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En la Economia

Esta semana el Banco de México dio a conocer su comunicado de politica
monetaria en el que anuncié su decision de mantener sin cambios la tasa de
fondeo. En nuestra opinién, el tono del comunicado se torné muy dovish, tal y
como habiamos anticipado. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa
de que Banxico mantendra sin cambios la postura monetaria todavia por un
periodo prolongado. No obstante, reconocemos que la probabilidad de una baja
de tasas se ha incrementado de manera significativa. En el entorno
internacional, revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para 4T12 en
EE.UU., de 1.8% previo a 1.6%. Con lo anterior, el avance en el 2012 habra sido
de 2.3%. A inicios del 2013, la actividad manufacturera dio sefales de
desaceleracion, pero creemos que la debilidad es temporal, y vemos un
escenario de estabilidad. Por su parte, en la Eurozona, la atenciéon esta semana
estara dirigida a los reportes de confianza de enero - PMI e IFO principalmente —
que deberian seguir repuntando. Mientras que en el tema de la crisis,
contrastando con los avances positivos observados en Grecia, Chipre es ahora el
nuevo foco de preocupacion del mercado.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas registraron ganancias de 15pb en promedio en la semana
en Cetes, Mbonos y TIIE-IRS gracias a un tono dovish por parte de Banxico.
Recomendamos recibir el TIIE-IRS de 1 afio y mantenemos la estrategia sobre
diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono de 10 afios. EI USD/MXN cerré la semana
practicamente sin cambios en 12.67 afectado por la decision de Banxico.
Mantenemos recomendacion larga en dolares con nivel de entrada de 12.60,
objetivo de 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos por dolar.

En el Mercado Accionario

Aunque los grandes temas que determinan la tendencia de los mercados siguen
siendo el frente fiscal en EU y la continuidad en su recuperacién econémica, asi
como el grado de desaceleracion que pueda enfrentar Europa, en estas semanas
los inversionistas tienen la oportunidad de apreciar la evolucion especifica de las
empresas con los reportes trimestrales al 4T12. Aunque la expectativa de
consenso no es particularmente fuerte (+2.9% para S&P550, y +0.5% ex-
financieras), al dia de hoy con una muestra limitada hay razones para tornarse
cauteloso: mientras que la muestra de 67 empresas con las que contamos hasta
hoy ofrece un repunte de 30.9%, una vez excluyendo las financieras tenemos
una caida de -0.4%. Al parecer, esta temporada de reportes podria generar una
pausa en el proceso de alza en los mercados que inici6 a mediados de 2012 y se
acelerd desde noviembre pasado.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana, el monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $817,950mdp. Por su parte, el monto en circulacion del
mercado de Deuda Privada de Corto Plazo al cierre de la semana fue de
$37,152mdp, habiéndose colocado en la semana $7,437mdp. En noticias
corporativas, destacamos que Grupo Herdez firmdé un acuerdo definitivo para
adquirir el 67% de las acciones de Grupo Nutrisa en $91 pesos por acciéon. Por
otro lado, el Consejo de Administracion de PEMEX autorizé la coinversion, que
contempla la inyeccién de capital e integracion de activos por $556mdd, entre
Pemex Petroquimica y Mexichem y la cual busca genera valor a la cadena de
Monémero de Cloruro de Vinilo. Finalmente, Coca-Cola Femsa (KOF) alcanzé un
acuerdo para fusionar sus operaciones de embotellado por $8,806mdp.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 21 al 25 de enero de 2013

Evento ‘ Periodo Unidad Béf?xogte Consenso Previo | Revisado
EUA  Mercados cerrados por feriado del Dia de Martin Luther King
N EUA  Toma de posesion del Presidente Barack Obama
§ 08:00 MEX Tasa de desempleo dic % 4.7 4.8 5.1 --
10:00 EUR Reunién del Eurogrupo
02:00 EUR Reunion del Ecofin
04:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento econémico) ene indice 9.4 12.0 6.9 --
09:00 MEX Reservas internacionales ene 18 mmd 163.4 - 163.4 -
§ 09:00 EUA Venta de casas existentes dic millones - 5.1 5.04 -
g 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1,3y 6m, Bono M May'31 (20a) y Bondes D (5a)
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a)
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)
JAP  Decisién de politica monetaria (BoJ) ene 22 % - 0.0 0.1 --
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a)
03:30 GRB Minutas de la reunion del 10 de enero del Banco de Inglaterra (BoE)
Q | 0400 EUR Deuda plblica 3T %PIB
% 08:00 MEX Ventas al menudeo (INEGI) nov Y%ala 2.7 3.0 3.5 --
09:00 EUR Confianza del consumidor ene (P) indice -26.0 -26.0 -26.5 -
20:45 CHI  PMI manufacturero (HSBC) ene (P) indice -- -- -- --
02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) ene (P) indice 46.5 46.8 46.0 -
02:30 ALE  PMI servicios (Markit) ene (P) indice 52.2 52.0 52.0 --
03:00 EUR PMI manufacturero (Markit) ene (P) indice 46.5 46.6 46.1 --
03:00 EUR PMI servicios (Markit) ene (P) indice 47.9 48.0 47.8 -
03:00 EUR PMI compuesto (Markit) ene (P) indice 47.6 47.5 47.2 --
05:30 BRA Minutas de la reunion del 16 de enero del COPOM
07:30 EUA Solicitudes por seguro de desempleo ene 19 miles -- 357 335 --
3 07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) ene indice (P) 53.2 53.0 54.0 -
2 08:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) nov %ala 2.9 3.0 4.3 -
08:00 MEX Precios al consumidor 1q ene %2s/2s 0.28 0.32 0.10 --
08:00 MEX Subyacente 1qg ene %2s/2s 0.22 0.17 0.03 -
08:00 MEX Precios al consumidor 1q ene Y%ala 3.34 -- 3.57 --
08:00 MEX Subyacente 1q ene %ala 2.82 - 2.90 -
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a)
18:50 JAP  Minutas de la reunion del 20 de diciembre del BoJ
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) ene 24 % -- 5.0 5.0 -
02:30 GBR Producto interno bruto* 4T12 %t/t -0.1 -0.1 0.9 -
03:00 ALE Encuesta IFO (Sentimiento empresarial) ene indice 103.8 103 102.4 --
9 08:00 MEX Balanza comercial dic (P) mdd -1,441 0.0 -1,273 --
% 08:00 MEX Exportaciones dic (P) %ala 0.1 - 1.3 -
08:00 MEX Importaciones dic (P) %ala 5.1 - 4.7 -
09:00 EUA Venta de casas nuevas dic miles - 385 377 361

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

« Banxico mantiene la tasa de fondeo en 4.5% pero torna mucho mas dovish
e Los bancos centrales de Brasil y Chile no modificaron su postura monetaria
e China crece 7.8% en 2012, mejor a lo esperado

e La proxima semana, el mercado estara atento a las reuniones del Eurogrupo y
Ecofin discutiran rescate bancario a Chipre, entre otros temas

e« Banco de Japon discutira la adopcion de un objetivo de inflacion del 2% asi
como un programa ilimitado de compra de bonos

« En México, estimamos que la inflacion se incrementé 0.28% 2s/2s durante la
primera quincena de enero

Banco de México decidid, en su primera reunidon del afio, mantener la tasa de fondeo sin
cambios aunque adoptdé un tono mucho mas dovish (i.e. mas sesgado a una disminucién
de tasas) que el que estdbamos esperando. En particular, destacé la opinién de la
autoridad monetaria con respecto a que “la actividad econémica mundial contintda
mostrando signos de debilidad...” y que “la tasa de crecimiento de la actividad econémica
en México se ha moderado (...)”. No obstante, apunta que “...un avance en el proceso de
reformas estructurales permitiria crecer a mayores tasas sin que ello diera lugar a
presiones sobre la inflacion.” Por lo que respecta a la inflacion, la Junta de Gobierno
“considera que el balance de riesgos para la inflacion ha mejorado, mas audn si se
considera el renovado compromiso del Gobierno Federal con finanzas publicas sanas”.
Finalmente, lo mas destacable, a nuestro parecer que la Banxico considera que “...de
consolidarse el entorno descrito (baja inflacibn y menor crecimiento) podria ser
aconsejable una reduccién del objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia...”.

