Precio Objetivo (2012 PS): 29.00
Rendimiento Potencial : 9.4%
Precio Objetivo ADR : N.D.

Marisol Huerta Mondragon

marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 26.50
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.

Dividendo (retorno) 3.2%
Mé&ximo - Minimo 12m (P$) 26.58 -23.70
Valor de mercado (USD$ m) 867

Acciones en circulacion (m) 432

% entre el pablico 28.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 12.7

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010" 2011 2012E 2013E

Ingresos 8,871 9,697 11,074 12,306
Utilidad Operativa 1,632 1,536 1,736 1,985
EBITDA 1,758 1,689 1,901 2,137
Margen EBITDA 19.8% 17.4% 17.2% 17.4%
Utilidad Neta 790 765 947 1,084
Margen Neto 8.9% 7.9% 8.5% 8.8%
Activo Total 7,231 9,236 10,101 12,228
Disponible 806 1,155 1,426 2,528
Pasivo Total 2,952 4,480 4,306 5,353
Deuda 1,798 2,733 1,152 1,528
Capital 3,341 3,693 4,563 5,413

Multiplos y razones financieras

2010° 2011  2012E  2013E

VE/EBITDA 7.6x 8.8x 8.6x 7.6x
P/U 10.7x 14.2x 12.1x 10.6x
PIVL 3.2x 3.1x 2.5x 2.1x
ROE 23.7% 21.8% 22.9% 21.7%
ROA 10.9% 9.3% 9.8% 9.7%
DeudaNeta/EBITDA 0.6x 0.9x -0.1x -0.5x
Deuda/Capital 0.5x 0.7x 0.3x 0.3x

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

Var % vs
Concepto 1T12 1T1i1 Var %o 1T12e Estim.
Ventas 2,548 2,136 19.3% 2,457 3.70%
Utilidad de
Operacion 347 348 -0.3% 352 -1.42%
Ebitda 397 385 3.1% 401 -1.00%
Utilidad Neta 156 155 0.6% 168 -7.14%
Margen
Operativo 13.6% 16.3% -270pb 14.3% -70pb
Margen Ebitda 15.6% 18.0% -240pb 16.3% -80pb

0.85

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
Estructura financiera: millones. La deuda neta consolidada se ubicd en

Ps1,299 millones. La razén de deuda neta a EBITDA se

Al 31 de marzo la posicidn en efectivo de la empresa fue ubica en 0.76x.

de Ps890 millones, 22.9% menor a la registrada en el
4T11. La deuda disminuyé ligeramente a Ps2,199

HERDEZ: Estado de Resultados
(millones de pesos)

Concepto 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 1T12/1T11 1T12/4T11

Ventas Netas 2,136 2,296 2,347 2,918 2,548 19.3% -12.7%
Costo de Ventas 1,346 1,423 1,479 1,902 1,636 21.5% -14.0%
Resultado Bruto 790 874 868 1,016 912 15.5% -10.2%
Gastos Operativos 436 480 513 580 564 29.4% -2.8%
EBITDA 385 427 392 485 397 3.1% -18.1%
Depreciacion & Amortizaciéon 31 33 37 49 40 29.0% -18.4%
Utilidad Operativa 348 394 355 436 347 -0.3% -20.4%
CIF 30 30 -124 -18 54

Intereses Pagados 30 38 42 42 54

Intereses Ganados o 19 23 18 o

Intereses Netos 30 20 19 24 54

Pérdida (utilidad) Cambiaria o 5 -72 -21 o

Pérdida (utilidad) Monetaria o 5 -72 -21 o
Utilidad después de CIF 325 365 476 459 304 -6.5% -33.8%
Otros Costos (utilidad) o 5 -72 -21 o

Costos Extraordinarios (utilidad) 1 6 11 o o
Utilidad antes de Impuestos 325 365 476 459 304 -6.5% -33.8%
ISR 102 111 139 134 90 -11.8% -32.9%

Impuestos Efectivo 102 114 145 103 90 -11.8% -12.8%

Impuestos Diferidos o -6 -10 31 o
Utilidad después de Impuestos 223 254 338 325 214 -4.0% -34.2%
Participacion Minoritaria 62 76 61 85 58 -6.5% -31.8%
Resultado Neto 155 176 276 239 156 0.6% -34.8%
Numero de acciones (promedio) 432 432 432 432 432
Valor en Libros por Accion 10.3 9.8 10.3 11.1 10.7
UPA 0.4 0.4 0.6 0.6 0.4
EBITDA Por Accion 0.89 0.99 0.91 1.12 0.92
Margen Bruto(%o) 37.0% 38.0% 37.0% 34.8% 35.8% -1.18 0.97
Margen EBITDA (%0) 18.0% 18.6% 16.7% 16.6% 15.6% -2.45 -1.04
Margen Operativo (%) 16.3% 17.2% 15.1% 14.9% 13.6% -2.68 -1.32
Margen Neto (%6) 7.3% 7.7% 11.7% 8.2% 6.1% -1.14 -2.08

Fuente: Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.
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Balance General
(millones de pesos)

Concepto 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12

Activo Total 7,629 7,387 8,524 9,304 8,865
Activo Circulante 4,265 3,957 4,316 4,945 4,612

Efectivo e Inv. Temporales 1,322 1,106 1,081 1,155 890

Cuentas y Docts por Cobrar 1,749 1,753 2,074 2,534 2,300

Inventarios 1,021 1,005 1,125 1,096 1,306

Otros Activos Circulantes 173 93 37 161 116
Propiedades Plantas y Equipo 1,801 1,813 1,888 2,172 2,182
Otros Activos

Inversiones en Sub. no Cons. 92 100 278 123 88

Crédito Mercantil o o o o o

Licencias

Otros activos y cargos diferidos (0] 23 25 31 (0]
Pasivo Total 3,198 3,156 4,072 4,497 4,257
Cuentas por Pagar 570 538 648 843 772
Deuda corto plazo a4 4 408 4 3

Otras cuentas por pagar 354 231 304 386 272

Impuestos Diferidos
Otros pasivos diferidos
Deuda Total largo plazo 1,795 1,802 1,801 2,219 2,176
Deuda Corto Plazo
Deuda Largo Plazo

Capital Contable 4,431 4,231 4,451 4,807 4,608
Capital Minoritaria 999 922 985 1,078 980
Capital Mayoritario 3,432 3,308 3,466 3,729 3,628
Deuda Neta 626 973 -1,623 1,578 1,289
Deuda Neta / EBITDA 0.37 0.55 -0.93 0.93 0.76

Fuente: Reporte Anual emisora y estimaciones Banorte Casa de Bolsa
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Amx
Incorporando a Net Servicos

Resultado en linea con lo esperado a nivel del Ebitda

América Movil publicé sus resultados al 1T12, los calificamos como neutrales
siendo en linea con lo esperado a nivel del Ebitda (+0.5% vs nuestro estimado).
Como habiamos mencionado anteriormente, Amx consolida a partir del mes de
enero las operaciones de Net Servicios, operadora de TV por cable en Brasil al
haber ejercido una opcion de compra que le da el control de la compaiia;
adicionalmente, Amx estd realizando un cambio contable en el registro de
ingresos y costos para facilitar la comparacion con otras empresas de
telecomunicaciones que reportan bajo las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (IFRS); sin embargo, estos cambios no modifican la
utilidad de operacion.

Crecimiento de 7.7% en los accesos totales

La empresa finalizéd el trimestre con 305.7 millones de accesos totales
(practicamente igual a nuestro estimado de 305.5 millones) lo que representa
un incremento anual de 7.7% mediante la incorporacién de 4.2 millones de
adiciones netas en la base de suscriptores celulares y de 1.9 millones en los
accesos fijos. Vale la pena destacar que una cuarta parte de las adiciones netas
celulares fueron de pospago debido a la adopcién de paquetes con internet
incluido. La base de accesos totales se compone de 246 millones de suscriptores
celulares, 30 millones de lineas fijas, 16 millones de accesos de banda ancha y
14 millones de clientes de television de paga.

Ingresos por datos moviles impulsan las ventas consolidadas

En el trimestre, la compafiia reportd ingresos consolidados de $192.5 mil mdp
siendo un incremento del 12.4% vs 1T11, eliminando el efecto por conversion de
monedas, los ingresos totales aumentaron 8.9% siendo impulsados por una
expansion de 30.7% en los ingresos por datos mdviles y de 25.4% en television
de paga. Por tipo de servicio los ingresos fijos crecieron 7.1% A/A mientras que
los ingresos por servicios moéviles aumentaron 15.8%. En las operaciones
mexicanas vemos una desaceleracion en el crecimiento de los ingresos totales
por la reducciéon de 41.6% en los ingresos vinculados a las llamadas de fijo a
movil por menores tarifas de interconexion. En Brasil el crecimiento de 9.6% en
los ingresos fue impulsado por un aumento de 28.8% en televisién de paga.

Costos de contenido y subsidios pospago afectan la rentabilidad

Amx reportdé un Ebitda de $67.5 mil mdp (+6.3% vs 1T11) lo que equivale a un
margen de Ebitda de 35.1% siendo una disminucidon anual de 200pb, el rapido
crecimiento de la base de pospago genera mayores costos por subsidios de
teléfonos mientras que los costos por contenido aumentan rapidamente debido
al crecimiento de la base de clientes de TV de paga; adicionalmente, se han
incrementado los costos por expansion y mantenimiento de las redes. El cambio
contable en ingresos y costos modifica el margen de Ebitda disminuyéndolo
alrededor de 190pb.

Fuerte aumento en utilidad neta y generacion de flujo de efectivo

En este trimestre, la fortaleza de las monedas latinoamericanas frente al ddlar
provocoé una ganancia cambiaria para Amx de $19.3 mil mdp por lo que la
empresa reporté un Resultado Integral de Financiamiento a su favor de $5.8 mil
mdp. Es por esto que la utilidad neta ascendié a $32.6 mil mdp +37.5% A/A. La
generacion de flujo de efectivo permitié que la empresa cubriera $24.2 mil mdp
inversiones de capital, $7.3 mil mdp en la compra de acciones de Telmex y $6.9
mil mdp en recompra de acciones propias.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO 2012

Con estos resultados de Amx estamos reafirmando nuestra recomendacion de
COMPRA y PO 2012 de $19.25; nuestro precio objetivo implica que la accién
cotizaria con un multiplo FV/Ebitda ‘12e de 6.5x siendo un descuento del 6.7%
frente al promedio de los ultimos tres afios.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 19.25
Rendimiento Potencial : 15.9%
Precio Objetivo ADR : 30.92
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 16.61
Precio ADR (USD$) 25.16
Acciones por ADR 20
Dividendo (retorno) 0.1%
Méximo - Minimo 12m (P$) 17.53 - 13.67
Valor de mercado (USD$ m) 96,238
Acciones en circulacién (m) 76,486
% entre el pablico 50.9%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 1,101.6
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 607,856 665,156 732,412 757,109
Utilidad Operativa 152,321 154,563 157,986 163,187
EBITDA 243,393 248,560 267,210 273,631
Margen EBITDA 40.0% 37.4% 36.5% 36.1%
Utilidad Neta 91,123 82,622 99,213 97,226
Margen Neto 15.0% 12.4% 13.5% 12.8%
Activo Total 891,469 973,777 996,160 1,034,037
Disponible 114,069 64,503 107,470 127,635
Pasivo Total 555,432 675,247 645,783 648,090
Deuda 321,122 396,565 369,740 370,083
Capital 307,652 285,489 338,526 372,893

Miltiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 9.5x 6.4x 6.1x 6.0x
P/U 18.2x 13.4x 12.8x 13.1x
P/VL 4.8x 3.9x 3.8x 3.4x
ROE 29.6% 27.9% 31.8% 27.3%
ROA 10.2% 8.9% 10.1% 9.6%
EBITDA/Intereses 19.5x 17.8x 10.5x 12.5x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.3x 1.0x 0.9x
Deuda/Capital 1.0x 1.4x 1.1x 1.0x

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

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 192,498 171,278 12.4% 180,463 6.7%*
Utilidad de Operacién 42,018 40,054 4.9% 40,158 4.6%
Ebitda 67,524 63,493 6.3% 67,197 0.5%
Utilidad Neta 32,641 23,744 37.5% 28,148 16.0%
Margenes

Margen Operativo 21.8% 23.4% -1.6pp 22.3% -0.5pp
Margen Ebitda 35.1% 37.1% -2.0pp 37.2% -2.1pp
UPA $0.426 $0.596 -28.4% $0.368 15.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

* Nota: La principal variacion en nuestro estimado de las ventas se relaciona con el cambio contable que realizé Amx al
considerar nuevamente las comisiones al canal de distribucion; anteriormente la compaiia excluia de los ingresos y costos este

rubro

Brasil: Consolidacion de Net Servigos

A finales del afo anterior, los legisladores en Brasil
modificaron las leyes de inversidon extranjera para permitir
el control de empresas de TV por cable por parte de
extranjeros. En base a esto, a principios del 2012 Amx
ejercié una opcién de compra que tenia sobre el 2% de las
acciones de control de Net Servicos con lo que su
participacion subié a 51% y a partir de este trimestre
consolidara a esta empresa dentro de sus cifras.

Al cierre del 1T12 Amx finalizé con 86.8 millones de
accesos en Brasil (+18.8% A/A) siendo la television de
paga la linea de negocio con mayor crecimiento al
incrementarse 42.6% vs 1T11. La base de suscriptores
moviles crecié 15.3% A/A para alcanzar un total de 61.6
millones.
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Los ingresos totales de las operaciones en Brasil crecieron
9.6% en el 1T12 siendo impulsados por un aumento de
11.5% en los ingresos de accesos fijos mientras que los
ingresos por servicios mdviles aumentaron 5.3%. Los
ingresos de servicios fijos representan el 62.3% de las
ventas. Al consolidar a Net Servicos y sumarse al negocio
de Television Satelital (DTH) se fortalece el negocio de TV
de paga, los ingresos de TV representan el 21.0% de los
ingresos totales y registran un crecimiento de 28.8%.

La expansion en la base de suscriptores de TV de paga
genera presiones en los costos relacionados directamente
con la adquisicion de contenido de programacioén es por
esto que observamos una presion en los margenes en las
operaciones brasilefias. El margen de Ebitda se contrajo
150pb para finalizar en 25.6%.
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Axtel

Siguen los reportes débiles

Un reporte inferior a lo estimado

El reporte de Axtel al 1T12 lo calificamos como débil siendo por debajo de
nuestros estimados y los del consenso del mercado a nivel del Ebitda. Las cifras
de la empresa estan siendo afectadas por una intensa competencia, menores
tarifas por el empaquetamiento de servicios de voz y datos asi como una
reduccion en los ingresos generados por Nextel, su principal cliente mayorista
debido a la préxima terminacion de su contrato. La empresa ha reorientado su
estrategia hacia el servicio de banda ancha a través de fibra Optica directa al
hogar, negocio que ha tenido buenos resultados pero todavia es pequefio para
compensar la erosidon en los ingresos de servicios de voz.

Presion en los servicios de voz afectan las ventas totales

Axtel reporté un monto de $2,502 mdp en los ingresos consolidados siendo una
disminucion anual del 5.7% y 2.9% por debajo de nuestro estimado. Los
ingresos por servicios de voz muestran reducciones debido a la combinacion de
caidas en el trafico de llamadas asi como presiones en las tarifas. Los ingresos
generados por Nextel cayeron 65%, ahora este cliente representa el 2.0% de las
ventas totales vs el 5.4% en el 1T11. Los ingresos por terminacién de trafico
internacional cayeron 25.6% debido a una reduccién de 11.6% en el volumen de
minutos y una caida de 15.8% en la tarifa promedio. En el negocio de
transmision de datos, Axtel reportdé un alza de 4.6% en sus ventas por el
crecimiento del 31.0% en los suscriptores de internet y de 23.0% en las lineas
equivalentes para transmisién de datos.

Contraccion de 170pb en el margen de Ebitda

Axtel reporté un Ebitda de $759 mdp, esto es, una caida de 7.5% vs 1T11 y
12.5% inferior a nuestro estimado presionado por la reduccion en los ingresos y
un moderado aumento en los gastos de operacion. El margen de Ebitda
reportado es de 30.3% que compara desfavorablemente con el 32.0% del
trimestre anterior. El costo de ventas retrocedid 17.7% como resultado de
menores costos de interconexion. Los gastos de operacion crecieron 4.2% por
un alza en las rentas y gastos de mantenimiento.

Utilidad neta impulsada por ganancias cambiarias

La apreciacion del peso frente al délar le generd a Axtel una ganancia cambiaria
de $968 mdp (+212% A/A) representando un ingreso financiero siendo la
principal razén por lo que la utilidad neta aumentd 448.8% vs el 1T11.

Ajustamos precio objetivo a $4.50

El apetito de los inversionistas por las acciones de Axtel ha disminuido
considerablemente derivado del alto apalancamiento (3.1x), la fuerte
competencia y las dificultades por las que todavia atraviesa la compafiia para
hacer crecer sus ingresos. Después de ver los resultados del 1T12, estamos muy
escépticos sobre la guia proporcionada por la empresa para el 2012, hemos
revisando a la baja nuestro PO para fines del 2012 de $5.75 a $4.50; este precio
implica que la accidn cotizaria con un multiplo FV/Ebitda ‘12e de 4.3x.

Los eventos que podrian revaluar la accion serian....

Consideramos que los eventos que podrian revaluar los multiplos de la accidén de
Axtel serian: un cambio radical en los resultados de la compafiia retomando el
crecimiento en ingresos y Ebitda 6 la eliminacion del tope a la Inversion
Extranjera en telefonia fija convirtiendo a Axtel en un blanco de adquisiciéon 6 un
fallo de la Cofetel favorable para Axtel en su disputa sobre las tarifas de
interconexion con las empresas de telefonia modvil que le genere ingresos
extraordinarios ¢ una venta o fusidon con otro operador de telecomunicaciones
nacional. Creemos que es dificil que alguno de estos eventos suceda en el corto
plazo, dada la complicada perspectiva de la compania y a pesar de la baja
valuacion de la accion disminuimos la recomendacion de Compra a MANTENER.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 4.50
Rendimiento Potencial : 15.1%
Precio Objetivo ADR : 2.53
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 3.91
Precio ADR (USD$) 2.07
Acciones por ADR 7
Dividendo (retorno) 0.5%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 6.99 -3.86
Valor de mercado (USD$ m) 367
Acciones en circulacién (m) 1,239
% entre el pablico 45.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 7.9

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2010° 2011 2012E 2013E

Ingresos 10,652 10,829 10,663 11,336
Utilidad Operativa 234 437 475 811
EBITDA 3,228 3,575 3,438 3,662
Margen EBITDA 30.3% 33.0% 32.2% 32.3%
Utilidad Neta - 307 - 2,043 226 16
Margen Neto -2.9% -18.9% 2.1% 0.1%
Activo Total 22,425 22,092 22,023 21,869
Disponible 1,250 1,373 2,054 2,295
Pasiwo Total 14,697 16,290 15,507 15,498
Deuda 10,324 12,323 11,253 11,265
Capital 7,728 5,802 6,364 6,371

Muiltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 5.1x 4.6x 4.4x 4.1x
P/U -91.1x -5.2x 21.4x 302.0x
P/VL 1.1x 0.8x 0.8x 0.8x
ROE -4.0% -30.2% 3.7% 0.3%
ROA -1.4% -9.2% 1.0% 0.1%
EBITDA/Intereses 3.5x 3.6x 4.3x 4.9x
DeudaNeta/EBITDA 2.8x 3.1x 2.7x 2.4x
Deuda/Capital 1.3x 2.1x 1.8x 1.8x

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

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 2,503 2,655 -5.7% 2,579 -2.9%
Utilidad de Operacion 8 63 -86.3% 96 -91.6%
Ebitda 759 821 -7.5% 867 -12.5%
Utilidad Neta 496 90 448.8% 238 108.4%
Margenes

Margen Operativo 0.3% 2.4% -2.1pp 3.7% -3.4pp
Margen Ebitda 30.3% 32.0% -1.7pp 33.6% -3.3pp
UPA $0.396 $0.072 450.0% $0.190 108.4%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.
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Tlevisa
Una agradable sorpresa

Solidos crecimientos en todas las lineas de negocio

Consideramos que el reporte de Grupo Televisa al 1T12 es positivo superando
nuestras expectativas y al consenso del mercado por lo que creemos que la
accién podria reaccionar favorablemente en el corto plazo. Consideramos que la
Unica limitante para el precio de la accidn es la inversion en Iusacell la cual se
encuentra en un proceso de reconsideracion dentro de la Comisién Federal de
Competencia. En este periodo, la empresa logré generar crecimiento de doble
digito en todos los segmentos de negocios siendo impulsados por una mayor
demanda de publicidad y el crecimiento en la base de suscriptores de las
operaciones de TV de paga. Adicionalmente, la empresa obtuvo una expansién
de sus margenes por la generacion de sinergias y economias de escala. La
empresa esta adoptando las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(IFRS) el impacto de este cambio es menor representando menos del 1.0% en el
total de activos y del 3% en la utilidad neta.

Aumento de 14.8% en ventas consolidadas

Televisa reportd que sus ingresos del 1T12 ascendieron a $15,157 mdp lo que
representa un aumento anual del 14.8% siendo impulsados por un buen avance
en todas las lineas de negocio; estimabamos un alza de 7.4%. Ahora la empresa
agrupa bajo el rubro de “Contenidos” las ventas de publicidad y los ingresos por
ventas de canales y licencias de programacion, este segmento presentd un
aumento del 13.6% en ingresos y contribuye el 41.9% de las ventas totales; los
ingresos relacionados con la venta de programacion crecieron 23.8%. Las ventas
relacionadas con los negocios de TV de paga aumentaron 14.4% (46.4% de los
ingresos) debido al crecimiento de 24.1% en las Unidades Generadoras de
Ingreso.

Estructura de costos permite la expansion de margenes

Televisa ha logrado un buen control sobre sus costos y gastos permitiendo una
expansion en la rentabilidad de casi todos sus segmentos de negocios. En el
trimestre, Televisa reportd un Ebitda de $5,352 mdp (+23.3% A/Ay +11% vs el
estimado) lo que equivale a un margen de Ebitda de 35.3% (+240 pb vs 1T11).
A excepcion de Sky, el resto de los negocios reportd un aumento en sus
margenes. El segmento de Contenidos alcanzé un margen de 40.1% (+210pb)
como resultado de una mayor comercializacion de canales a sistemas de TV de
paga, el negocio de Cable & Telecomunicaciones reporté un margen de Ebitda de
35.3% (+230pb) debido a las economias de escala. En “Otros Negocios” se
reporté un margen de 9.5% vs -5.4% en el 1T11 debido a una mayor actividad
en los negocios de futbol y de Juegos y Sorteos.

Menores costos financieros suben la utilidad neta

Ademas del favorable resultado operativo, Televisa reportéd una reduccién en su
Resultado Integral de Financiamiento reportando un costo de $576 mdp que
compara favorablemente con los $944 mdp del 1T11. Esta reduccidon se debe
principalmente a una ganancia cambiaria de $342 mdp por la apreciacion del
peso frente al ddlar asi como menores una reduccion de 69.0% en los gastos
financieros. Televisa reportd una utilidad neta de $1,506 mdp +93.0% A/A y
una UPA de $0.53

Principal riesgo para el inversionista es la inversion en Iusacell

El precio de la accién ha sido afectado desde que se anuncid la inversidon de
US$1,605 millones en Iusacell y el rechazo de la Comisién Federal de
Competencia para la conversidn de las obligaciones en capital de Iusacell. Como
hemos mencionado anteriormente el alto multiplo pagado por Televisa por el
50% del capital de Iusacell deja poco espacio para que esta inversion genere un
retorno positivo para el inversionista lo cual hemos incluido en nuestro modelo
de valuaciéon. En base al buen reporte estamos reiterando nuestra
recomendacién de COMPRA y el PO 2012 en $65.00.
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Reporte Trimestral
26 de Abril de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 65.00
Rendimiento Potencial : 20.0%
Precio Objetivo ADR : 26.10
Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la acciéon
Precio Actual (P$) 54.15
Precio ADR (USD$) 20.51
Acciones por ADR 5
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 58.87 -46.61
Valor de mercado (USD$ m) 11,990
Acciones en circulacién (m) 2,923
% entre el publico 82.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 249.0
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 57,857 62,582 67,433 71,923
Utilidad Operativa 15,583 16,822 18,316 20,148
EBITDA 22,162 24,252 26,226 28,580
Margen EBITDA 38.3% 38.8% 38.9% 39.7%
Utilidad Neta 7,683 6,890 8,726 9,924
Margen Neto 13.3% 11.0% 12.9% 13.8%
Activo Total 136,423 153,969 162,676 175,167
Disponible 20,943 16,276 20,363 28,628
Pasiwvo Total 83,129 94,880 95,450 96,105
Deuda 47,678 56,549 54,362 54,391
Capital 44,665 51,775 59,005 69,394

Multiplos y razones financieras

2010" 2011 2012E 2013E

VE/EBITDA 10.7x 10.1x 8.4x 7.7x
P/U 29.9x 23.4x 18.1x 15.9x
P/VL 4.4x 3.6x 2.7x 2.3x
ROE 17.2% 14.3% 15.8% 15.5%
ROA 5.6% 4.7% 5.5% 5.9%
EBITDA/Intereses 8.6x 7.7 7.6x 8.7x
DeudaNeta/EBITDA 1.2x 1.7x 1.3x 0.9x
Deuda/Capital 1.1x 1.1x 0.9x 0.8x

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

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var % vs E
Ventas 15,157 13,200 14.8% 14,172 6.9%
Utilidad de Operacion 3,284 2,552 28.7% 2,888 13.7%
Ebitda 5,352 4,340 23.3% 4,823 11.0%
Utilidad Neta 1,506 781 93.0% 1,120 34.5%
Margenes

Margen Operativo 21.7% 19.3% 2.4pp 20.4% 1.3pp
Margen Ebitda 35.3% 32.9% 2.4pp 34.0% 1.3pp
UPA $0.533 $0.281 89.7% $0.396 34.6%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Reagrupando la informacion por segmentos

En este trimestre, Televisa reagrupd la informacion de los
negocios de Television Abierta, Sefiales de Televisidn
Restringida, Exportacidn de Programacion e Internet bajo el
Segmento de Contenidos. Dentro de esta nueva
agrupacion la empresa presenta los ingresos en tres
rubros: 1) Publicidad, 2) Venta de Canales y 3) Venta de
Programas y Licencias, de estos los ingresos por publicidad
en este trimestre representaron el 70.1% de los ingresos
totales.

Televisa reporté un monto de $6,470 mdp en los ingresos
del segmento de Contenidos, esto es, un aumento del
13.6% A/A. Las ventas por Publicidad crecieron 9.7% por
mejores ratings y mayor gasto de los anunciantes, los
ingresos por Venta de Canales (+22.5% A/A) estan
directamente relacionados con el nimero de suscriptores
que tengan los sistemas de TV de paga a los que se vende
la programacién, en el trimestre estos suscriptores
crecieron 13.1% a 30.3 millones. Por ultimo, las ventas de
Programas y Licencias avanzaron 24.6% vs 1T11 por un
incremento de 15.1% (en ddlares) en los ingresos por
regalias recibidas de Univision asi como los ingresos
derivados del nuevo acuerdo con Netflix y la exportacién de
programacion al resto del mundo.

Este segmento de negocios genero en este primer trimestre
un Ebitda de $2,597 mdp representando un aumento anual
del 20.1% y un margen de Ebitda de 40.1% (+210pb vs
1T11).

SKY (TV de paga via satelital)

Otro de los motores de crecimiento de Televisa ha sido el
negocio de TV de paga satelital. En el 1T12, la empresa
registréo 275.2 mil adiciones netas con lo que su base de
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suscriptores finalizd el 2011 con 4.28 millones siendo un
aumento anual del 29.3%; este crecimiento se ha logrado
mediante la comercializacion de paquetes con menores
tarifas logrando penetrar el servicio en segmentos de la
poblacién que antes no atendia la compaiia. Los ingresos
de Sky al 1T12 registraron un aumento de 11.8% A/A para
alcanzar un monto de $3,387 mdp.

El margen de Ebitda de Sky retrocediéo 70pb a 46.4% por
mayores costos inherentes al crecimiento en la base de
suscriptores en los paquetes de bajo costo.

Cable & Telecomunicaciones

El negocio de Cable & Telecomunicaciones finalizé el 1T12
con 4.04 millones de Unidades Generadoras de Ingreso
(+19.0% A/A) de las cuales 2.21 millones corresponden al
servicio de video, 1.14 millones al servicio de internet de
banda ancha y 684 mil al servicio de telefonia. En el
trimestre, este negocio registr6 143 mil adicionas netas
siendo en linea con nuestro estimado.