A pesar de este tono mas dovish adoptado por Banxico, mantenemos nuestra
expectativa de que Banxico mantendra sin cambios la postura monetaria todavia por un
periodo prolongado. Lo anterior derivado de dos factores: (1) Esperamos una mayor
aversion al riesgo derivado de las tensiones fiscales en Estados Unidos asi como las
elecciones en ltalia (febrero), asi como otros pendientes por resolver en la Eurozona, lo
que podria presionar el peso mexicano; y (2) la brecha del producto continta
basicamente cerrada, lo que indica que no ha habido todavia deterioro de la economia.
Adicionalmente, aun cuando la inflacidon esta controlada, la tasa anual se mantendra por
encima del objetivo de Banxico, sobre todo durante el primer semestre del afio.

No obstante, reconocemos que la probabilidad de una baja de tasas se ha incrementado
de manera significativa. En este contexto, consideramos que la primera ventana de
oportunidad para un movimiento en este sentido podria ser junio o julio, cuando los
eventos previstos para los préximos meses—y que causaran un incremento en los
niveles de aversion al riesgo—estén fuera de la ecuacién y la inflacion anual se modere,
después de observar una “joroba” en 2T13. En este contexto, estaremos atentos a las
minutas de esta reunién (a publicarse el proximo 1° de febrero) con el fin de reevaluar
nuestra perspectiva con respecto al futuro de la politica monetaria (ver nota especial
Banxico — Un tono més dovish pero sin argumentos fuertes para bajar tasas).

Por su parte, el COPOM (Comité de Politica Monetaria) en Brasil asi como el Banco
Central de Chile mantuvieron sus politicas monetarias también sin cambios. En el caso
de Brasil, el BCB reconocié que el balance de riesgos para la inflacion ha empeorado en
el corto plazo mientras que la recuperaciéon econémica esta siendo menos robusta de lo
esperado. En este contexto, el comité mantuvo el parrafo en el que indica que “la
estabilidad de las condiciones monetarias durante un periodo lo suficientemente
prolongado es la estrategia mas adecuada para garantizar la convergencia de la inflacién
hacia el objetivo, aun (si lo produjera) en forma no lineal”, lo que nos hace pensar que la
autoridad monetaria se mantendra en pausa en los préximos meses.

La semana que viene, la atencidon de los mercados estara puesta en el discurso de toma
de posesion del Presidente Obama (el lunes 21 de enero), asi como en las reuniones de
los lideres de la Eurozona (lunes y martes), en donde se discutira el rescate bancario a
Chipre asi como la posibilidad de recapitalizacion de los bancos via el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (ESM)—ver ensayo sobre Eurozona. También habra reunién de
politica monetaria del banco central de Japén (BoJ), en donde se discutira la adopcion de
un objetivo de inflacion del 2% asi como la posibilidad de un programa de compra de
bonos (relajamiento cuantitativo) ilimitado. En este dltimo punto, no descartamos un
nuevo incremento en el monto de compras en el area de 10bn de yenes (equivalentes a
111mmd).
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Cifras a diciembre confirman aceleracion de Ila
economia china a finales de 2012

Las cifras sobre la actividad econémica publicadas el dia de
ayer muestran que la economia china se acelerd por primera
vez en dos afos con un crecimiento promedio en 2012 de
7.9% anual, ligeramente por encima de lo esperado. Lo
anterior fue resultado de una expansion de la produccién
industrial de 10.3% anual. Con este dato la tasa de
crecimiento promedio en 4T12 resultdé en 10% anual,
comparado con el 9.1% observado en 3T12. Por el lado de la
demanda, la inversion fija bruta creci6 20.6% anual
mientras que las ventas al menudeo se expandieron 15.2%
en términos anuales (14.9% anual en promedio durante
4T12 de 13.5% en el trimestre anterior).

En nuestra opinién, esperamos que la economia china
mantenga el dinamismo observado en el Gltimo trimestre del
afio pasado. Cabe mencionar que todavia existen riesgos
importantes asociados al entorno externo asi como los
asociados a la transicion politica, que se llevard a cabo en
marzo (ver ensayo sobre China).

Inflacion en la primera mitad de enero se explicara
por presiones en los precios de los energéticos y de
las tarifas gubernamentales

El préximo jueves 24 de enero, INEGI publicara su reporte
quincenal de inflacién. Estimamos un incremento de 0.28%
quincenal en la primera mitad de enero, por debajo del
consenso del mercado que espera una variacion de 0.32%,
de acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Para la inflacion
subyacente, estimamos un incremento de 0.22%2s/2s en
linea con el mercado. La inflacion durante el periodo en
cuestion se explicara por presiones sobre los precios de
energéticos y de las tarifas gubernamentales (+1%
quincenal) como resultado de mayores precios de la gasolina
asi como incrementos en los tramites vehiculares y la
expedicién de documentos oficiales. No obstante, esperamos
que esta cifra sea 4pbs menor a la observada en el mismo
periodo de 2012, como resultado de dos fuerzas opuestas:
(1) 3pbs derivado de una menor contribucién del subindice
de mercancias, con una incidencia esperada de 15pbs vs.
17pbs en el mismo periodo del afio anterior; y (2) dichas
incidencias seran compensadas por mayores contribuciones
por parte de los precios de “otros servicios”, en particular los
precios de los servicios turisticos, que estimamos restaron
menos a la inflacién en la primera quincena del 2013 (-4pbs
vs. -8bps en el mismo periodo de 2012), asi como una
mayor contribucion de los precios energéticos y las tarifas
fijadas por el gobierno, como se muestra en la tabla
siguiente.

Con estos resultados, la inflacién anual seguira cayendo para
ubicarse en 3.34% en la primera quincena de enero, de
3.57% en diciembre, mientras que la subyacente se ubicara
en 2.82%, de 2.90% anual previo.

Inflacion en la primera quincena de enero por componentes
(Incidencia quincenal, %)

Estimado 2011 Diferencia
Total 0.28 0.32 -0.04
Subyacente 0.17 0.15 0.02
Mercancias 0.15 0.17 -0.03
Alimentos procesados 0.11 0.12 -0.01
Otros bienes 0.04 0.05 -0.01
Servicios 0.02 -0.02 0.04
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacién 0.01 0.01 0.00
Otros senvicios -0.01 -0.06 0.04
Tarifas aéreas -0.02 -0.04 0.02
Servicios turisticos -0.02 -0.04 0.02
Ex. servicios turisticos 0.02 0.02 0.00
No subyacente 0.11 0.17 -0.06
Agricultura -0.04 0.11 -0.15
Frutas y verduras -0.06 0.04 -0.10
Pecuarios 0.02 0.07 -0.06
Energéticos y tarifas 0.15 0.05 0.10
Energéticos 0.07 0.03 0.04
Tarifas eléctricas 0.01 0.01 0.00
Gas doméstico 0.02 0.01 0.01
Gas LP 0.03 0.01 0.01
Gas natural -0.01 0.00 0.00
Gasolina bajo octanaje 0.03 0.00 0.03
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.08 0.03 0.05