Los ingresos de Cable & Telecomunicaciones ascendieron a
$3,771 mdp, es decir, un incremento de 16.8% vs 1T11.
Vale la pena recordar que en este segmento se incluye a
Cablevision, Cablemds, TVI y Bestel, estas cuatro
compafiias registraron crecimientos uniformes de entre
14.1% vy 18.7%.

La rentabilidad de este negocio continua mejorando, en el
trimestre el margen de Ebitda se ubicé en 35.3% siendo un
aumento de 230pb vs el margen reportado en el 1T11. Los
negocios de TV por Cable presentan margenes de Ebitda
entre 36.9% y 39.7% mientras que Bestel reportd un
margen de 27.2% mejorando sustancialmente vs el 14.4%
del 1T11.
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Sare
Construyendo la base de recuperacion

Paralisis operativa

Los resultados de Sare en este 1T12 reflejan, por un segundo trimestre
consecutivo, la paralisis operativa que la emisora ha sufrido en medio de su
proceso de reestructuracion financiera, por ende entregando cifras
notablemente negativas, pero que no son tema central en nuestra tesis de
inversion. La Ultima revision a nuestra estimacion de valor de liquidacion,
antes de este reporte, resulté en un valor de P$2.30 que usamos como
referencia y objetivo 2012, para argumentar que, una vez evadiendo el
riesgo de quiebra, la accion deberia cotizar al menos cerca de dicho nivel.
No obstante, con un perfil de riesgo ain sumamente elevado insistimos en
limitar nuestra recomendacion a MANTENER.

Sare ha reportado ingresos por P$402m que son 31% menores A/A, siendo
gue soélo una cuarta parte de éstos se genera mediante venta de vivienda—
y de hecho sélo se trata de inventarios rezagados—, y el resto por la
desincorporacién de activos no estratégicos. El EBITDA reportado sufre por
el bajo nivel de absorcién de costos, pero ademas por el efecto de valuacién
en los terrenos vendidos; en el total, este renglén suma -P$22m, y
separando el efecto de los terrenos tenemos una cifra de -P$4m, también
negativa. Por su parte, la utilidad neta arroja una pérdida de P$51m ya que
a la pérdida operativa (P$34m) se le afiade el costo financiero. La deuda
neta, reportada en P$2,786m, practicamente no ha sufrido cambios en el
trimestre (incorporando IFRS), dada la inmovilidad operativa y el proceso
de re documentacion de sus pasivos.

Punto fuerte, la reestructura financiera

El punto favorable de este reporte es el informe de la conclusién de la
reestructura financiera, ademas de un primer avance muy positivo en el
esfuerzo de venta de activos no estratégicos. A pesar de ello, el perfil
financiero aun presenta riesgos de consideracién—principalmente una
amortizacion de CBs en julio proximo—, que sélo seran dejados atras
conforme se reinicie la operacidon del negocio central, la construccion de
vivienda, mismo que deberia comenzar su reactivacion en breve.

La reestructura financiera de P$2,439m ha permitido mejorar el perfil de
vencimientos, pasando de 72% sus pasivos concentrados en corto plazo a
diciembre pasado, a 23% en este reporte. Esta reestructura otorga un plazo
de 2 afios de gracia y cinco a vencimiento, con lo que en términos de flujos
que seran destinados a la reactivacidon de produccién y venta de unidades
de interés social, se tiene que la liberacion de recursos en la venta de
activos marcard la pauta. Precisamente en este sentido, se informé de
manera formal sobre los resultados, hasta hoy, del programa de
desinversidén de activos, bajo el que durante el primer trimestre se logro la
venta de P$392.7m de activos ("Tres Parques” P$272m, “Cuatro Bosques”
P$88m, y “Tlalpan” P$32m—este ultimo de hecho sera registrado en el
2T12). Adicionalmente al dia de hoy se tienen firmadas cartas de intencién
sobre un total de P$294.0m de terrenos. Lo anterior implica un avance de
64% sobre el monto de desinversion objetivo en 2012, en P$1,073m.

Comenzara a fluir el efectivo, reanimando la construccion

La liquidacidén de estas propiedades se ha pactado en base a un calendario
de corto plazo, por lo que los ingresos correspondientes no entraran en un
solo movimiento a la caja de la empresa. No obstante, su disposicidon sera
clave para liquidar deuda—Sare estima P$184m en la primera venta y
P$207m en la segunda—y eventualmente reiniciar la produccién de vivienda
de interés social.
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Precio Objetivo (2012 PS): 2.30
Rendimiento Potencial : 60.8%
Precio Objetivo ADR : N.D.

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 143
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 1.5%
Maximo - Minimo 12m (P$) 3.14 -1.13
Valor de mercado (USD$ m) 74
Acciones en circulacién (m) 687
% entre el plblico 77.4%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 13.1
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 2,341 1,580 2,043 1,929
Utilidad Operativa 228 - 46 163 216
EBITDA 336 26 274 347
Margen EBITDA 14.4% 1.6% 13.4% 18.0%
Utilidad Neta 53 - 130 4 12
Margen Neto 2.3% -8.2% 0.2% 0.6%
Activo Total 8,055 7,186 7,242 7,389
Disponible 546 29 111 363
Pasiwo Total 4,432 3,710 3,893 3,814
Deuda 2,525 2,789 2,805 2,799
Capital 3,623 3,476 3,349 3,575

Miiltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.8x 6.1x 5.0x 4.8x
P/U 7.5x 8.3x 7.1x 6.8x
P/VL 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x
ROE 1.5% -3.7% 0.1% 0.3%
ROA 0.7% -1.7% 0.1% 0.2%
EBITDA/Intereses 2.7x 0.2x 1.8x 1.7x
DeudaNeta/EBITDA 7.5x 108.6x 10.2x 8.1x
Deuda/Capital 0.7x 0.8x 0.8x 0.8x

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

Concepto T 1T12 Real Var % 1T 12e Var. % Desviacion
Ventas 579.0 402.0 -30.6% u23 -75.4% 182.5%
Utilidad de Operacion 64.9 -34.0 -152.4% -4.9 -122.9% 128.4%
Ebitda 914 -218 -123.9% 19 -87.0% -283.5%
Utilidad Neta 23.0 -525 -328.5% -35.7 -255.3% 472%
M argenes

Margen Operativo 12% -8.5% -1966 pb -10.5% -2167 pb 200 pb
Margen Ebitda 15.8% -5.4% -2121pb 8.3% 744 pb -1377 pb
UPA 0.033 -0.076 -328.5% -0.052 -255.29% 47.2%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Sare—Indicadores Operativos_

1T11 2T11 3T11 4T11 1T12
Ingresos (P$ m)
Interés social $174.8 $216.1 $95.1 $4.5 $20.7
A/A -21.2% 11.2% -24.3% -85.6% -88.2%
Medio / Residencial $249.3 $280.4 $215.6 $36.5 $75.3
A/A -24.3% -24.7% -37.9% -90.6% -69.8%
Otros (terrenos, etc) $155.0 $95.9' $48.3 $8.6 $306.0|
AIA 981.5% 579.5% -69.7% -91.0% 97.4%
Total $579.1 $592.4 $359.0 $49.6 $402.0
AIA 2.4% 2.0% -43.2% -90.4% -30.6%
Depreciacion $2.534 $3.086 $2.620 $2.037 $2.439
RIF Capitalizable Costo $24.200  $28.200  $17.800 $2.100  $9.800
% a Deuda 1.0% 1.2% 0.8% 0.1% 0.3%|
EBITDA $91.392 $111.375 $53.118 -$230.212 -$21.805
Margen EBITDA 15.8% 18.8% 14.8% -463.8% -5.4%

Fuente: Sare, estimaciones Banorte-Ixe.

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

Estado de Resultados

Ventas 579,019 2% 592,443 2% 358,998 -43% 49,668 -90% 402,037 -31% n.m.

Costo de Ventas 440,125 6% 447,581 6% 265,992 -46% 218,403 -45% 380,682 -14% 74%
Margen Bruto 24.0% 24.5% 25.9% -339.7% 5.3%

Gastos de Operacion 74,317 4% 64,730 -11% 60,310 -8% 65,586 -49% 55,362 -26% -16%

Utilidad Operativa 64,899 -16% 80,132 -6% 32,696 -56% -234,321 2533% -33,991 n.m. -85%
Margen Operativo 11.2% 13.5% 9.1% -471.8% -8.5%

EBITDA 91,392 -14% 111,375 -4% 53,118 -47% -230,212  -1800% -21,805 n.m. -91%
Margen EBITDA 15.8% 18.8% 14.8% -463.5% -5.4%

Costo Financiero -28,918 23% -31,980 2% -36,296 6% -25,453 -11% -39,021 35% 53%
Intereses Pagados 31,615 24% 32,926 3% 37,271 7% 25,862 -22% 39,127 24% 51%
Intereses Ganados 2,697 40% 946 46% 975 87% 409 -91% 106 -96% -74%

Utilidad antes de impuestos 35,981 -28% 46,776 -18% -4,728 -112% -257,362 627% -73,012 n.m. -72%

Impuesto Pagado 4,729 n.m. -3,510 -146% -225 -105% 27,952 -339% 2,060 -56% -93%

Impuesto Diferido 6,065 n.m. 17,543 91% -1,193 -115% -105,161 -9928% -23,964 n.m. -T7%

Utilidad Consolidada 25,187 -27% 32,743 -19% -3,310 -112% -180,153 627% -51,108 n.m. -72%

Participaciéon Minoritaria 2,197 -52% 1,488 -81% -9 -100% 7,528 -16% 1,429 -35% -81%

Utilidad Neta Mayoritaria 22,990 -24% 31,255 -4% -3,301 -114% -187,681 457% -52,537 n.m. -72%
Margen Neto 4.0% 5.3% -0.9% -377.9% -13.1%

Balance

Activo Total 8,782,973 -2% 8,727,211 -1% 8,526,030 -1% 7,186,365 -11% 7,080,365 -19% -1%
Activo Circulante 7,601,103 1% 7,594,189 3% 7,396,563 2% 3,915,043 -42% 3,802,839 -50% -3%

Disponible 240,218 101% 293,618 143% 167,787 50% 29,204 -95% 19,271 -92% -34%
Cuentas por Cobrar (clientes; 270,295 93% 321,118 122% 294,927 75% 165,096 58% 137,258 -49% -17%
Inventarios 6,811,664 -2% 6,633,560 -2% 6,582,444 0% 3,404,822 -41% 3,115,976 -54% -8%

Pasivo Total 4,558,030 -16% 4,479,841 -15% 4,213,786 -19% 3,709,937 -16% 3,716,254 -18% 0%
Pasiwvo Circulante 2,272,571 -4% 2,717,144 19% 2,776,235 22% 2,710,988 12% 1,348,625 -41% -50%
Pasiwo largo Plazo 1,703,165 -33% 1,162,638 -53% 842,064 -65% 998,949 -40% 2,367,629 39% 137%

Capital Consolidado 4,224,943 19% 4,247,370 20% 4,312,244 28% 3,476,428 -4% 3,364,111 -20% -3%
Minoritario 435,838 -39% 427,057 -37% 495,229 3% 465,888 0% 406,108 7% -13%
Mayoritario 3,789,105 34% 3,820,313 33% 3,817,015 32% 3,010,540 -5% 2,958,003 -22% 2%

Pasivo con Costo 2,471,540 -11% 2,310,196 -16% 2,361,619 -13% 2,788,603 10% 2,804,887 13% 1%
Corto Plazo 768,375 202% 1,147,558 295% 1,519,555 365% 2,012,315 135% 646,661 -16% -68%
Largo Plazo 1,703,165 -33% 1,162,638 -53% 842,064 -65% 776,288 -53% 2,158,226 27% 178%

Deuda Neta 2,231,322 -16% 2,016,578 -24% 2,193,832 -16% 2,759,399 39% 2,785,616 25% 1%

Fuente: SARE, BMV, Banorte-Ixe
IFRS reflejado en los estados financieros del 1T12 y 4T11.

77



Raquel Moscoso (55) 5335 3305

S BANORTE |[@®1xe

Soriana

1T2012: ARRANCANDO BIEN...

Buen Crecimiento en Ventas

El dia de hoy, Soriana reportd sus resultados correspondientes al 1T2012. La
emisora reportd Ventas de $24, 141 y Ebitda de $1,835mdp. Lo anterior,
equivale a crecimientos del orden de 10.1% y 4.5% en Ventas y Ebitda
respectivamente. La Utilidad de Operacion se incrementdé en 3.2% , mientras
que la Utilidad Neta se incrementdé en 12.9%. Las cifras reportadas estuvieron
en linea con nuestros estimados para el trimeste, con excepcion de la utilidad
neta que resultd 12.4% superior.

VMT mantienen positivo desempeio

El crecimiento de 10.1% en las Ventas, estuvo impulsado por la apertura de 53
nuevas tiendas durante los Ul12m, lo que equivale a un crecimiento de +5.9%
en el piso de Ventas de la compaiia asi como también por un positivo
desempefio en las VMT (+5.3%), impulsadas por una actividad promocional mas
agresiva. En el transcurso de este primer trimestre Soriana ha continuado con la
implementacion de su programa de diferenciacién comercial por formato, con la
que busca ofrecer al cliente una propuesta de valor distinta en cada uno de los
formatos bajo los cuales opera.

Continta la presion de Margenes

La compafiia ha venido llevando a cabo una estrategia bajo la cual asegura la
competitividad de sus unidades, invirtiendo de manera agresiva en reduccion de
precios y actividad promocional, consiguiendo positivos resultados en el trafico
de sus unidades, pero a cambio de esto sacrificando margenes. En el 1T2012 el
Margen Bruto de Soriana tuvo una contraccién de 50pb (21.3%). El Margen
Operativo y Ebitda, como consecuencia de la caida en el margen bruto
disminuyeron en 40pb. Sin embargo, resulta importante destacar que parte del
efecto a nivel bruto, fue compensado, dado un mayor apalancamiento operativo
por el buen desempefio de las VMT. Por otro lado, el alza en los costos de los
energéticos, han metido algo de presion desde el punto de vista de margenes.

Bajo Apalancamiento

Al cierre del 2011, la compafiia reportd una Deuda Total de $7,086mdp, lo que
equivale a una disminucion del 25.0% vs el 1T2011. La Deuda Neta del
trimestre es de $4,532mdp, con una razén DN/Ebitda de 0.63x, lo que se
compara muy favorablemente contra la razdén de 1.0x DN/Ebitda del 1T2011.
Los esfuerzos de la emisora, en afios anteriores, se habian venido centrando en
disminuir el apalancamiento, actualmente Soriana es una de las compafias con
el balance mas sélido, solo por debajo de Walmex, por lo que esperariamos que
en el futuro la compafia se enfocara en retomar el crecimiento organico con
mayor agresividad.

Reiteramos MANTENER y PO2012E a $38.50

Consideramos que el reporte de Soriana, resultd positivo desde el punto de vista
de un menor deterioro a nivel operativo contra lo que habiamos observado en
trimestres anteriores. El buen desempefo del indicador de VMT con el
crecimiento en trafico es una sefial muy positiva, y esperamos que hacia
delante, la estrategia de diferenciacion comercial por formatos continte dando
frutos e impulsando los resultados tanto en ventas como a nivel operativo. Por
otro lado, un mayor crecimiento organico, sera otro de los factores que debera
estar apoyando los resultados futuros de la emisora. Estamos mejorando
ligeramente nuestro estimado de crecimiento en Ebitda para 2012 de 5.2% a
6.0%. Reiteramos la recomendacién de MANTENER y PO 2012E de $38.50.
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Precio Objetivo (2012 PS): 38.50
Rendimiento Potencial : 3.1%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
[Moscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accién
Precio Actual (P$) 37.33
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 39.71 - 26.83
Valor de mercado (USD$ m) 5,090
Acciones en circulacién (m) 1,800
% entre el publico 13.8%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 9.9
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 93,700 98,263 106,132 113,203
Utilidad Operativa 5,104 4,949 5,222 5,681
EBITDA 7,181 6,968 7,415 7,948
Margen EBITDA 7.7% 7.1% 7.0% 7.0%
Utilidad Neta 3,278 3,060 3,326 3,651
Margen Neto 3.5% 3.1% 3.1% 3.2%
Activo Total 67,520 72,492 77,987 79,866
Disponible 2,087 3,082 3,760 3,709
Pasivo Total 34,188 35,792 37,412 35,734
Deuda 8,687 6,188 5,239 5174
Capital 33,332 36,700 40,575 44,132
Muiltiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.7x 9.7x 9.5x 8.8x
P/U 22.9x 19.7x 20.2x 18.4x
P/VL 2.1x 1.6x 1.7x 1.5x
ROE 9.8% 8.7% 8.6% 8.6%
ROA 4.9% 4.4% 4.4% 4.6%
EBITDA/Intereses 18.6x 30.3x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 0.4x 0.2x 0.2x
Deuda/Capital 0.3x 0.2x 0.1x 0.1x

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

Concepto 1T12 1T11 Var % 1T12e Var% vs E*
Ventas 24,141 21,924 10.1% 24,561 -1.7%
Utilidad de Operacion 1,312 1,271 3.3% 1,271 3.2%
Ebitda 1,835 1,757 4.5% 1,804 1.7%
Utilidad Neta 933 826 12.9% 830 12.4%
Margenes

Margen Operativo 5.4% 5.8% -0.4% 5.17% 0.3%
Margen Ebitda 7.6% 8.0% -0.4% 7.34% 0.3%
UPA 0.518 0.459 12.9% 0.4611 12.4%

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

Balance General

1T12 1T11 Var %
Activo Total 70,224 69,034 2%
Activo CP 20,188 18,630
Disponible 2,552 1,879 36%
Inventarios 12,785 12,400 3%
Cuentas x Cobrar 4,732 4,215 12%
Activo Fijo 50,036 50,405 -1%
Pasivo Total 32,591 33,402 -2%
Pasivo CP 23,235 21,146 10%
Proveedores 14,425 13,285 9%
Deuda C/ costo CP 7,085 6,274 13%
Pasivo a LP 3,192 12,256 -74%
Deuda C/ costo LP 0 3,218 -100%
Otros Pasivos 3,192 9,039
Capital 37,633 35,632 5.6%
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Valuacion México (IPC)

Situacion Actual y Estimada

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

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

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

Comparativo P / U's 12 meses y promedi

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

P/U Promedio

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

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

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

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

19 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.29x 12.66x 9.27x 8.55
Relativo al maximo -34.47% -26.74% -32.47%
Relativo al promedio 52.61% 11.81% 3.06%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 9.22x 15.43x 9.53x 8.78x
Relativo al méaximo -40.26% -38.26% -43.09%
Relativo al promedio 67.38% 3.34% -4.75%
5 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.51x 10.25x 9.27x 8.55x
Relativo al maximo -16.91% -9.51% -16.59%
Relativo al promedio 20.36% 8.91% 0.39%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.92x 10.19x 9.53x 8.78x
Relativo al méaximo -12.40% -6.46% -13.78%
Relativo al promedio 14.16% 6.78% -1.58%
3 afos
Promedio Maximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.79x 10.25x 9.27x 8.55x
Relativo al maximo -14.19% -9.51% -16.59%
Relativo al promedio 16.54% 5.45% -2.80%
Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.68x 10.19x 9.53x 8.78x
Relativo al méaximo -14.81% -6.46% -13.78%
Relativo al promedio 17.39% 9.80% 1.20%
Compara realaciin promedios histaricos P f U s en region,
emergentes y desarrollados
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Probabilidad de
Movimiento

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

Probabilidad de Movimiento en Funcion a Valuaciones

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

Perfil de Inversionista

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

Entorno bursatil - Pronéstico IPC a 2012

Condicién / Probabilidad de movimiento / Estrategia por perfil

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

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

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

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

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

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

FTBANORTE (@ ixe]
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Fuente: Banorte-Ixe

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

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

En relacién al dato del P/U del IPC

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

Fecha P/U

Ref. IPC

Méaximo 1T04  18.7x 5.3x 5.50% -0.20 pp 1T99 27.8%
Minimo 3705 11.3x  8.80% 9.40% -0.60pp 3T06 4.6%
Prom. U8 afios 146x  7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.27% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe
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Pronostico IPC 2012

Resultados 4T11 son la base de nuestra revision

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

Por miultiplos el objetivo es de 41,600 pts.

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

Matriz de Prondsticos
Diferentes escenarios

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

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

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

FTBANORTE (@ ixe]

Prondéstico IPC a 2012

FV / EBITDA

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

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

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

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

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

11.6% 38,272.88

Banorte-Ixe / BMV

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

Fuente:
PRONOSTICO EN GRAFICA

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

Prondastico en grafica en IPC 2012 f Midltiplo F¥ /Ebitda e Indice
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Desde Precios Objetivos (2012)

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

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

Emisora 27-Abr.-12

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

Tipo Fecha
PO(e) Ixe

Prec. Obj. Cambio PO

Telefonia Amx L 26.69% 16.98 19.25 13.4% 3.57% 16-Abr-12
Comerciales Walmex V 12.43% 38.00 BX 43.50 14.5% 1.80% 23-Abr-12
Bebidas Femsa UBD 8.56% 107.44 BX 110.00 2.4% 0.20% 27-Feb-12
Mineras Gmexico B 7.15% 39.85 BX 46.00 15.4% 1.10% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.24% 56.39 BX 65.00 15.3% 0.95% 11-Abr-12
Com. Especial. Elektra * 2.72% 815.45 C 780.00 -4.3% -0.12%

G. Financieros Gfnorte O 5.49% 64.06 C 60.31 -5.9% -0.32%

Mineras Pe&oles * 3.41% 620.17 BX 700.00 12.9% 0.44% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 3.47% 181.77 BX 205.00 12.8% 0.44% 26-Ene-12
Cemento Cemex CPO 4.13% 9.39 BX 11.50 22.5% 0.93% 26-Abr-12
Bebidas Gmodelo C 2.44% 92.55 X 91.00 -1.7% -0.04% 27-Mar-12
Alimentos Bimbo A 2.00% 30.73 X 33.50 9.0% 0.18% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.81% 26.59 C 27.00 1.5% 0.03%

Quimico Mexchem * 1.60% 48.10 BX 60.00 24.7% 0.39% 16-Abr-12
Bebidas Ac * 1.47% 66.00 X 69.00 4.5% 0.07% 16-Abr-12
Mineras Mfrisco A-1 1.31% 55.66 C 59.23 6.4% 0.08%

Com. Especial. Lab B 0.78% 22.85 BX 32.00 40.0% 0.31% 25-Abr-12
Otros Gap B 0.92% 52.15 BX 54.00 3.5% 0.03%

G. Financieros Comparc * 0.68% 15.20 C 20.00 31.6% 0.21%

Com. Especial. Livepol C-1 0.84% 102.26 BX 110.00 7.6% 0.06%

Construccion Ica * 0.67% 23.93 BX 29.50 23.3% 0.16% 16-Abr-12
Otros Asur B 0.68% 105.84 BX 103.50 -2.2% -0.01% 24-Abr-12
Vivienda Urbi * 0.37% 13.65 BX 21.50 57.5% 0.21%

Construccién Ohlmex * 0.43% 20.80 C 25.57 22.9% 0.10%

Med De Comun. Azteca CPO 0.40% 8.37 BX 10.00 19.5% 0.08% 11-Abr-12
Vivienda Homex * 0.46% 36.79 BX 49.00 33.2% 0.15%

Vivienda Geo B 0.38% 16.72 BX 26.00 55.5% 0.21%

Otros Bolsa A 0.43% 26.39 C 27.30 3.4% 0.01%

Comerciales Soriana B 0.43% 37.35 BX 38.50 3.1% 0.01% 27-Abr-12
Comerciales Comerci UBC 0.48% 27.09 C 28.67 5.8% 0.03%

Comerciales Chdraui B 0.30% 33.99 X 38.20 12.4% 0.04%

Alimentos Gruma B 0.27% 34.66 C 35.00 1.0% 0.00%

Telefonia Axtel CPO 0.18% 3.85 BX 4.50 16.9% 0.03% 26-Abr-12
Com. Especial. Alsea * 0.26% 17.98 X 19.00 5.7% 0.01% 26-Abr-12
Vivienda Ara * 0.15% 4.10 BX 5.00 22.0% 0.03%

IPC 100.0% 39,324.14 11.40%

43,805.31

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

MERCADO DE CAPITALES

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

Nacionales

IPC -0.08% -0.18% -0.50% -0.89% 6.06% 2.59% 6.78% 3.03%
Banorte Ixe-58 -0.58% -0.68% -1.39% -1.78% 3.76% 0.37% -3.04% -6.45%
INMEX -0.47% -0.57% -1.79% -2.18% 5.52% 2.07% 1.40% -2.16%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) 1.02% -0.18% -1.77% -0.89% 14.15% 2.59% -4.87% 3.03%
MERVAL (Argentina) -3.03% -4.18% -16.01% -15.26% -9.99% -19.10% -37.81% -32.64%
IBOVESPA (Brasil) -1.78% -2.94% -1.27% -6.45% 7.50% -3.38% -22.47% -16.03%
IPSA (Chile) -0.01% -1.19% -1.12% -0.24% 17.50% 5.60% -8.16% -0.53%
IGRA (Peru) -1.06% -2.23% -1.94% -1.06% 19.96% 7.81% 36.83% 48.20%
IBC (Venezuela) 11.25% 9.93% 29.55% 30.70% 121.07% 98.68% 252.22% 281.48%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 1.53% 0.33% 0.12% 1.02% 8.27% -2.69% 4.23% 12.89%
NASDAQ (EUA) 2.29% 1.08% -0.72% 0.16% 17.81% 5.88% 6.95% 15.83%
NYSE Composite (EUA) 1.58% 0.38% -0.67% 0.22% 9.03% -2.01% -5.31% 2.55%
AMEX Composite (EUA) 0.72% -0.47% 1.20% 2.11% 6.87% -3.95% -1.87% 6.28%
S&P 500 (EUA) 1.80% 0.60% -0.36% 0.53% 11.59% 0.29% 3.52% 12.12%
CAC General (Francia) 2.67% 1.46% -5.22% -4.37% 5.74% -4.97% -28.03% -22.05%
Nikkei (Japén) 1.09% -0.10% -2.52% -1.65% 7.87% -3.05% 0.54% 8.89%
DAX (Alemania) 1.21% 0.01% -2.25% -1.37% 18.64% 6.63% -17.01% -10.11%
Korea Composite (Corea) 0.75% -0.44% -1.88% -1.00% 10.96% -0.28% -15.29% -8.25%
ISE-100 (Turquia) 2.56% 1.35% -1.74% -0.86% 26.88% 14.03% -23.04% -16.64%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -0.79% -1.96% -2.57% -1.70% 26.78% 13.94% -25.55% -19.37%
FT-100 (Londres) 0.85% -0.34% 1.75% 2.66% 8.45% -2.53% -6.86% 0.87%
Hang Seng (Hong Kong) -1.27% -2.43% 0.99% 1.89% 12.63% 1.22% -13.07% -5.85%
Shenzhen (China) 0.90% -0.29% 8.46% 9.43% 14.58% 2.98% -14.58% -7.48%
TSE 300 (Canada) 1.94% 0.73% 0.56% 1.46% 6.61% -4.18% -14.68% -7.59%

MERCADO DE DINERO

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.14% -1.05% 0.13% 1.03% 0.11% -10.03% 0.09% 8.41%
Tresury Bills 90 dias 0.08% -1.10% 0.06% 0.96% 0.06% -10.07% 0.03% 8.34%
Libor 90 dias 0.47% -0.72% 0.49% 1.38% 0.51% -9.67% 0.40% 8.74%

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

Peso - Délar EUA -1.08% -1.18% 1.30% 0.89% -7.09% -10.13% 12.25% 8.31%
Libra Esterlina -0.76% -1.93% -1.57% -0.69% -4.41% -14.09% 2.22% 10.71%
Euro CEU 0.23% -0.96% -0.68% 0.21% 2.28% -8.08% -10.37% -2.93%
Yen Japones -1.50% -2.66% -3.14% -2.27% 4.39% -6.19% -2.29% 5.83%
Won Coreano -0.71% -1.88% -0.04% 0.85% -2.49% -12.37% 5.67% 14.45%

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

Oro (Londres) 1.20% 0.01% -0.34% 0.56% 6.33% -4.43% 8.87% 17.91%
Plata (NY) -1.33% -2.50% -3.11% -2.25% 12.30% 0.92% -34.65% -29.22%
Cobre (NY) 4.45% 3.21% 0.86% 1.76% 14.03% 2.48% -11.20% -3.83%

Rendimiento real en pesos
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é¢Cuando? (Timing)

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

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

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

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

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

Importante

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

Estrategia Bursatil - Sefiales Técnicas de la ET

FEBANORTE [@®ixe]

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

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

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

¢Por qué la “ET"?