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales
en la tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el

total por el cambio en la metodologia de calculo del IPC.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2012 2013
(%, variacién anual) 2011 2012p 2013p 1T 2T 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp ATp
Global 35 3.0 3.1 3.4 3.2 2.9 29 29 3.1 3.3 3.6
EU 1.9 2.3 19 24 21 2.6 20 18 19 18 2.1
Eurozona 15 -0.5 0.0 -0.1 -0.5 -0.6 -0.7 -0.6 -0.2 0.2 0.7
China 9.3 7.8 8.0 8.1 7.6 7.4 7.9 7.9 8.0 8.0 8.0
Japén -2.9 14 0.6 2.3 2.9 -0.3 0.8 -0.3 -0.3 12 17
India 7.5 54 6.3 53 55 53 56 6.1 6.0 6.4 6.6
Rusia 4.3 3.6 3.1 4.9 4.0 2.9 2.7 2.6 3.2 3.3 3.4
Brasil 2.8 10 3.3 0.8 0.5 0.9 17 2.7 3.2 3.6 3.6
México 3.9 3.9 3.0 4.9 4.4 3.3 29 3.3 2.8 2.7 3.0
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(% trimestral anualizado) 2011 2012° 2013° 1T 2T 3T 47° 1T 271° 31° 47°
PIB Real 1.8 2.3 1.9 2.0 1.3 3.1 16 1.3 1.8 2.6 2.8
Consumo Privado 25 19 14 2.4 1.5 1.6 23 0.6 0.8 18 2.0
Inversion Bruta Doméstica 6.6 8.3 6.0 9.8 4.5 0.9 7.0 5.7 6.1 8.8 9.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 74 3.7 7.5 3.6 -1.8 5.0 3.1 39 6.5 7.6
Inversién Residencial -1.4 118 147 20.6 8.4 13.6 126 16.1 148 174 179
Gasto de Gobierno -3.1 -1.1 0.6 -3.0 -0.7 3.9 2.0 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 6.2 4.4 5.2 1.9 2.0 7.4 9.5 8.2 9.1
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 29 3.7 3.1 2.8 -0.6 2.4 4.9 4.1 6.1 6.1
Precios al Consumidor (% anual) 31 21 15 2.8 1.9 1.7 2.0 14 17 15 14
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.2 2.3 2.0 2.0 18 16 16 16
Tasa de Desempleo (%) 8.5 7.8 7.0 8.2 8.2 7.8 7.8 7.8 7.5 7.0 7.0
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 226 67 168 151 117 122 132 146
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgyima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntosbase 1T13 2T13 3T13 4T13
América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 06-Mar - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 30-Ene 4T14 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Mar - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 07-Feb 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 07-Feb 0.75 0.75 0.75 0.75
Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull12) 0 0 -56 - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japon Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 22-Ene 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe



Pronosticos Economia de México

2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.6 53 6.0 29 5.4 33 1.8 2.1 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 2.9 4.4 3.9 4.9 4.4 33 3.2 3.9 4.0 3.0
Consumo privado 2.6 2.7 111 0.6 2.6 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 3.2
Consumo de gobierno 2.3 -11 6.9 4.6 2.2 -4.2 0.0 2.0 0.6 15 15
Inversién fija bruta 13.6 10.3 4.9 33 14.6 24 3.8 55 8.8 6.7 2.8
Exportaciones 10.5 55 -0.5 3.6 15.2 29 -9.4 5.1 7.0 4.2 55
Importaciones 10.0 3.7 53 3.4 123 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8
Produccion Industrial 11 52 4.7 4.0 54 23 29 16 4.0 4.0 2.8
Manufacturera 4.8 4.6 25 31 6.0 6.1 2.8 2.0 5.2 4.3 32
Servicios 4.3 33 9.6 2.7 2.3 4.3 29 2.2 5.0 4.1 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 54 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 2255 -10.0 590.8 7189 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 38 3.7 43 4.8 3.6 3.8 3.6 3.9
Subyacente 3.2 3.2 31 34 3.3 3.6 3.6 3.0 34 3.0 3.3
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 1.9 1.6 -1.1 -1.2 -1.3 11 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 89.9 94.6 91.4 929 350.2 368.7 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 88.0 93.0 925 94.1 349.2 367.6 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 45 3.9 35 4.2 149 16.1 11.6
Egresos por servicios (mmd) 6.5 74 7.9 6.8 4.6 5.0 7.6 7.8 28.6 25.0 204
Ingreso por rentas (mmd) 25 11 26 6.7 3.9 4.0 15 3.6 13.0 131 9.2
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.8 8.5 55 8.1 25.9 30.0 22.2
Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 55 5.9 22.7 23.3 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 0.4 -3.7 -35 -5.0 55 -6.8
% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5
Inversion extranjera directa (mmd) 5.7 52 26 46 5.0 46 3.6 4.8 18.0 18.0 40.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 13 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -166.2 -355.5 -342.1 -332.8
% del PIB 0.0 -0.9 -04 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -1.0 -25 22 -2.0
Balance primario (mmp) 344 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 51 -78.1 155 16.6
% del PB 03 0.1 0.2 -0.5 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.5 01 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 633.2 392.8 388.7 416.0
% del PIB 0.1 0.9 05 12 -05 -0.7 0.4 41 2.7 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 161.8 142.5 161.8 153.7
Deuda del sector publico (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,447.0 5,286.7 5,075.6 5,286.7 5491.2
Interna (mmp) 32163 32961 34171  3,446.8 36358  3,6306 3,849.6  3.700.7 3,446.8 37007  3.843.9
Externa (mmd) 110.2 1111 1135 116.4 1211 122.1 121.3 123.7 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 338 353 34.8 34.7 34.0 33.8 34.0 33.0
Interna 238 23.6 23.7 23.0 24.8 238 245 238 23.0 238 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 10.2 10.8 10.2 9.9

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



Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 18 de enero de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.83 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.26 4.23 4.45
Bono M Jun'22 5.16 5.36 5.15
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.30 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.25 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.76 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.84 1.76 2.00
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania 0.18 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.56 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.66 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

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

. Cambio % acumulado* Ultimos*

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

NACIONALES
IPC 45,213 0.7 3.4 3.4 3.2 20.5
INTERNACIONAL
IBOVESPA 61,956 0.7 1.6 1.6 2.5 0.4
IPSA (Chile) 4,528 2.0 5.3 5.3 5.6 6.6
Dow Jones (EE.UU.) 13,650 1.2 4.2 4.2 2.2 8.5
NASDAQ (EE.UU) 3,135 0.3 3.8 3.8 2.6 13.2
S&P 500 (EE.UV) 1,486 0.9 4.2 4.2 2.7 13.6
TSE 300 (Canada) 12,726 1.0 2.3 2.3 3.2 3.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,710 -0.3 2.8 2.8 25 13.3
CAC 40 (Francia) 3,742 1.0 2.8 2.8 25 14.6
DAX (Alemania) 7,702 -0.2 1.2 1.2 0.6 21.2
FT-100 (Londres) 6,154 0.5 4.4 4.4 3.7 7.9
Hang Seng (Hong Kong) 23,602 15 4.2 4.2 4.9 17.4
Shenzhen (China) 2,595 4.5 2.9 2.9 9.4 3.6
Nikkei225 (Japon) 10,913 2.4 5.0 5.0 9.8 24.5