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

Resultados y Estrategia

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

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

(B) (D) (E)
Variaciéon Promedio Max. Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta
Seiial Actual Precio (B)vs(C) Variaciones (D) -(E) Especulativa Segura Segura Especulativa

Simec B P Compra Espec. 39.30 41.71 -5.8% -6.2% 0.4 pp 39.97 42.12

Gissa A NA  Compra Espec. 14.75 15.55 -5.1% -6.9% 1.8 pp 14.79 15.70

IchB T Compra Espec. 58.25 61.81 -5.8% -6.6% 0.9 pp 58.94 62.43

Comparc * T Compra 15.20 14.67 3.6% -16.2% 19.8 pp 14.81

Findep * NA Compra 5.27 5.06 4.1% -13.8% 17.9 pp 5.12

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 3.0% -3.0 pp 15.74 16.38
Cydsasa A NA Dentro 30.15 30.00 0.5% 14.5% -14.0 pp 29.70 33.74
Soriana B P Dentro 37.35 37.16 0.5% 8.3% -7.8 pp 36.79 39.51
Mega CPO P Dentro 28.01 27.80 0.8% 7.1% -6.4 pp 2752 29.23
Femsa UBD T Dentro 107.44 106.31 1.1% 8.4% -7.3 pp 105.25 113.07
Gmodelo C T Dentro 92.55 91.41 1.2% 7.1% -5.8 pp 90.50 96.04
Pasa B NA Dentro 11.00 10.86 1.3% 11.6% -10.3 pp 10.75 11.90
Bimbo A T Dentro 30.73 30.34 1.3% 8.6% -7.3pp 30.04 32.35
Bolsa A T Dentro 26.39 26.05 1.3% 7.7% -6.4 pp 25.79 27.53
Ixecon BFM1 T Dentro 0.17 0.17 1.5% 4.5% -3.0 pp 0.17 0.18
OmaB NA Dentro 26.68 26.25 1.6% 10.0% -8.3 pp 25.99 28.34
Maseca B T Dentro 16.00 15.73 1.7% 6.1% -4.4 pp 15.58 16.38
Kuo B NA Dentro 24.86 24.42 1.8% 8.2% -6.4 pp 24.18 25.93
Telmex L T Dentro 10.37 10.16 2.1% 5.6% -3.5pp 10.06 10.52
Ica* T Dentro 23.93 23.42 2.2% 14.1% -12.0 pp 23.19 26.27

Fuente: Banorte - Ixe
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(B) (D) (E)
Variacion Promedio Max. Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta
Ejec. Seial Actual Precio (B)vs(C) \Variaciones (D) -(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Gmd * NA Dentro 7.68 7.52 2.2% 15.6% -13.4 pp 7.44 8.54
Chdraui B T Dentro 33.99 33.25 2.2% 5.8% -3.6 pp 3291 3451
QCPO NA Dentro 14.30 13.95 2.5% 4.2% -1.7 pp 13.81 14.54
Ohlmex * T Dentro 20.80 20.26 2.7% 6.8% -4.1 pp 20.06 21.22
Kof L T Dentro 138.24 134.40 2.9% 8.8% -6.0 pp 133.06 143.61
Azteca CPO T Dentro 8.37 8.12 3.1% 9.9% -6.8 pp 8.04 8.76
Incarso B-1 NA Dentro 11.45 11.11 3.1% 10.0% -6.9 pp 10.99 12.00
Herdez * T Dentro 27.39 26.52 3.3% 4.4% -1.2 pp 26.26 27.70
Lamosa * NA Dentro 14.90 14.42 3.3% 6.3% -2.9 pp 14.27 15.04
Gfinbur O T Dentro 28.33 27.40 3.4% 10.4% -7.0 pp 27.13 29.71
Pappel * NA Dentro 5.85 5.63 4.0% 11.6% -7.6 pp 5.57 6.17
Tlevisa CPO T Dentro 56.39 54.18 4.1% 7.9% -3.8 pp 53.64 57.38
Comerci UBC T Dentro 27.09 25.62 5.7% 10.4% -4.6 pp 25.36 27.76
Ideal B-1 P Dentro 26.84 25.35 5.9% 13.2% -7.3pp 25.09 28.18
Gcarso Al T Dentro 42.86 40.26 6.5% 12.1% -5.7 pp 39.86 44.35
Ac * T Dentro 66.00 61.66 7.0% 11.1% -4.0 pp 61.04 67.24
Sare B T Dentro 144 141 2.4% 20.2% -17.9 pp 1.39 1.66
Fragua B NA Dentro 200.00 199.94 0.0% 5.5% -55pp 197.94 206.94
Gee * NA Dentro 46.13 46.05 0.2% 3.9% -3.7 pp 45.59 47.83
Ipc T Dentro 39,324.14 38,993.10 0.8% 5.3% -4.4 pp 38,603.16  40,277.21
Ixec2 BFM1 NA Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93
Ixecl BRM1 NA Alerta Compra %35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36
Sport S NA Alerta Compra 14.27 14.17 0.7% -7.8% 8.5pp 1431
Vitro A NA Alerta Venta 17.00 17.21 -1.2% 15.8% -17.0 pp 17.04
Alfa A T Alerta Venta 181.77 182.32 -0.3% 8.8% -9.1 pp 180.50
Cicsa B-1 NA Alerta Venta 8.10 8.11 -0.1% 8.3% -8.4 pp 8.03
Geo B T Fuera 16.72 18.84 -11.3% -19.2% 8.0 pp 15.60 19.03
Urbi * T Fuera 13.65 14.79 -1.7% -18.8% 11.0pp 12.31 14.94
Axtel CPO P Fuera 3.85 4.13 -6.8% -14.7% 7.8 pp 3.61 4.17
Gfamsa A T Fuera 9.45 10.00 -5.5% -18.6% 13.1 pp 8.34 10.10
Cc* T Fuera 434.55 455.87 -4.7% -16.1% 11.4 pp 391.71 460.43
Aeromex * NA Fuera 21.84 22.89 -4.6% -12.1% 7.5 pp 20.58 23.12
Homex * T Fuera 36.79 38.42 -4.2% -18.1% 139 pp 32.23 38.80
Lab B T Fuera 22.85 23.68 -3.5% -15.1% 11.6 pp 20.57 23.92
Ara* P Fuera 4.10 4.24 -3.2% -12.3% 9.1 pp 3.80 4.28
Alsea * T Fuera 17.98 18.52 -2.9% -9.7% 6.8 pp 17.09 18.70
Livepol C-1 T Fuera 102.26 104.76 -2.4% -3.2% 0.8 pp 101.39 105.80
Mfrisco A-1 T Fuera 55.66 56.97 -2.3% -11.6% 9.3 pp 51.49 57.54
Gigante * NA Fuera 23.00 23.54 -2.3% -7.4% 5.1 pp 22.27 23.78
Kimber A T Fuera 26.59 27.15 -2.1% -6.5% 4.5 pp 25.92 27.42
Cmoctez * NA Fuera 30.35 30.98 -2.0% -5.1% 3.1pp 30.00 31.29
Mexchem * T Fuera 48.10 48.89 -1.6% -9.5% 7.9 pp 45.21 49.38
Cemex CPO T Fuera 9.39 9.51 -1.2% -25.4% 24.2 pp 7.28 9.60
Gmexico B T Fuera 39.85 40.31 -1.2% -11.4% 10.2 pp 36.53 40.72
Cie B NA Fuera 6.00 6.04 -0.7% -3.7% 3.0 pp 5.82 6.11
Maxcom CPO  NA Fuera 3.09 3.11 -0.6% -16.3% 15.8 pp 2.66 3.14
Autlan B P Fuera 13.56 13.61 -0.3% -15.4% 15.1 pp 11.78 13.74
Pe&Oles * T Fuera 620.17 620.82 -0.1% -7.1% 7.0 pp 589.03 627.03
CmrB NA Fuera 3.00 3.06 -1.9% -9.5% 7.6 pp 2.83 3.09
Elektra * T Fuera 815.45 870.47 -6.3% -11.2% 4.8 pp 790.77 879.17
Walmex V T Fuera 38.00 39.07 -2.7% -5.0% 2.2pp 37.12 39.46
Gruma B T Fuera 34.66 36.51 -5.1% -9.5% 4.5 pp 33.75 36.87
Gap B T Venta Espec. 52.15 49.47 5.4% 3.2% 2.3pp 48.97 51.03
Gfnorte O T Venta Espec. 64.06 59.12 8.4% 8.8% -0.4 pp 58.53 63.14
Amx L T Venta Espec. 16.98 15.66 8.4% 8.0% 0.4 pp 15.50 16.60
Pinfra * P Venta Espec. 62.34 57.30 8.8% 7.7% 1.1pp 56.73 60.57
Asur B T Venta Espec. 105.84 93.80 12.8% 8.3% 4.6 pp 92.87 99.68

Fuente: Banorte - Ixe
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Indice de Volatilidad: VIX o201

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos %0
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de 0 -
volatilidad son indicadores de la percepcién de la marcha del
mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del 01
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del 60
SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series
de precios y se analiza con las herramientas del analisis 50 1 H
tecnico. 40 4
Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del A4kl al L ’| . |
. 3 : " : | T pl T '
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso 50 FWWT\JU Wuﬂw \I'MM h'*M
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante wy g
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el 10 4
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas o

puts y por el contrario si los operadores son alcistas no

. Ar07  Dic-07  Ago0F  May-09  Ene-10 Sep-10  Jun-11 Feb-12
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En

definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en | ™ Y- Winim Promedio |
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra

elevada (vs. su rango histdrico) significa que el mercado Fuente: Casa de Baolsa Banorte Ixe / BMY

estd anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese

horizonte estandar de 30 _dlas). MaX|_m<_)s, en el VIX, |r_1d|ga_n VIX Maximo Minimo Promedio 5 afios
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir

con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando 80.86 26.05 12.76 16.32

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

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

FV /

Inf. General Var. % Precio Miltiplos Ebitda 2012E Valor
FV/ Prom.5 Tipo FV/ Emp.
Serie Bur Adr IPC P$ f P/un Ebitda p/vL  Afos  Est. Ebitda yaiormMdo.  (FV)

Alimentos -20 3.6 82 165 -3.7 164 3.8 281 21.07 11.03 220 8.47 9.86 17,195 22,805
Agriexp A - 006 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. NS. NS N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 222 11 00 -02 -186 -200 74 -275 85 7481 1660 0.82 6.64 T 1458 1,029 940 600
Bafar B 18.00 0.0 0.0 59 214 00 140 82 1247 1074 11.07 176 10.73 T  10.65 435 509 314
Bimbo A+ 2 3073 -27 47 79 207 -49 162 7.6 3033 23.01 1278 3.17 9.64 X 1156 11,135 14,839 4,703
Gam B - 549 00 -11.5 -204 -23.2 -23.2 -144 -31.6 NS. NS. 2831 125 211 294 294 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 00 00 00 76 -109 NS. NS. NS. 057 9.47 T NS 5 8 68
Gmodem * - 8400 00 0.0 00 00 00 76 -109 1387 1236 821 12 7.83 T 7.04 468 508 72
Gruma B + 41 027 3466 -48 34 313 504 -11.0 413 340 1548 1046 7.60 1.50 6.82 T 6.87 1,505 2914 564
Herdez * -1 2739 34 36 100 74 00 184 -43 1545 1076 9.88 3.26 8.31 X 8.84 912 1,295 432
Maseca B 15:1 16.00 -14 27 67 148 -21 149 23 1177 1171 753 185 744 T 6.68 1,132 1,162 918
Minsa B - 10.00 0.0 0.0 00 250 0.0 76 114 1474 1536 754 1.60 3.62 T 7.30
Minsa c - 101 300 00 00 00 00 00 76 -109 442 461 306 048 3.62 T 297 95 156 412
Nutrisa L 5800 36 147 148 450 00 236 292 18.00 18.01 10.10 4.95 8.72 T 1074 154 150 34
Savia A+ 41 080 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. NS. 060 N.S. 29 28 471
Automotriz 00 0.0 00 550 -53 7.6 38 NS. NS. NS. NS NS. NS 1 9
lasasa - 093 00 00 00 550 -535 76 381 NS. NS. NS. NS N.S. T NS 1 9 13
Bebidas -0.2 1.0 27 272 -48 105 133 254 20.36 14.22 2.87 9.40 12.47 58,292 74,654
Ac o4 147 66.00 40 82 111 -69 -223 195 -17.1 21.20 1998 13.09 2.88 8.90 X 1210 8,193 9326 1611
Femsa uB - 90.00 84 9.8 153 722 0.0 241 535 2214 1521 1405 241 9.80 X 1239 145,836
Femsa UBD + 10:1 856 1074 -02 73 10.7 471 -21 192 31.0 2643 1816 1676 2.88 9.80 X 1478 29,618 42,527 3,578
Geupec B - 60.00 00 0.0 <77 429 -77 -07 273 NS. NS. 3434 125 13.62 T 2090 815 1,883 176
Gmodelo c + 244 9255 -09 34 46 266 -53 126 128 24.86 1272 357 9.69 X 1232 23,069 28,009 3,235
Kof L+ 10:1 1382 -12 43 42 497 -18 121 334 2374 2230 10.75 3.00 8.53 X 9.41 19,666 20919 1847
Cemento Y Mat.Cons 34 -43 167 -34 -29 257 -14 NS. NS. 1034 0.80 8.06 9.44 10,733 28,499
Cemex A + 51 380 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. 1113 076 7.88 X 1015
Cemex B + 51 380 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. 1113 076 7.88 X 1015
Cemex CPO + 51 413 939 54 55 260 -56 -374 357 -159 NS. NS. 1043 0.62 7.88 X 9.51 7,088 23,998 9,799
Ceramic uB - 51 2120 00 0.0 0.0 00 00 76 -109 3558 748 163 11.14 T 7.08 266 406 163
Ceramic uno - 2120 00 0.0 0.0 00 00 76 -109 3558 748 163 11.14 T 7.08
Cmoctez * - 3035 -0.5 -3.7 64 39 -52 145 -74 1636 1623 879 263 8.70 T 8.27 2,058 1,930 880
Gee * -2 46.13 0.7 -0.2 3.0 53 -7.7 108 -62 167 135 1565 1.20 10.49 T 1514 1,164 1,651 328
Lamosa * - 1490 14 42 -69 -17.2 -307 0.2 -263 7285 NS. 711 133 7.86 T 6.59 422 920 368
Comercio Especializi -7 -225 -370 83 -38 -32 -3.6 108 10.79 17.01 4.42 15.54 1542 25,843 32,942
Alsea L 026 1798 -09 21 277 362 -87 374 213 5333 4370 11.82 3.54 8.41 X 9.40 855 1,201 617
Bevides B - 21 13.00 0.0 0.0 -55 55 -133 18 -158 2561 2555 9.77 353 12.91 T 1010 409 386 409
Cmr B - 300 48 14 34 -11.8 -189 113 -214 NS. NS. 6.8 082 9.26 X 5.03 58 80 250
Cnci B - 032 00 00 00 32 -179 76 -80 NS. 51317 703 124 16.74 T 7.53 8 8 336
Collado L 18.00 00 0.0 00 -100 -234 7.6 -198 NS. NS. 966 4.9 5.90 T 8.53 68 202 49
Elektra * + 10:1 272 815 -10 -33.0 -41.2 587 -428 -367 41 764 762 2564 5.15 17.25 T 2413 15,181 19,211 242
Fragua B - 200 00 53 111 333 -38 196 188 2355 2350 1926 3.70 14.85 T 17.33 1,562 1,447 101
Gfamsa A+ 945 -74 -11.1 -223 -579 -604 -164 -62.5 39.36 4793 11.17 045 9.07 X 1111 320 1,461 439
Gmarti - 11.00 -72 -7.2 -72  -11 -72 -01 -119 3763 3689 14.05 257 10.83 T 1264 616 726 727
Gomo - 029 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. NS. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A+ 51 181 2659 -15 -04 60 116 -64 141 -06 2335 2366 1231 1448 9.17 T 1143 6,460 7,088 3,154
Kimber B - 2531 00 -0.1 2.7 81 -64 105 -3.7 2223 2252 1177 1378 9.17 T 1093
Lab B 078 228 -14 -39 -153 -19.7 -31.5 -8.8 -284 17.26 1120 429 14.95 X 8.97 1,853 1,892 1,053
Pochtec B - 210 -05 55 19 167 -103 97 39 2867 4868 713 1.5 26.67 T 749 57 107 352
Sab * - 101 12.00 00 -4.0 164 -46.7 -51.8 253 -525 655 7.01 617 043 7.92 T 7.35 245 1,012 265
Comerciales -9.9 -6.7 06 47 -13 82 -68 29.2 29.35 15.81 3.88 14.12 14.24 63,682 65,569
Chdraui B 03 3399 -04 26 -31 -143 -159 43 -23.6 21.94 2127 1017 1.69 10.45 X 9.12 2,524 3,005 964
Comerci uB - 1589 00 0.0 00 00 00 76 -109 1931 2601 934 1.08 7.03 C 8.32
Comerci UBC + 20:1 048 27.09 -09 87 157 402 -37 245 249 3291 4434 1275 1.8 7.03 C 1135 2,267 3,539 1,086
Gigante * - 101 2300 00 -42 48 22 -84 25 -89 5344 4855 1455 1.26 10.96 T 1454 1,762 1,725 994
Soriana B + 043 3735 -1.5 38 114  -44 -119 199 -148 2086 21.16 10.06 1.79 10.60 X 9.72 5,180 5,529 1,800
Walmex Vo o+ 10:1 124 3800 -12 -87 -06 57 -153 7.0 -59 3024 3023 17.82 553 16.31 X 1581 51,950 51,772 17,745
Total 19.0 17.07 894 285 9.08 8.52 465,778 545,235
IPC 39,324.14 -01 0.9 61 68 -15 141 -5 182 1698 9.27 3.16 8.51 8.55 358,339 447,624