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

Peso mexicano 12.66 -0.1 1.5 1.5 0.4 -0.6
Délar canadiense 0.99 -0.7 0.0 0.0 -0.6 0.0
Euro 1.59 -1.6 -2.4 -2.4 2.4 0.0
Libra esterlina 1.33 -0.2 1.0 1.0 0.7 0.0
Yen japonés 90.10 -1.0 -3.7 -3.7 -6.5 13.3
Real brasilefio 2.04 -0.4 0.5 0.5 2.3 0.3

MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)

Oro-Londres 1,690 1.2 1.6 1.6 -0.6 33.0
Plata-Londres 3,182 3.8 6.2 6.2 -1.7 167.0
(dolares por barril)
Barril de Brent 114 2.0 1.1 1.1 1.4 3.3
Barril de WTI 96 2.1 4.1 4.1 8.7 -5.0
Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO i
En la semana En el mes 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.30 0 -1 0 0 -26
Treasury 2 afios 0.25 0 -3 0 0 2
Treasury 5 afios 0.76 -2 0 4 4 -4
Treasury 10 afios 1.84 -3 2 8 8 -6
NACIONAL
Cetes 28d 4.43 3 39 39 50 16
Bono M Dic 15 4.70 -16 -20 -20 -26 -40
Bono M Jun 22 5.16 -23 -20 -20 -27 -121
Bono M Nov 42 6.25 -20 -19 -19 -25 -132
) Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice - .
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.65 1.2% -1.0% -1.0% -1.0% 2.7%
VLMR Corporativo 322.92 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 8.5%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 120.97 -0.4% 0.0% 0.0% -0.8% 3.2%
CEMBI 274.62 0.3% 0.5% 0.5% 1.1% 10.2%
CEMBI Latinoamerica 275.60 0.6% 0.9% 0.9% 1.5% 9.3%
CEMBI México 215.87 0.1% 0.6% 0.6% 0.9% 10.1%
CEMBI High Yield 325.00 0.3% 1.0% 1.0% 2.2% 13.3%

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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«El rally continué ante apetito al riesgo y favorables noticias locales. Atentos a
datos y reuniones en Europa, decision del BoJ e inflaciéon en nuestro pais

¢Recomendamos recibir el TIIE-IRS de 1 afo y mantenemos la estrategia sobre
diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono de 10 afos. En el USD/MXN reiteramos
posiciones largas (entrada: 12.60; objetivo: 12.90; stop-loss: 12.40)

« Reportes trimestrales podrian generar una pausa en los mercados de valores
« Esperamos la colocacion de la emisiéon quirografaria GBM 13

A pesar de los riesgos, los mercados continlan soportados por datos que sugieren que el
dinamismo econémico mantiene una tendencia positiva, sobre todo en EE.UU. y China. La
excepcion mas evidente continda siendo la Eurozona, sin embargo las primas de riesgo
siguen contenidas ante la percepciéon de una normalizacién en los mercados financieros
tras el anuncio del OMT por el ECB el afio pasado. Mientras tanto, las expectativas sobre
la politica monetaria local influyen claramente en los activos mexicanos en un de elevado
apetito al riesgo (VIX en un nuevo minimo post crisis de 12.3%). En este contexto los
inversionistas voltearan esta semana a Europa tras la calma reciente, posiblemente
acaparando los titulares. Con los mercados cerrados el lunes en EE.UU, la semana inicia
con las reuniones del Eurogrupo/Ecofin, seguido de encuestas PMI de la region y de
confianza de consumidores e inversionistas. En otro orden, particular atencién sera puesta
en la reunién del BoJ en la que se esperan fuertes estimulos monetarios, con potenciales
efectos en la liquidez global. En México, informacién mas oportuna del 4T (desempleo,
ventas al menudeo y balanza comercial) serd publicada, ademas de la inflacion de la 12
quincena de enero y su influencia en las expectativas sobre Banxico hacia delante.

Las tasas mexicanas registraron ganancias de 15pb en promedio en la semana en Cetes,
Mbonos y TIIE-IRS gracias a un tono dovish por parte de Banxico. Recomendamos recibir
el TIIE-IRS de 1 afio y mantenemos la estrategia sobre diferenciales TIIE-Libor y TIIE-
Mbono de 10 afios. EI USD/MXN cerr6é la semana préacticamente sin cambios en 12.67
afectado por la decision de Banxico. Mantenemos recomendacion larga en ddélares con
nivel de entrada de 12.60, objetivo de 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos por doélar

En acciones, los inversionistas tendran la oportunidad de apreciar la evolucion especifica
de las empresas con los reportes trimestrales al 4T12. Aungque la expectativa de consenso
no es particularmente fuerte (+2.9% para S&P500, y +0.5% ex-financieras), al dia de
hoy con una muestra limitada hay razones para tornarse cauteloso: mientras que la
muestra de 67 empresas con las que contamos hasta hoy ofrece un repunte de 30.9%,
una vez excluyendo las financieras tenemos una caida de -0.4%. Al parecer, esta
temporada de reportes podria generar una pausa en el proceso de alza que los mercados
que inicié a mediados de 2012 y se aceler6 desde noviembre pasado.

En deuda privada, esperamos la emisidon quirografaria GBM 13 por $300mdp a 3 afios y
pagando una tasa referenciada a TIIE28. Para la Ultima semana de enero, estaremos al
pendiente de la emisién quirografaria MOLYMET 13 por un monto de $2,500mdp a 10
afios y pagando una tasa fija (MBono Jun’22). Por otro lado, esperamos las resoluciones
de Asambleas de Tenedores de los BORHIS y Créditos Puente de Su Casita y CASITA 11,
en los cuales el principal punto a tratar es la estrategia a seguir después de que se
declarara a Hipotecaria Su Casita en concurso mercantil en etapa de quiebra.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

- o Desempeio Semanal de la Estrategia de Renta Variable

Estrategia Entrada Objetivo Stop-  Actual X RENDIMIENTO PONDERACION PESO
Estrategia direccional ACCION PRECIO o \IANAL ANNO CARTERA PC
Recibir TIIE-IRS 13x1 (1 afio) 4.87% 4.70% 5.00% 4.76% Femsa UBD $ 135.34 2.53% 4.66 % 11.12% 8.70%
Recil:jir IRS Mex Pagar IRS EE.UU. 410pb 385pb 430pb 378pb Kof L $ 198.42 2.06% 3.70 % 3.74% 0.00%
10 afios Cemex CPO $ 13.13 2.45% 3.39 % 10.42% 4.14%
Recibir IRS Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 50pb Walmex V $ 4121 -2.46% -2.65 % 15.14% 10.86%
*Nuevos stop-loss para proteger utilidades Alsea * $ 29.21 1.95% 13.30 % 1.10% 0.34%
lca * $ 34.34 1.27% 6.68 % 3.33% 0.69%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Pinfra * $  88.98 1.13% 3.23 % 4.22% 0.00%
i Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. . Alfa A $ 30.71 0.26% 12.16 % 2.03% 6.88%
GBM 13 300 24-Ene-13 Quiro TIIE28 AA Alpek A $ 3240 -7.19% 0.00 % 4.49% 0.51%
MOLYMET 13 2,500 30-Ene-13 Quiro Fija AA Tlevisa CPO $  69.27 -2.17% 1.49 % 8.52% 0.33%
CEDEVIS 13U 3,167 31-Ene-13 ABS Udis AAA Gmexico B $ 47.66 -0.40% 1.95 % 9.36% 0.00%
TOTAL 7,300 Mexchem * $ 72.81 0.59% 0.97 % 6.94% 0.46%
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S Amx L $ 15.64 0.77% 4.97 % 19.59% 0.00%
Al 18 de enero de 2013. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional * Reapertura IxC -0.54% 2.17% 66.45%
IPC 0.01% 2.65% 100.00%