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

Inf. General Var. % Precio Milltiplos Ebitda 2012E
Fv/ Prom.5 Tipo FV/
Serie Bur Adr IPC P$ Afio  12M P/Un Ebitda P/VL Afos  Est. Ebitda Valor Mdo.

Medios de Comunica 53 12 -63 07 -13 1 -10 19 1734 811 289 849 7.78 14,993 20,404
Azteca CPO + 161 04 837 44 42 -58 08 -142 13 -102 968 1045 548 232 5.98 X 528 1,861 2,075 2,886
Cie B - 600 00 00 00 00 -125 76 -109 NS. 5468 48 125 771 T 44 259 837 559
Reentro A - 9t 1400 00 -67 29 -40 -125 108 -145 1026 1027 941 159 10.11 T 78 176 172 163
Tlevisa A - 018 00 00 00 00 00 00 00 020 018 150 0.03 9.10 X 14
Tlevisa B 021 00 00 00 00 00 76 -109 024 021 151 0.03 9.10 X 1.45
Tlevisa CPO + 20:1 6.24 5639 56 3.8 40 29 -134 33 -83 2190 1941 890 3.12 9.10 X 8.57 12,698 17,320 2,923
Construccion 54 36 139 54 00 226 -6 26 2771 1334 244 1193 11.03 13,162 21,107
Cicsa B-1 810 00 00 04 07 -41 80 -11.6 4326 4312 1673 198 19.24 T 1836 1,578 1,65 2,529
Gmd LA B 768 -38 31 27 -190 -364 105 -27.8 824 756 452 045 16.19 T 55 59 142 100
Ica * 4+ 61 067 2393 32 02 413 -146 -298 520 -239 1061 1639 1212 0.92 13.16 X 10.54 1,185 4,810 643
Ideal B1 + 2684 73 52 234 335 00 328 190 NS. NS. 348 9.3 T 4633 6204 8,808 3,000
Ohlmex * 043 2080 60 03 -38 -124 -190 35 -21.9 823 827 713 Ll1 8.91 C 437 2,392 4142 1493
Pinfra * - 21 6234 48 94 1.1 307 00 196 164 2228 2098 6.61 545 8.16 T 7.20 1,726 1,434 359
Pyp B - 3000 00 00 00 00 00 76 -109 NS. NS. 1222 163 11.47 T 9.82 18 23 8
Pyp B-1 11.47 T
Departamentales 22 -48 -19 141 -67 56 17 22 1112 786 200 8.14 772 12,803 14212
Almaco 1 1020 00 0.0 00 00 00 76 -109 007 072 0.2 1.96 T 0.71
Almaco 2 - 5752 00 00 00 00 00 76 -109 039 094 0.10 1.96 T 0.94 226 772 51
Gph 1.0 - 80.00 00 -02 16 231 -02 93 96 2620 268 1237 233 1232 T 1175 2,093 2,38 340
Livepol 1.0 - 104 -10 -19 -1.0 169 -20 66 41 2133 21.23 1406 3.23 12.54 T 1376
Livepol C1 - 20:1 084 102 -27 -12 22 189 -40 99 59 2098 2088 13.83 3.17 12.54 T 1355 10574 11,202 134
Grupos Aeroportuari 40 24 142 184 0.0 229 55 18 1831 1088 161  8.86 10.28 5,520 5,453
Asur B + 068 1058 60 183 347 575 00 450 403 1857 1846 1152 198 8.77 X 1051 2,446 2,333 300
Asur BB 8.77 X
Gap B 4+ 092 5215 40 37 104 88 00 188 -3.1 1937 1922 1066 1.32 9.94 X 1034 2,254 2,225 561
Gap BB 9.94 X
Oma B + 2668 -13 1.6 222 107 -26 315 -14 1556 1585 998 170 9.29 T 961 820 894 399
Oma BB 9.29 T
Hoteles 00 09 00 91 -11 7.6 -28 NS. NS. 1062 0.92 8.89 12.48 810 1,662
Aristos A - 2500 00 00 00 00 00 76 -109 1545 1545 691 0.53 1281 T 445
Aristos B - 75 00 00 00 91 -91 76 -190 464 464 148 016 1281 T 0% 23 15 40
Cidmega - 13.00 0.0 116 01 -103 -293 7.7 -201 2027 59.85 731 033 9.24 T 7.36 68 186 68
Posadas A - 21 1590 00 00 00 152 -129 76 26 NS. NS. 1601 251 11.17 T 1693 590 1,169 481
Posadas L - 20:1 1500 00 00 43 111 -130 3.0 -1.0 NS. NS. 1546 237 11.17 T 1634
Realtur A 340 00 0.0 00 00 00 76 -109 NS. NS. 6.07 043 5.43 129 292 494
Grupos Industriales 19 21 190 02 -15 281 -11 169 1546 563 233 19.64 5.07 16,825 17,487
Accelsa B - 770 00 00 -13 00 -38 62 -109 2770 2630 939 1.08 1.2 T 877 12 154 189
Alfa A+ 347 1818 33 30 196 44 -53 287 -7.0 1584 1464 684 220 6.45 X 584 7,257 11,628 518
Gearso Al + 21 28 85 72 269 -60 -6.0 366 -162 2143 1879 13.69 281 11.26 T 1274 7,562 9,584 2,290
Gissa A - 1475 -78 ~-13  -103 -7.2 -203 -35 -174 747 619 368 0.89 5.12 T 497 434 494 382
Kuo A - 2480 12 12 221 107 -04 314 -14 3295 13241 736 172 5.70 T 623
Kuo B - 248 15 36 131 178 00 217 50 33.03 13273 738 173 5.70 T 624 874 1342 45
Procorp B - 700 00 00 -103 26 -125 -34 -86 NS. 061 N.S. 10 10 18
Sanluis A - 101 410 00 65 376 367 -24 481 218 153 138 399 072 6.43 T 3.92
Sanluis CPO - 61 948 -02 185 580 593 -02 701 419 118 107 368 056 6.43 T 36 78 356 107
Vitro A+ 31 1700 16 -42 453 203 -50 564 7.2 1694 1421 NS. NS,  133.35 T NS 507 6,070 387
Metal-Mecanico 1.2 30 82 220 00 164 87 113 1131 673 157 473 6.41 116 119
Vasconi ¥ 1720 12 30 82 220 00 164 87 1133 1131 673 157 4.67 T 641 116 119 87
Mineras 21 -31 53 138 -67 134 14 157 1209 792 399  7.39 7.61 53,048 63671
Autlan B + 135 -16 -40 -13.6 -574 -633 -7.0 -62.1 19.17 1839 523 119 9.33 X 501 282 317 270
Gmexico B 4+ 715 3985 -23 -25 00 00 00 00 00 1019 810 566 266 6.54 X 5.55 23,901 29482 7,785
Mfrisco Al 131 55.66 -24 -2.5 98 95 -74 181 -24 259.2 159.22 31.62 11.06 36.55 C 2031 9,875 10,498 2,303
Pefioles o+ 341 6202 -16 05 14 396 -57 92 243 1933 1396 962 59 1081 X 945 18,991 23374 397
Total 19.0 17.07 894 285 9.08 852 465,778 545,235
IPC 3932414 -01 09 61 68 -15 141 -5 182 1698 927 316 851 855 358339 447,624

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

Inf. General Var. % Precio Multiplos Ebit&a 2012E
Fv/ Prom.5 Tipo FV/
Serie Bur Adr IPC P$ 12M P /Un Ebitda P /VL  Afios Est. Ebitda Valor Mdo.