SIRV -0.07% -0.45%

* Los precios son al Miercoles 16 de Enero



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: La atencion vuelve a
Europa, la reuniéon del BoJ e inflacion en nuestro pais

El buen desempefio entre activos mexicanos se mantuvo en
la semana a pesar de advertencias y bajas de estimados
sobre el crecimiento global. Entre los catalizadores que
impulsaron el apetito al riesgo destacaron cifras positivas en
China; asi como datos de consumo, empleo y sector
residencial en EE.UU. Por su parte, las subastas de valores
gubernamentales en Europa continGan sugiriendo una caida
en las primas de riesgo y de las tensiones en los mercados
financieros producto de la crisis, inclusive con un entorno de
crecimiento aun débil. Por su parte, en nuestro pais nuestra
expectativa de que el tono en el comunicado de Banxico se
tornaria mas dovish se cumplio, lo que apoy6é al mercado de
renta fija a pesar de la menor aversién al riesgo observada
en los mercados internacionales. Ante esta percepcion sobre
el riesgo, los inversionistas continlan re-balanceando sus
portafolios en busqueda de rendimientos mas atractivos, lo
que apoya la demanda de activos de paises con buenos
fundamentales, como México.

Esta semana el enfoque se concentrard en Europa, iniciando
con las reuniones del Eurogrupo/Ecofin el lunes y martes y
con los mercados norteamericanos cerrados el primer dia por
el feriado de Martin Luther King Jr. Adicionalmente se
publicaran los estimados preliminares de los indices PMI y de
confianza de enero, las encuestas de confianza ZEW y IFO
alemanas. Particular atenciéon sera puesta sobre la decisiéon
de politica monetaria del BoJ ante la expectativa de un
potencial cambio del objetivo de inflaciéon (de 1% a 2%) y de
mayor estimulo monetario, que podria inclusive incluir un
fondo de compras de valores extranjeros. Por ultimo, entre
los datos en nuestro pais se publicaran las ventas al
menudeo de noviembre y la tasa de desempleo y balanza
comercial de diciembre. No obstante, la atencion del
mercado estara depositada en el reporte de inflacién de la
primera quincena de enero.

El mercado de renta fija local observé una semana de
fuertes ganancias (12pb en instrumentos de corto plazo,
15pb en las tasas de mediano plazo y 21pb en largos plazos)
gracias a un tono maéas dovish en el comunicado que
acompafio la decision de Banxico este viernes, en linea con
nuestras expectativas. Hacia delante, esperamos que el
mercado comience a descontar disminuciones implicitas en
la tasa de referencia del banco central en un futuro cercano,
situacion que ayudard a mantener el buen momentum del
mercado local.

El mercado comenzara a descontar disminuciones
implicitas en la tasa de Banxico en un futuro cercano.
Después de la publicacion de un comunicado mas dovish por
parte de Banxico (en linea con nuestras expectativas),
esperamos que el mercado comience a descontar un
escenario de mayor lasitud monetaria (disminucion en la
tasa de referencia) en los proximos meses, con la atencién
especial en el reporte de inflacion quincenal el proximo 24
de enero (en donde la inflacion anual pudiera continuar su
tendencia descendente al pasar de 3.57% a 3.34%),
minutas el 1° de febrero y reporte trimestral de inflacion el
13 de febrero, los cuales pudieran confirmar las expectativas
del mercado.

A nuestro parecer, continuaran pesando los 4 factores que
advertimos previamente sobre las decisiones futuras de
Banxico: (1) una mejor dinAmica de inflacién (observada y
expectativas) y de costos laborales; (2) una composicion de

la Junta de Gobierno menos hawkish; (3) una preocupacion
sobre desaceleracién econémica global con especial énfasis
en EE.UU. (por los ajustes fiscales); y (4) una menor
incertidumbre en torno a la politica de precios publicos, en
particular los de la gasolina. Adicional a estos factores, el
ritmo de apreciacién mostrado por la divisa en los primeros
18 dias del afio (2%), seguido de las ganancias de 8.4% en
2012, pudiera generar una discusién sobre que tan
restrictivas se encuentran las condiciones monetarias en
México relativa a otros paises.

Seguimos positivos en tasas mexicanas, con un
potencial de apreciacion hacia los minimos de julio de
2012. El Mbono de referencia de largo plazo Dic’24 pas6 de
5.45% a 5.21% esta semana, rompiendo nuestro objetivo
de corto plazo sobre el 5.35%. Hacia delante esperamos que
este instrumento se dirija hacia el minimo histérico de
5.09% observado en julio del afio pasado. Asimismo,
anticipamos que los diferenciales entre las tasas de México y
Estados Unidos se contraigan 30-35pb adicionales de los
niveles actuales.

Consideramos que existen factores, tanto en el entorno
local, como en el nacional, que sugieren un buen semestre
para el mercado de renta fija local. En términos de noticias
locales esperamos que dos factores incluyan de manera
positiva sobre el sentimiento de los inversionistas: (1) una
buena dinamica de inflacibn combinada con expectativas de
posible recorte de tasas por parte de Banxico, (2) la
posibilidad de ver reformas estructurales en el sexenio, lo
cual a la postre pudiera generar una mejora en la calificacién
crediticia del pais.

En el entorno internacional esperamos que la gran liquidez
generada por los estimulos monetarios de los principales
bancos centrales continde dirigiéndose a economia
emergentes que ofrezcan una buena combinacién de riesgo
y rendimiento. Esto podra generar una mayor entrada de
inversiones al mercado de bonos mexicano. A nuestra
consideraciéon, continuard una baja correlacion entre los
bonos mexicanos y los norteamericanos (como ha sucedido
desde noviembre del afio pasado), con lo cual veremos una
mayor contraccién en los diferenciales de tasa. En términos
generales mantenemos una perspectiva favorable sobre el
mercado de renta fija local, en donde vemos mayor valor a
instrumentos con duracion de 10 a 30 afios.

Bono M de referencia Dic'24
%
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Fuente: Valmer
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Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 afios de EEUU
(puntos base)
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Fuente: Bloomberg

En términos de recomendaciones mantenemos nuestra
estrategia de recibir el IRS de TIIE-28 13x1 (1 afio) con
nivel de entrada de 4.87%, objetivo 4.70% Yy stop-loss de
5.00%. Finalmente seguimos recomendamos recibir el IRS-
TIIE de México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 afos
con un nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, stop-loss
430pb, como una estrategia neutral en términos de duracién
y con carry positivo. Asimismo, recomendamos el diferencial
IRS-TIE vs Mbono de 10 afios con entrada de 46pb, objetivo
de 35pb y stop-loss de 54pb.

En el cambiario, el MXN se mantuvo fuerte gran parte de la
semana, rompiendo por primera vez desde marzo del afio
pasado el soporte de 12.60 pesos por délar (minimo
intradia: 12.56). Sin embargo al cierre la divisa cerr6
practicamente sin cambios en 12.67, acumulando una
ganancia de 1.5% en lo que va del afio.