Otros 14 28 165 132 -17 254 08 18 1739 893 1.87 21.66 8.47 1,659 1,549
Bolsa A 043 2639 25 34 176 125 -3.6 265 03 2045 1891 13.74 273 15.38 T 1227 1,206 1,057 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 927 995 45 054 3.50 T 4.72 26 50 56
Medica B - 2430 -1.0 04 1.3 -1.2 -162 9.0 -12.0 1278 1277 515 131 6.09 T 5.61 220 192 117
Pasa B 11.00 4.8 0.9 0.0 106 -241 7.6 -15 898 1223 432 0.86 7.06 T 4.14 113 159 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 162 2776 2.61 0.08 2.87 T 2.80 3 12 248
Papel 1427 01 05 145 -97 -14 233 -20 370 36.76 1133 1.65 8.89 91 80 83
Pappel * 2.6 43 6.9 485 -541 151 -541 1412 NS. 549 0.8 7.12 4.82 131 325
Quimicas - 585 26 43 69 -484 -58 151 -54 14 NS. 549 0.18 8.78 T 482 131 325 290
Cydsasa A -3.0 -76 14 46 -102 91 -68 29.55 34.03 963 323 8.60 7.99 7,241 8,417
Cydsasa C 30.15 02 14 13 608 -50 9.0 433 1265 835 723 111 4.58 T 6.82 465 591 200
Mexchem * - 1190 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 49 329 365 044 4.58 T 3.45
Qbindus A+ 16 4810 -32 -0.9 9.5 102 -59 179 -18 3143 4110 975 3.63 9.13 X 7.99 6,670 7,716 1,800
Qbindus B - 260 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 NS. NS. 13558 N.S. N.S. T 12951 105 105 524
Tekchem A - 3.10 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 NS. NS. 162 N.S. N.S. T 154.50
Siderurgicas -- 0.65 00 0.0 00 00 0 76 -11 NS. 21387 140 9427.40 1 7 23
Ahmsa * 45 -02 22 -74 -251 100 -175 6.3 509 334 067 531 3.17 3,533 4,038
Ich B 252 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 053 054 181  0.04 2.03 T 1.75 70 1,113 358
Simec B + 5825 -34 -4.1 241 238 -134 336 103 835 620 556 1.05 8.16 X 5.30 1,957 1,783 436
Ts 4 393 -75 -1.8 169 202 -10.2 258 7.1 7.09 6.04 416 0.90 10.39 X 3.78 1,507 1,142 498
Telefonia - 255 61 02 -01 -10.6 -30 7.5 -20
Amx A 55 7.3 63 30 -3.0 144 -82 1435 1411 647 419 7.30 6.24 117,784 152,384
Amx L - 00 16.90 7.0 8.4 132 40 -62 218 -74 1405 1358 6.53 4.50 7.83 X 6.21
Axtel CPO + 0:0 26.7 1698 6.1 8.4 7.3 37 -64 155 -7.6 1412 1365 655 4.52 7.83 X 6.23 100,036 128,301 76,470
Cable CPO + 018 3.8 -68 -11.5 -13.5 -449 -589 -69 -50.9 NS. NS. 442 078 5.92 X 4.53 367 1,200 1,239
Maxcom A - 29.75 0.0 0.0 2.6 26 0.0 104 -86 310 NS. 752 173 10.95 T 8.04 1,122 1,314 489
Maxcom CPO 5.32 X
Mega A+ 3.09 13 46 -149 -419 -63.8 -84 -483 NS. 380 034 5.32 X 3.73 63 220 263
Mega CPO 8.43 X
Telmex A 2801 26 -14 -56 112 -171 16 -09 1310 1324 7.06 1.83 8.43 X 6.36 1,854 1,937 859
Telmex L - 11 10.10 0.5 0.0 1.0 6.6 -94 87 -168 1273 1346 592  3.66 5.68 X 6.26
Textiles + 20:1 1037 23 25 22 -58 -8 10 -16 13 13.82 6.04 3.76 5.68 X 6.38 14,405 19,632 18,031
Edoardo B -31  -31  -155 -252 -303 -9.0 -334 NS. NS. NS.  0.25 N.S. NS 4 3
Hilasal A - 0.53 0.0 0.0 -185 -43.6 -52 -12.2 -49.8 N.S. NS. NS.  0.25 N.S. T NS 4 3 107
Transportacion -- 086 -44 -44 -140 -140 -22 -74 -23 NS. NS.  0.68 27.12 T NS 9 34 139
Aeromex * 5.3  -47 -68 -31.7 -56.3 03 -39.1 868 7.86 382 281 13.99 4.33 1,171 1,252
Tmm A 2184 -56 -51  -7.7 -284 -295 -0.7 -36.2 8.68 7.86 3.82 281 3.50 T 325 1,171 1,252 696
Vivienda - 11 565 46 76 281 97 -30 379 -2 12 9.70 0.37 13.67 T 941 44 777 102
Ara * 31 47 -1.0 -352 -42.7 66 -423 1164 1119 935 1.01 9.00 5.18 5,006 8,673
Dine A+ 10:1 015 410 -55 -66 51 -419 -51.7 13.1 -483 834 8.17 0.58 7.53 X 601 411 546 1,300
Dine B - 530 00 0.0 0.0 -11.7 -274 76 -21.3 NS. NS. NS. 080 N.S. T NS
Geo B + 5.00 0.0 0.0 -57 -08 -31.5 15 -11.6 NS. NS. NS. 076 N.S. T NS 176 247 456
Gmdr * + 41 038 1672 -99 ~-166 -3.7 -503 -63.1 3.7 -557 639 531 577 1.03 7.99 X 5.23 708 1,704 550
Hogar B - 1Ll 455 00 1.1 138 138 00 224 13 NS. NS. NS. 0.65 N.S. T NS 49 121 140
Homex * 10:1 3.09 13 -03 -11.7 -60.1 -71.1 -5.0 -645 NS. NS. NS. 037 N.S. T NS 13 46 56
Incarso B-1 + 6:1 046 3679 04 -93 -57 -328 -495 15 -402 864 9.68 734 091 8.51 X 3.17 952 1,848 336
Sare B 1145 04 5.8 93 -125 -21.2 17.6 -22.0 22.07 19.81 1749 154 16.92 2,005 2,648 2,273
Urbi L+ 144 -71 21 22.0 -534 -668 313 -585 NS. NS. NS. 033 5.45 X 228 76 301 687
Grupos Financieros  + 04 13.65 -69 -103 -14.0 -51.2 -54 -75 -57 6 568 6.76 0.76 9.74 X 642 1,027 1,758 976
Actinvr B 21 -67 175 -168 -27.0 264 -259 19.17 2.39 36,135
C * 106 01 -04 -33  -27 -88 41 -133 0.00 0.00 0.00
Comparc * 435 -23 7.1 17.7  -16.6 -30.9 26.7 -25.7 0.00 0.00 0.00
Findep * 0.68 1520 -43 6.1 -112 -27.8 -43.4 -44 -357 0.00 0.00 0.00
Gfinbur o + 527 42 46 -27.0 -546 -60.9 -21.4 -59.5 0.00 0.00 0.00 716
Gfinter o + 2833 1.0 5.1 104 -65 -99 188 -16.7 3771 0.00 0.00 3.05 0.00 14,551 6,667
Gfmulti o] - 45.80 0.0 0.0 -1.5 -04 -36 60 -11.3 1633 0.00 0.00 241 0.00 834 236
Gfnorte o - 586 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 NS. 000 000 126 0.00 182 403
Gfregio o] + 549 6406 6.0 128 514 114 -0.7 629 -0.7 2053 0.00 0.00 331 0.00 11,481 2,326
Invex o] 3697 -14 73 23.2 -1.6 32.6 0.00 0.00 0.00
Ixegf o] 3525 0.0 0.0 0.0 00 00 76 -109 2660 0.00 0.00 1.92 0.00 328
Sanmex B - 22.00 0.0 0.0 0.0 00 -13 76 -109 NS. 0.00 0.00 291 0.00 1,343 793
Valuegf o - 10:1 1400 00 -125 -67 -82 -167 05 -182 825 0.00 0.00 1.28 0.00 7,320 3,334
Total 19.0 17.07 894 2.85 9.08 8.52 465,778 545,235
IPC 39,324.14 -0.1 0.9 6.1 68 -15 141 -5 182 1698 9.27 3.16 8.51 8.55 358,339 447,624

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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Calendarios Informacion Emisoras

ry -
Mexico
09 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril
REPORTE 1T12: REPORTE 1T12:
- ELEKTRA - ALFA
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
REPORTE 1T12: REPORTE 1T12:
- BOLSA - KIMBER
23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril 27 Abril

REPORTE 1T12:

REPORTE 1T12:

REPORTE 1T12:

REPORTE 1T12:

REPORTE 1T12:

- GAP - ARA - AC - AMX - SORIANA
- GFREGIO - ASUR - AZTECA - ALSEA - MAXCOM
- GMODELO - KUO - CHDRAUI - AXTEL
- WALMEX - COMPARC - BIMBO
- GRUMA - CEMEX
- LAB - HERDEZ
- KOF
- SARE
- TLEVISA
30 Abril 01 Mayo 02 Mayo 03 Mayo 04 Mayo

REPORTE 1T12:

REPORTE 1T12:

- COMER* - FEMSA

- CYDSASA* - GEO

- GCARSO* - GFAMSA

- - HOMEX

- LIVEPOL* _ICA

- MFRISCO* - MEGA

- OHLMEX* - MEXCHEM*
- PENOLES*

- URBI

* Estimado (Las fechas pueden sufrir variaciones)
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Estados Unidos

Miércoles

Viernes

30 Abril

NYSE Euronext
1T12 Reporte

Humana Inc
1T12 Reporte

Watson
Pharmaceuticals Inc
1T12 Reporte

Sourcefire Inc
1T12 Reporte

Extra Space Storage
Inc
1T12 Reporte

Anadarko Petroleum
Corp
1T12 Reporte

Forest Oil Corp
1T12 Reporte

SBA Communications
Corp
1T12 Reporte

PMC-Sierra inc
1T12 Reporte

Molina Healthcare Inc
1T12 Reporte

Comstock Resources
Inc
1T12 Reporte

Veeco Instruments Inc
1T12 Reporte

Shutterfly Inc
1T12 Reporte

Masco Corp
1T12 Reporte

Keryx
Biopharmaceuticals Inc
1T12 Reporte (estimado)

Hologic Inc
2T12 Reporte

DFC Global Corp
3T12 Reporte

McKesson Corp
4T12 Reporte

1 Mayo

A&T Inc
Dividendo US$0.42 por
accion

Verizon
Dividendo US$0.4875 por
accion

Avon Products
1T12 Reporte

CBS Corp
1T12 Reporte

Pfizer Inc
1T12 Reporte

Motorola Mobility
Holdings Inc
1T12 Reporte

Spirit Airlines inc
1T12 Reporte

Domino’s Pizza Inc
1T12 Reporte

Overseas Shipholding
Group Inc
1T12 Reporte

Biogen Idec Inc
1T12 Reporte

Radian Group Inc
1T12 Reporte

Westlake Chemical Corp
1T12 Reporte

Bridgepoint Education
Inc
1T12 Reporte

Ecolab Inc
1T12 Reporte

FirstEnergy Corp
1T12 Reporte

Hospira Inc
1T12 Reporte

Arch Coal Inc
1T12 Reporte

Cobalt International
Energy Inc
1T12 Reporte

FelCor Lodging Trust Inc
1T12 Reporte

SunCoke Energy Inc
1T12 Reporte

Prologis Inc
1T12 Reporte

Valero Energy Corp
1T12 Reporte

2 Mayo

Time Warner Inc
1T12 Reporte

Mastercard Inc
1T12 Reporte

Allstate Corp/The
1T12 Reporte

Prudential Financial Inc
1T12 Reporte

Skullcandy Inc
1T12 Reporte

Hertz Global Holdings
Inc
1T12 Reporte

Weight Watchers
International Inc
1T12 Reporte

Sunoco Inc
1T12 Reporte

AllianceBernstein
Holding LP
1T12 Reporte

Och-Ziff Capital
Management Group LLC
1T12 Reporte

IAC/InterActiveCorp
1T12 Reporte

RR Donnelley & Sons Co
1T12 Reporte

CVS Caremark Corp
1T12 Reporte

Rowan Cos Inc
1T12 Reporte

Enterprise Products
Partners LP
1T12 Reporte

AMERIGROUP Corp
1T12 Reporte

Visteon Corp
1T12 Reporte

WellCare Health Plans
Inc
1T12 Reporte

Public Service
Enterprise Group Inc
1T12 Reporte

MedAssets Inc
1T12 Reporte

Corrections Corp of
America
1T12 Reporte

Georgia Gulf Corp
1T12 Reporte

3 Mayo

General Motors Co
1T12 Reporte

MGM Resorts
International
1T12 Reporte

Kraft Foods Inc
1T12 Reporte

Cablevision Systems
Corp
1T12 Reporte

Bill Barrett Corp
1T12 Reporte

Scripps Networks
Interactive Inc
1T12 Reporte

Western Refining Inc
1T12 Reporte

WPX Energy Inc
1T12 Reporte

El Paso Corp
1T12 Reporte

Catalyst Health
Solutions Inc
1T12 Reporte

James River Coal Co
1T12 Reporte

Plains Exploration &
Production Co
1T12 Reporte

Alpha Natural Resources
Inc
1T12 Reporte

Teradata Corp
1T12 Reporte

Quanta Services Inc
1T12 Reporte

Fortress Investment
Group LLC
1T12 Reporte

Cigna Corp
1T12 Reporte

Arqule Inc
1T12 Reporte

American Tower Corp
1T12 Reporte

Sealed Air Corp
1T12 Reporte

Spirit Aerosystems
Holdings Inc
1T12 Reporte

BGC Partners Inc
1T12 Reporte

4 Mayo

PPL Corp
1T12 Reporte

Spectra Energy Corp
1T12 Reporte

Duke Energy Corp
1T12 Reporte

MRC Global Inc
1T12 Reporte

AES Corp
1T12 Reporte

Exelon Corp
1T12 Reporte

Halcon Resources Corp
1T12 Reporte (estimado)

Gleacher & Co Inc
1T12 Reporte (estimado)

HeartWare International
Inc
1T12 Reporte (estimado)

Leucadia National Corp
1T12 Reporte (estimado)

Monster Beverage Corp
1T12 Reporte (estimado)

Annaly Capital
Management Inc
1T12 Reporte (estimado)

Patriot Coal Corp
1T12 Reporte (estimado)

Medicis Pharmaceutical
Corp
1T12 Reporte (estimado)

Powerwave
Technologies Inc
1T12 Reporte (estimado)

Achillion
Pharmaceuticals Inc
1T12 Reporte (estimado)

Endocyte Inc
1T12 Reporte (estimado)

Terra Nitrogen Co LP
1T12 Reporte (estimado)

ION Geophysical Corp
1T12 Reporte (estimado)

X-Rite Inc
1T12 Reporte (estimado)

Great Wolf Resorts Inc
1T12 Reporte (estimado)

Madison Square Garden
Co/The
3T12 Reporte
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Miércoles