Creemos que varios factores que podrian continuar al menos
el resto de enero ayudan a explicar la fortaleza, insertando
un riesgo de baja a nuestro estimado de cierre del mes en
12.78 pesos por délar. La baja volatilidad y aversion al
riesgo con un elevado carry, menor inflacion y bajo riesgo de
crédito, entre otros, mantienen la fuerte entrada de flujos a
renta fija. En bursétil, a pesar de una valuaciéon elevada el
interés ha crecido por la expectativa positiva en las reformas
estructurales. En consecuencia, los flujos de extranjeros
siguen fuertes. De acuerdo con EPFR, 2012 fue un afio
récord de entradas con 4,600mdd, mientras que el monto
acumulado entre ambas clases de activo en las Ultimas
cuatro semanas al 16 de enero suma 851mdd, un nuevo
maximo histérico. El alza ha sido significativa en renta
variable, acelerandose de mediados de diciembre (ver
grafica) a la fecha. En EE.UU. las cifras mas recientes han
sorprendido al alza y el consenso de utilidades 2012 ha
tendido a la baja (S&P500 de 7% anual en julio a 4.4%
actual), aumentando la probabilidad de sorpresas positivas,
mientras la correlacion de 1M del MXN con el S&P500 es
elevada en 75%). En el corto plazo y con el foco aun en la
temporada de reportes por lo menos las préximas dos
semanas el entorno podria seguir siendo favorable para
activos de riesgo y el peso, ademas del apoyo ciclico por el
crecimiento global y contenidos riesgos en Europa.

Flujos de extranjeros a México en deuda y acciones*
(mdd, acumulado de cuatro semanas)
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* Considerando Unicamente fondos de inversion (mutual funds)

Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe

No obstante, tras la decisi6bn de Banxico creemos que vuelve
a cobrar relevancia para el MXN la posibilidad de que el
mercado incorpore una baja de tasas en el futuro cercano,
como ya fue discutido. En particular, a pesar de que no fue
comentado explicitamente, creemos que la apreciacion
podria incité al Banco Central a resaltar las condiciones
monetarias relativas como un factor a vigilar, que dependen
en gran parte del tipo de cambio real. Esta situaciéon guarda
similitudes con inicios de 2012 tras la fuerte ganancia de
10.1% del cierre de 2011 a la junta de Banxico del 16 de
marzo de ese afio, cuando sefialo por primera vez que
podria ser aconsejable un relajamiento monetario ante la
gran lasitud en avanzados y emergentes. Entre dicha
reunion y la del 27 de abril la expectativa de una baja de
hasta 50pb se incorpor6 en los precios (ver grafica), lo que
al final no se materializé6. Sin embargo, en nuestra opinién
dicha expectativa si influyé para poner un piso en el
USD/MXN, que promedié6 12.93 pesos por délar en ese
periodo (min: 12.64; max: 13.21), y frené el ritmo de
avance que habia registrado a lo largo del 1T12.

IRS de TIIE-28 de un afio (13x1) y USD/MXN
(por ciento y pesos por ddlar, respectivamente)

5.1 1 = r 12
Iw i iJunta Banxico
5.0 - ! :27/04/12
X : : - 125
1 1
4.9 A [/ " i
f o v B
4.8 4 ol
i h
H \ - 135
47 1 f'|\ | i Al
i
46 H v ok 14
Junta Banxico ! J
16/03/12 1
4.5 T T L T T T T 145

Oct-11  Dic-11  Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Fuente: Valmer, Bloomberg, Banorte-IXE

Cabe resaltar otras condiciones que han cambiado. Por un
lado, la liquidez ha aumentado (mayores estimulos tanto en
desarrollados como emergentes) y los riesgos externos han
disminuido, lo que podria generar mayor fortaleza del MXN
por su efecto sobre potenciales entradas de flujos. Por el
otro, de marzo 2012 a la fecha el peso acumula una de las
mayores ganancias relativas. En términos nominales se
apreci6 0.6% y nuestro indice de emergentes cay6 3.4% (en
gran parte explicado por la baja de 13.2% del BRL y de
16.4% del ZAR). En términos reales los cambios son menos
drasticos pero cualitativamente similares. De acuerdo con
nuestros calculos el MXN tuvo una apreciacion real de 1.7%
en el mismo periodo, solo detras del MYR (2.5%), HRK
(2.6%) y el PEN (4.2%) en nuestra muestra.
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Derivado de este analisis pensamos que, considerando
Unicamente al tipo de cambio y su efecto en las condiciones
monetarias, las circunstancias actuales se inclinan mas hacia
un recorte de tasas que en dicho periodo. A pesar de lo
anterior, seguimos esperando que Banxico se mantenga sin
cambios (ver ensayo de México en este boletin). Mas aun,
sugieren al menos dos conclusiones adicionales: (1) al nivel
actual el USD/MXN es a grandes rasgos consistente con su
relacion histdrica con el IRS de un afo y las expectativas de
politica monetaria, aunque con un probable piso en 12.50 y
sesgo hacia el rango del 1T12 entre 12.60-12.90 debido a la
ausencia de expectativas de alzas, y; (2) si el mercado
incorpora bajas en los proximos meses como esperamos,
este sera un factor que le reste soporte a la divisa. En
consecuencia, seguimos creyendo que el potencial de
apreciacion esta limitado.

Por lo tanto, seguimos a favor de direccionales largos en el
USD/MXN en o por debajo de 12.60 (objetivo: 12.90, stop-
loss: 12.40). Lo anterior se une a otros argumentos que
aun consideramos validos para mantener la cautela (ver
Estrategia de Mercados del 11 de enero). A pesar de que en
el corto plazo el favorable ambiente para el peso y otros
activos de riesgo podria continuar, en un horizonte trimestral
continuamos pensando que los riesgos externos y locales
son aun suficientes para mantener dicha recomendacion.

CAPITALES: Crece el flujo de informacién corporativa

Los grandes temas que determinan la tendencia de
mercados en este inicio de afio siguen siendo el frente fiscal
en EU y la continuidad en su recuperacién econémica, asi
como el grado de desaceleracion que pueda enfrentar
Europa. En general, el balance en éstos ha sido favorable,
aun cuando en proximas semanas todos los jugadores del
mercado estamos conscientes de la volatilidad que puede
surgir conforme se arrecia la negociacion en el tema del
techo de endeudamiento.

Entretanto, en estas semanas tenemos la oportunidad de
apreciar la evolucion especifica que han tenido la operacion y
las finanzas de las empresas con la publicacion de los
reportes trimestrales al 4T12. En la mayoria de los casos
también podremos corroborar la perspectiva de mediano
plazo al contrastar la expectativa de consenso, con la
revision de los objetivos internos de las empresas que se
presentan tradicionalmente junto con el cierre de afo.
Aunque la expectativa de consenso no es particularmente
fuerte en cuanto al crecimiento de utilidades en la muestra
del S&P500 (+2.9% para la muestra completa, y +0.5%
excluyendo financieras), al dia de hoy con una muestra
limitada hay razones para tornarse cauteloso: mientras que
la muestra de 67 empresas con las que contamos hasta hoy
(13% de la muestra total) ofrece un repunte de 30.9%, una
vez excluyendo las financieras tenemos una caida de -0.4%.
Al parecer, y de corroborar esta tendencia con una muestra
mayor, esta temporada de reportes podria generar una
pausa en el proceso de alza de los mercados que inici6 a
mediados de 2012 y se aceleré desde noviembre pasado, y
que ha llevado a muchos a méaximos histéricos, entre ellos a
nuestro IPC.