Viernes

30 Abril

1 Mayo

ViroPharma Inc
1T12 Reporte

Huntsman Corp
1T12 Reporte

TRW Automotive
Holdings Corp
1T12 Reporte

Sirius XM Radio Inc
1T12 Reporte

Cavium Inc
1T12 Reporte

WebMD Health Corp
1T12 Reporte

Intermec Inc
1T12 Reporte

Regal Entertainment
Group
1T12 Reporte

DaVita Inc
1T12 Reporte

Genworth Financial Inc
1T12 Reporte

CVR Energy Inc
1T12 Reporte

General Growth
Properties Inc
1T12 Reporte

Kindred Healthcare Inc
1T12 Reporte

Broadcom Corp
1T12 Reporte

Sturm Ruger & Co Inc
1T12 Reporte

Chesapeake Energy Corp
1T12 Reporte

American Capital Ltd
1T12 Reporte

Chemtura Corp
1T12 Reporte

EXCO Resources Inc
1T12 Reporte

Muller Water Products
Inc
1T12 Reporte

Boston Properties Inc
1T12 Reporte

Wabash National Corp
1T12 Reporte

PHH Corp
1T12 Reporte

2 Mayo

American Capital
Agency Corp
1T12 Reporte

Hartford Financial
Services Group Inc
1T12 Reporte

Concho Resources Inc
1T12 Reporte

Continental Resources
Inc/Ok
1T12 Reporte

Onyx Pharmaceuticals
Inc
1T12 Reporte

Pioneer Natural
Resources Co
1T12 Reporte

Glu Mobile Inc
1T12 Reporte

SM Energy Co
1T12 Reporte

Strategic Hotels &
Resorts Inc
1T12 Reporte

Acme Packet Inc
1T12 Reporte

Tesoro Corp
1T12 Reporte

Walter Energy Inc
1T12 Reporte

Polypore International
Inc
1T12 Reporte

Two Harbors
Investment Corp
1T12 Reporte

ON Semiconductor Corp
1T12 Reporte

Atmel Corp
1T12 Reporte

Lincoln national Corp
1T12 Reporte

IntercontinentalExchang
e Inc
1T12 Reporte

Marathon Oil Corp
1T12 Reporte

Edison International
1T12 Reporte

Murphy Oil Company
1T12 Reporte

3 Mayo

Apache Corp
1T12 Reporte

Sempra Energy
1T12 Reporte

Sequenom Inc
1T12 Reporte

Manitowoc Co Inc/The
1T12 Reporte

Southwestern Energy Co
1T12 Reporte

Rovi Corp
1T12 Reporte

Heckmann Corp
1T12 Reporte

Targacept Inc
1T12 Reporte

CF Industries Holdings
Inc
1T12 Reporte

SandRidge Energy Inc
1T12 Reporte

American International
Group Inc
1T12 Reporte

Flour Corp
1T12 Reporte

Warnaco Group Inc/The
1T12 Reporte

Kodiak Oil & Gas Corp
1T12 Reporte

First Solar Inc
1T12 Reporte

NRG Energy Inc
1T12 Reporte

Progress Energy Inc
1T12 Reporte

Linkedin Corp
1T12 Reporte

Northeast Utilities
1T12 Reporte

Denbury Resources Inc
1T12 Reporte

Beam Inc
1T12 Reporte

HCA Holdings Inc
1T12 Reporte

Level 3 Communications
Inc
1T12 Reporte

4 Mayo

Estee Lauder Cos
Inc/The
3T12 Reporte
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Miércoles Viernes
30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo 4 Mayo
TripAdvisor Inc Devon Energy Corp Lear Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte 1T12 Reporte
OpenTable Inc Zillow Inc Ocwen Financial Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte 1T12 Reporte
Calix Inc Vonage Holdings Corp Ultra Petroleum Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte 1T12 Reporte
Affiliated Managers Expeditors International | SXC Health Solutions
Group Inc of Washington Inc Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte 1T12 Reporte
Venoco Inc Allergan Inc/United Vornado Realty Trust
1T12 Reporte States 1T12 Reporte (estimado)
1T12 Reporte
Thoratec Corp Atlas Pipeline Partners
1T12 Reporte Comcast Corp LP
1T12 Reporte 1T12 Reporte (estimado)
Marathon Petroleum
Corp Yelp Inc Colfax Corp
1T12 Reporte 1T12 Reporte (estimado) 1T12 Reporte (estimado)
Cummis Inc Vivus Inc Wynn Resorts Ltd
1T12 Reporte 1T12 Reporte (estimado) 1T12 Reporte (estimado)
Caesars Entertainment eResearchTechnology Quest Software Inc
Inc Inc 1T12 Reporte (estimado)
1T12 Reporte 1T12 Reporte (estimado)
Viacom Inc
IPG Photonics Corp Beazer Homes USA Inc 2T12 Reporte
1T12 Reporte 2T12 Reporte
Inergy LP
Endo Pharmaceuticals Franklin Resources Inc 2T12 Reporte
Holdings Inc 2T12 Reporte
1T12 Reporte Sara Lee Corp
Visa Inc 3T12 Reporte
AGCO Corp 2T12 Reporte
1T12 Reporte
7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo
DISH Network Corp Fossil Inc C&J Energy Services Inc | American Express Co NVIDIA Corp

1T12 Reporte

Geo Group Inc/The
1T12 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
1T12 Reporte

Cinemark Holdings Inc
1T12 Reporte

Frontier
Communications Corp
1T12 Reporte

Resolute Energy Corp
1T12 Reporte

1T12 Reporte

Wendy “s Co/The
1T12 Reporte

Discovery
Communications Inc
1T12 Reporte

DIRECTV
1T12 Reporte

US Silica Holdings Inc
1T12 Reporte

Akorn Inc
1T12 Reporte

1T12 Reporte

Activision Blizzard Inc
1T12 Reporte

Tesla Motors Inc
1T12 Reporte

Dollar Thrifty
Automotive Group Inc
1T12 Reporte

Ariad Pharmaceuticals
Inc
1T12 Reporte

Dean Foods Co
1T12 Reporte

Dividendo US$0.18 por
accion

Windstream Corp
1T12 Reporte

QR Energy LP
1T12 Reporte

Nordstrom Inc
1T12 Reporte

GenOn Energy Inc
1T12 Reporte

ACCO Brands Corp
1T12 Reporte

1T12 Reporte

Atlas Energy LP
1T12 Reporte (estimado)

Oasis Petroleum Inc
1T12 Reporte (estimado)

Rentech Nitrogen
Partners LP
1T12 Reporte (estimado)

Darling International
Inc
1T12 Reporte (estimado)

Threshold
Pharmaceuticals Inc
1T12 Reporte (estimado)

14 Mayo

Groupon Inc
1T12 Reporte

Agilent Technologies
Inc
2T12 Reporte

15 Mayo

JP Morgan Chase
Dividendo US$0.25 por
accion

Procter & Gamble
Dividendo US$0.525 por
accion

16 Mayo

Advance Auto Parts Inc
1T12 Reporte

Dreams Inc
1T12 Reporte

17 Mayo

Jaguar Mining Inc
1T12 Reporte (estimado)

Analog Devices Inc
2T12 Reporte (estimado)

18 Mayo

Millennial Media Inc
1T12 Reporte (estimado)

Deere & Co
2T12 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes M Viernes
30 Abr 01 May 02 May 03 May 04 May
Zona Euro Reino Unido Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Mar PMI Manuf Abr PMI Manuf Abr Precios Prod Mar PMI Serv/Comp Abr
Precios Consumidor Japén Tasa Desempleo Mar Anuncio Tasa BCE Ventas Menudeo Mar
Abr-Prel Registro Autos Abr Precios Prod Mar Reino Unido Reino Unido
Alemania Alemania PMI Serv Abr Registro Autos Nuevos
Ventas Menudeo Mar Empleo Mar Abr
Desempleo Abr
Reino Unido
PMI Construccion Abr
Préstamos Individuales,
M4 Mar
Japén
Salarios Nominales Mar
PMI Serv/Comp Abr
07 May 08 May 09 May 10 May 11 May
Alemania Alemania Alemania Zona Euro Alemania
Ordenes Ind Mar Prod Ind Mar Balanza Comercial Feb Boletin Mensual BCE Precios Cons Abr
Japon Reino Unido Francia Francia Reino Unido
Minutas de BoJ 9-10 Abr RICS HPI Abr Balanza Comercial Mar Prod Ind Feb Precios Prod Abr
Reino Unido Situacién Presupuestal Cosntrucciéon Mar, 1T12
Ventas Menudeo BRC Abr Feb Japon
Reporte Empleo Markit Reino Unido M2 Abr
Abr Prod Ind Mar
Balanza Comercial Mar
Tasas Hipotecarias Abr
Anuncio Tasa BoE
Jap6n
Cuenta Corriente Mar
Préstamos Bancarios Abr
Encuesta Econémica
Abr
14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Japén Alemania
Prod Ind Mar PIB Real 1T12-12 Est Precios Consumidor Abr Prod Ind Mar-Final Precios Prod Abr
Francia Alemania Balanza Comercial Mar PIB Real 1T12 12 Est
Cuenta Corriente Mar Encuesta ZEW May Reino Unido Gasto Construcciéon Mar
Japén Francia Reporte Empleo Mar

Precios Bienes Corp
Abr

Precios Consumidor Abr
Japon
Confianza Cons Abr

Reporte Trimestral
Inflacion BoE

Japoén
Ordenes Maquinaria Mar
indice Act Terciaria Mar

21 May

22 May

Zona Euro
Conf Cons EC May-prel
Reino Unido
DCLG HPI Mar
Finanzas Publicas Abr
Precios Cons Abr
Japén
Cl Coincidente Mar

23 May

Zona Euro

Cuenta Corriente Mar
Reino Unido

Minutas BoE
Japoén

Balanza Comercial Abr

24 May

Zona Euro
PMI Flash, Manuf, Serv,
Comp May
Alemania
PIB Real 1T12-Final
Encuesta IFO May
Reino Unido
Préstamos BBA Abr
Vtas Menudeo Abr
PIB Real 1T12-prel
indice Servicios Mar

25 May

Japon
Precios Consumidor Abr
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Viernes

30 Abr

India

PMI Manuf Abr
China

PMI Manuf Abr

01 May

India

Balanza Comercial Mar
China

PMI Manuf HSBC Abr

02 May

Brasil
PMI Manuf Abr
Balanza Comercial Abr
Rusia
PMI Manuf Abr
Fondo Reserva Abr
Fondo Bienestar Abr
IPC Semanal 30 Abr
India
PMI Serv/Comp Abr
China

03 May

Brasil

Prod Ind Mar
China

PMI Serv HSBC Abr

04 May

Brasil
PMI Serv Abr
Rusia
PMI Serv Abr
Precios Consumidor Abr
Reservas Oficiales Abr

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

IED Abr
Rusia
IED 112
China
Encuesta Corporativa
MNI May

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

Martes

30 Abr

Ingreso Personal
Mar

Gasto Personal
Mar

PCE Core
Mar

Chicago PMI
Abr

Encuesta Manuf Dallas
Abr

Senior loan Office

Survey

01 May

ISM Manuf
Abr

Gasto Construccion
Mar

Venta Autos
Abr

Filadelfia Fed Plosser habla
economia en San Diego
(3:00pm)EDT/Sn Francisco
Fed Williams habla de
economia en L.A
(11:00am)EDT/Atlanta Fed
Lockhart habla Pol Mon en
Beverly Hills ( 12:30am)EDT

02 May

Reporte Empleo ADP
Abr

Pedidos Fabrica
Abr

Richmond Fed Lacker habla
de economia en Virginia
(12:30pm)EDT

03 May

Solicitudes Desempleo
28 Abr
Productividad Laboral
1T12
Costos Unitarios
Laborales
1T12
ISM Serv
Abr

Filadelfia Fed Plosser habla
economia Sta Barbara
(1:30pm)EDT/Sn Francisco
Fed Williams habla Sta
Barbara
(11:00AmM)EDT/Atlanta Fed
Lockhart habla economia St
Barbara (1:30pm)EDT

04 May

Creaciéon Empleos
Abr

Tasa Desempleo
Abr

San Francisco Fed Williams
habla en California
(11:25am)EDT

07 May

Crédito Consumo
Mar

08 May

Optimismo Pequeiia
Empresa NFIB

Abr
JOLTS

Mar

Subasta Nota 3 afios 32mmd

09 May

Inventarios Mayoristas
Mar

Subasta Nota 10 afios
24mmd

10 May

Solicitudes Desempleo
05 May

Balanza Comercial
Mar

Precios Importacion
Abr

Presupuesto Federal
Abr

Subasta Nota 30 afios
16mmd

Bernanke habla en Chicago
(9:30am)EDT

11 May

Precios Productor
Abr

Confianza Consumidor UM
Mar-Prel

14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Precios Consumidor Inicios Construccion Solicitudes Desempleo
Abr Abr 12 May
Encuesta Manuf Empire | Permisos Construccion Encuesta Manuf
May Abr Filadelfia
Ventas Menudeo Prod Ind May
Abr Abr Indicador Anticipado
Flujos Netos TIC Capacidad Utilizada Abr
Mar Abr
Inventarios Minuta FOMC
Corporativos (proyecciones
Mar econdémicas)
Confianza Constructor
NAHB
May
21 May 22 May 23 May 24 May 25 May
Venta Casas Existentes | Venta Casas Nuevas Solicitudes Desempleo Confianza Consumidor UM
Abr Abr 19 May May-Final
Encuesta Manuf FHFA HPI Pedidos Bienes
Richmond Mar,1T12 Duraderos
May Abr
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Mexico
Martes
30 Abr 01 May 02 May 03 May 04 May
Reporte Crédito Reservas Banxico Confianza Consumidor
Comercial Abr 27 Abr
Feb Remesas
Finanzas Publicas Mar
Mar Encuesta Banxico
Abr
IMEF Manuf
Abr
IMEF Serv
Abr
07 May 08 May 09 May 10 May 11 May
Encuesta Banamex Reservas Banxico INPC Minutas Reunion Politica
May 04 Abr Monetaria
Inversion Fija Bruta Total
Feb Subyacente
14 May 15 May 16 May 17 May 18 May
Produccién Industrial Reservas Banxico Reporte Trimestral PIB Real
Mar May 11 Inflacién 1T12
1T12 IGAE
Mar
21 May 22 May 23 May 24 May 25 May
Reservas Banxico PIB Nominal Tasa Desempleo
May 18 1T12 Abr
Ventas Menudeo INPC-15 Balanza Comercial
Mar May Abr-prel
Total Balanza de Pagos
Subyacente 1T12
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Global

AD U

= D4

Ingreso Personal Mar ISM Manuf Abr 52.5 Reporte Empleo ADP Abr | Solicitudes Desempleo Creacion Empleos Abr
+0.3%m/m 175mil 28 Abr 378mil 150mil
Gasto Construccién Mar
Gasto Personal Mar +0.4%m/m Pedidos Fabrica Mar - Productividad 1T12 - Tasa Desempleo Abr
+0.4%m/m 1.5%0m/m 0.5%0/Q 8.2%
73 Venta de Autos Abr
<} Inflacién PCE Core Mar 14.35 mdu Richmond Fed Lacker habla | Costos Unitarios San Francisco Fed Williams
= +0.2%m/m, 2.0% anual economia Virginia Laborales 1T12 habla en California
g Fed Williams habla (12:30pm)EDT +2.7%Q/Q (11:25am)EDT
@ Chicago PMI Abr 60.5 economia en L.A
o (11:00am)EDT/Atlanta Fed ISM Servicios Abr 56.0
k-] Lockhart habla de Politica
] Monetaria en Beverly Hills Sn Francisco Fed Williams
ﬂ (12:30pm)EDT habla de economia en St
Barbara
(11:00am)EDT/Atlanta Fed
Lockhart habla de
economia en St Barbara
(1:00pm)EDT
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Mar PMI Manuf Abr Precios Prod Mar PMI Serv/Comp Abr
o Precios Consumidor Abr- Tasa Desempleo Mar Anuncio Tasa BCE Vtas Menudeo Mar
5 prel
w Alemania
© Alemania Desempleo Abr
c Vtas Menudeo Mar
,S Empleo Mar
PMI Manuf Abr PMI Construccién Abr PMI Servicios Abr Registro Autos Abr
<]
S Préstamos Individuales,
[ M4 Mar
>
o
£
[7]
(-4
PMI Manuf Abr
]
£
£
3
2 Registro Autos Abr PMI Serv/Comp Abr Cuenta Corriente Mar M2 Abr
\g Salarios Nominales Mar Préstamos Bancarios Abr
Q
g Encuesta Econémica Abr
Crédito Comercial Mar Reservas Banxico Confianza Consumidor
+0.4%m/m Abr 93.7/
Remesas Mar +4.3% Desestacionalizada 93.4
8 Finanzas Publicas Mar anual
~:<) Encuesta Banxico Abr
=
IMEF Manuf Abr 52.3
IMEF Serv Abr 54.4
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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