El tema de los reportes trimestrales para México, aunque ya
iniciado con las cifras de GFNorte y Kimber este jueves
pasado, no sera un factor relevante sino hasta mediados de
febrero, cuando verdaderamente tendremos el mayor
numero de empresas reportando. Entretanto, tal parece que
en EU al menos no habrd un efecto de abaratamiento
sensible en los multiplos del mercado, sea que se adecue el

S I-"' ™ 5
«» SBANORTE |@®xe
Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 45,212.53
Nivel Objetivo 2013 47,500
Rend. Potencial 5.1%
Maximo 12m ( 1/14/2013 ) 45,241.74
Minimo 12m ( 1/18/2012 ) 36,541.10
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
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IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdag Eurostox Bovespa
Indice 4521253 1,485.98 13,649.70 3,134.71 2,709.59 61,956.14
Nominal 0.72% 0.95% 1.20% 0.29% -0.30% 0.75%
US$ 0.67% 0.95% 1.20% 0.29% -0.59% 0.32%
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Acciones en Movimiento (semanal)
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Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
SPORTS 13.8 RCENTROA (30.1) AMXL 1,062.8
CIEB 9.6 SANMEXB (6.2) GMODELOC 813.3
GMD* 9.4 URBF (6.0) CEMEXCPO 463.8
GISSAA 8.7 GEOB (5.5) WALMEXV 436.3
AXTELCPO 8.4 COMERUBC (3.5) ALFAA 305.6
IDEALB1 7.3 FRAGUAB (3.5) GFNORTEO 297.8
CMOCTEZ* 6.2 SAN* (3.1) GMEXICOB 273.8
OHLMEX* 5.7 BOLSAA (2.8) LABB 259.0
GFNORTEO 51 TMMA (2.8) FEMSAUBD 230.6
ICA* 45 TS* (2.2) MEXCHEM* 229.4

1/ Promedio diario de 5 dias



ritmo de crecimiento a las expectativas, o que incluso
eventualmente el crecimiento de la parte industrial y de
servicios sea negativo, como lo es hasta hoy con la ya citada
muestra limitada que ya conocemos.

En contraparte de los resultados del trimestre, tenemos que
considerar el grado al que se han apreciado los multiplos de
nuestro IPC, esto en el contexto de la consistente caida en
costos de financiamiento que se producen tanto por el
contagio de la elevada liquidez internacional, como por la
solidez macro y la posicién relativamente ventajosa que
presenta México en el universo de paises emergentes —
incluso podriamos quitar el calificativo de “emergentes”.

No hay duda de que los mdltiplos de mercado se han
“encarecido” durante los altimos cuatro afios, desde que los
inversionistas comenzaron a descontar una salida de la crisis
de 2007-2008, pasando por supuesto por la depresiéon en las
cifras reportadas por las empresas, pero mas recientemente
por el repunte que hemos observado en los ultimos meses.
Tomando en cuenta la relacién directa que, al menos en
teoria, debe existir entre el costo de oportunidad y el
multiplo al que cotiza un instrumento de capital, hemos
realizado un ejercicio que compara el comportamiento del
multiplo P/U y el mdltiplo FV/EBITDA en los dltimos diez
afnos, y lo hemos contrastado frente al desempefio del bono
mexicano a diez afios.

Las conclusiones de esta comparacién son muy interesantes,
pues si bien el P/U se coloca practicamente en sus maximos
histéricos que observamos en enero de 2011, la brecha
entre éste indicador y el inverso del bono a 10 afios es hoy
dia de so6lo 1%, cuando histéricamente es 17%. Por su
parte, haciendo el ejercicio para el multiplo FV/EBITDA,
tenemos que la brecha es de -47%, en contra de un
histérico de -51%. Mientras que en ambos casos podemos
inferir que existe espacio para que todavia se aprecien mas
los multiplos de nuestro mercado —hay que tener en mente
el cambio en la estructura de FV a lo largo del tiempo, lo
cual abriria la brecha actual—, nos parece dificil poder
asegurar que este proceso continuara, aunque lo que si
podriamos tomar con un escenario base es que los multiplos
tendran un nivel al menos similar al que han alcanzado en
meses recientes.

Relacion P/U IPC vs. Inverso tasas 10 aiios

20 20
P/UIPC
15 - 15
10 - 10
1/Bono 10afios
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. P/U ponderado por pesos en la muestra.
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ANALISIS TECNICO: Datos econémicos en EE.UU.
impulsan a los mercados

Los so6lidos datos econémicos reportados mejoraron el animo
de los inversionistas, el indice S&P 500 alcanzé su nivel mas
alto en los dltimos cinco afios. La tendencia continda siendo
positiva, a pesar de la debilidad de los reportes corporativos
del sector financiero y el ajuste de la accion de APPL, se
lograron concretar rompimientos alcistas. Sin embargo,
creemos que los mercados estaran atentos al debate del
techo de la deuda del Gobierno de Estados Unidos y no
descartamos mayor volatilidad. El IPC mantiene su rally
ascendente y conserva su cotizacién en un canal agresivo de
alza, la linea de precios consolidé y superé el psicolégico de
los 45,000pts. Seguimos pensando que el mercado en el
corto plazo podria tomar un sano ajuste, algunas emisoras
de la muestra del IPC ya registraron una toma de utilidades.
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El IPC suma 7 semanas consecutivas en ascenso. El
mercado local conserva el avance marcando un nuevo
méaximo de cierre y no ha logrado ajustar a pesar del
elevado nivel de sobre-compra que presentaban los
osciladores técnicos y lo mas interesante es que sostiene su
cotizacion dentro del canal alcista. Creemos que en el corto
plazo se mantiene latente la posibilidad de una toma de
utilidades, bajo este escenario nuestro nivel de apoyo se
localiza en los 44,400pts, mientras que la resistencia se
ubica en la cima de los 45,240pts. Es importante destacar
que el mercado después de varios intentos cierra su
cotizacion por arriba de los 45,000pts y desde nuestro punto
de vista es una nueva sefial positiva para sostener su
movimiento hacia la cima con posibilidades de generar un
rompimiento alcista dejando expuesto el siguiente objetivo
ubicado en los 45,680pts.
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El IPC en ddélares mantiene su ascenso. La linea de
precios continlla marcando maximos histéricos alcanzando el
terreno de los 3,590pts. En este movimiento se observa un
ligero agotamiento en sus osciladores técnicos, no
descartamos una correccion de corto plazo. En este sentido
el apoyo lo estamos identificando en la zona de los 3,475pts
(parte baja del canal ascendente). Por otra parte, el objetivo
que deja habilitado se localiza en los 3,680pts.

El Bovespa validé la zona de soporte. En su movimiento
de ajuste encontré6 apoyo en el nivel de los 61,300pts,
creemos que abre la posibilidad de reactivar su recuperacion
y en este sentido la resistencia que estaria buscando se
localiza en los 63,500pts. La lectura de los indicadores y
osciladores técnicos es favorable, desde nuestro punto de
vista el rally de este indice estaria sosteniéndose en el corto
plazo con posibilidades de romper a la alza nuevamente.
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El Dow Jones presiona los 13,665pts. En su movimiento
alcista super6 la zona de los 13,550pts y ahora estara
presionando la cima de los 13,665pts, desde nuestro punto
de vista es clave que logre romper con este nivel. En el
supuesto de superar esta zona estaria generando una nueva
sefal positiva y estaria habilitando el objetivo de los
14,000pts. Sin embargo, antes de continuar con su avance
hacia este objetivo no descartamos un movimiento contra
sentido. La lectura de los indicadores y osciladores técnicos
es favorable y podrian apoyar este avance.
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El S&P 500 supera los 1,475pts. Continla con su
tendencia alcista y rompe la barrera técnica de los 1,475pts
generando una nueva sefal positiva y evitando una
formacién técnica de un posible cambio de tendencia. La
lectura de los osciladores e indicadores técnicos son
positivas; sin  embargo, ingresan a la zona de
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encarecimiento. Desde nuestro punto de vista el movimiento
ascendente podria sostenerse en el corto plazo con
posibilidades de generarse una normal toma de utilidades,
bajo este escenario el apoyo lo ubicamos en los 1,440pts. El
siguiente objetivo que esta habilitando se localiza en los
1,525pts (nivel de fibonacci de proyeccion).
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El Nasdaq presiona los 3,135pts. Este indice conserva su
movimiento ascendente y sigue superando niveles técnicos,
actualmente la linea de precios rompe en el intradia la zona
de los 3,135pts y deja expuesto el objetivo de los 3,170pts;
sin embargo, la cima se ubica en los 3,200pts. Creemos que
el avance se podria sostener y no descartamos que se
presenten algunas tomas de utilidades, en este sentido la
zona de soporte la identificamos en los 3,075pts.
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DEUDA PRIVADA

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $817,950mdp. Por su parte, el
mercado de Corto Plazo ascendié a $37,152mdp, habiéndose
colocado en la semana $7,437mdp del cual el 62.84% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones de la semana. Durante la semana del 14 al
18 de enero de 2013 no hubo nuevas emisiones.

En el Horno. Para la semana del 21 al 25 de enero de 2013
estaremos a la espera de las emision quirografaria GBM 13
(‘AA(mex)/HRAA’ por Fitch y HR Rating, respectivamente),
por $300mdp a 3 afios y pagando una tasa referenciada a
TIIE28. Adicionalmente, para la ultima semana de enero
estaremos al pendiente de la emision quirografaria MOLYMET
13 (‘'mxAA/AA+(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente) por
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un monto de $2,500mdp a 10 afios y pagando una tasa fija
(MBONO 090622).

Noticias Corporativas. Grupo Herdez firmé un acuerdo
definitivo para adquirir el 67% de las acciones de Grupo
Nutrisa en $91 pesos por accion. Por otro lado, el Consejo de
Administracion de PEMEX autoriz6 la coinversion, que
contempla la inyeccién de capital e integracién de activos
por $556mdd, entre Pemex Petroquimica y Mexichem y la
cual busca dar viabilidad y genera valor a la cadena de
Monémero de Cloruro de Vinilo.

Noticias de Asambleas. Para la semana del 21 al 25 de
enero se llevard a cabo la Asamblea de Tenedores de la
emision CICB 06-2 (Créditos Puente de CINMOBI), en la cual
se trataran las resoluciones respecto al Informe del
Fiduciario de la situacion que guarda el patrimonio del
Fideicomiso. Asimismo, se celebrara la Asamblea de
Tenedores de VRZCB 08 / 08U (Flujos Futuros de Veracruz),
en la que el principal punto a tratar sera la solicitud para
tomar medidas que permitan elevar la calidad crediticia de
las emisiones de los certificados bursétiles. Finalmente, se
realizarén las Asambleas de Tenedores de las emisiones de
Borhis y Créditos de Su Casita y CASITA 11 en las cuales se
discutiran la estrategia a seguir en relacidon con la sentencia
mediante la cual se declar6 a Hipotecaria Su Casita en
concurso mercantil en etapa de quiebra.

Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccion en su spread fueron: TFOVIS 09-3U / 10U / 10-3U
con disminuciones de 37pb cada una, TFOVIS 10-2U / 11-2U
/ 11-3U con bajas de 36pb cada una y TFOVIS 12U con una
descenso de 37pb. Por otro lado, las emisiones perdedoras
por mayores incrementos en su spread fueron: HICOAM 07
con un incremento de 17pb, GEO 11 con +15pb y CHIACB
07-U con +2pb.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95PEMEX12 23-Nov-17 11,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
95PEMEX12U 11-May-28 3,525 No UDIS : 3.02% AAA
90GDFECB12 12-Nov-27 2,500  Si FIJA : 6.85% AAA
91VALARRE12-2 28-Nov-17 150 No CETE182 + 2% A
911JETCB12 04-Dic-20 1,000 Si TIIE28 + 2.7% AA-
91CATFIN12 02-Dic-16 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
91GDINIZ12 06-Dic-16 120 No TIIE28 + 3.05% A-
91LOMCB12 20-May-16 450 Si TIIE28 + 2.69% AA
91UNIRECB12 19-Sep-16 400 S1 TIIE28 + 1.65% AAA
91CIOSA12 14-Dic-17 83 No TIIE28 + 3.1% A
Préximos Vencimientos

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
95PMXCB05-2 31-Ene-13 6 No CETE182 + 0.57% AAA
95PEMEX09-3 31-Ene-13 12,481 No CETE182 + 0.57% AAA
91GBM11 07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA
91CREAL10-2 28-Feb-13 240 No TIIE28 + 3.25% A

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 18 de enero de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacion
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PROXIMAS COLOCACIONES

Corporativo GBM. (Emisor). GBM se fundé en 1978 como
“Casa de Bolsa Madrazo”. Posteriormente fue adquirido por
el actual grupo de accionistas, cambiando en 1987 su
denominacién a “GBM Grupo Bursatil Mexicano”. GBM cuenta
con una oficina matriz y tres sucursales en México ubicadas
en el DF, Guadalajara, Monterrey y Mérida. Su actividad gira
en torno a la prestacion de servicios de colocacion.

GBM 13: Es una emisién quirografaria al amparo del
Programa Dual Revolvente de Certificados Bursatiles
Quirografarios de Corto y Largo Plazo (por hasta

$3,000mdp) por $300mdp a 3 afios y pagando una tasa
referenciada a TIIE28 mas un spread de 65pb (estimado).
Los recursos seran usados para la sustitucién de pasivos asi
como para el desarrollo del objeto de la emisora.

Molibdenos y Metales S.A. (Emisor). Molibdenos y
Metales S.A., Molymet, es una empresa chilena dedicada al
tratamiento y procesamiento de molibdeno y productos
asociados, los que se utilizan en diversas y multiples
actividades industriales. La compafia cuenta con seis plantas
industriales: MolymetNos (Santiago de Chile) y Molynor
(Mejillones en el Norte de Chile); Molymex (Estado de
Sonora en México); CM Chemiemetall (Bitterfeld en
Alemania), Sadaci (en el Puerto de Gante, en Bélgica) y
Luoyang High-Tech (en Luoyang, Henan, China). Ademas,
posee oficinas comerciales en Santiago, Londres, Hermosillo,
Baltimore y Beijing.

MOLYMET 13: Es la cuarta emisibn de Certificados
Bursatiles de Molymet en México. Dicha emisién sera por un
monto de $2,500mdp a 10 afios y pagard una tasa fija
(referenciada a MBONOO090622). La amortizaciéon sera
realizada en un solo pago a vencimiento.

OPERACION DE MERCADO

En la semana del 14 al 16 de enero 2013 se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $5,643mdp, cifra
27.1% inferior a los $7,741mdp operados durante la semana
anterior (también de lunes a miércoles). Los instrumentos
mas operados fueron por parte de FOVISSTE (TFOVIS 09U /
09-2U / 09-3U / 10U / 10-2U / 10-3U / 10-4U / 11U / 11-2U
/ 11-3U / 12U / 12-2U / 12-3U / 12-4-U) por $2,202mdp,
Petréleos Mexicanos (PEMEX 09-2 / 10 / 10-3 / 11/ 11-2/
11-3 / 12 / 12U) por $991mdp, y Televisa (TLVISA 10) por
$905mdp. La contraparte méas dinamica en las operaciones
fue la Interbancaria con 41.9% del monto operado, seguida
de Otros Nacionales con el 53.9%.
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694

Banxico — Un tono mas dovish pero sin argumentos
fuertes para bajar tasas

« Banxico mantuvo la tasa de fondeo en 4.5%, en linea con las expectativas

¢ En nuestra opinion, la Junta de Gobierno adopté un tono significativamente mas
dovish en su comunicado

¢ La autoridad monetaria esta preocupada por el entorno externo y considera que
existen riesgos a la baja para el crecimiento externo...

...aunque la aprobacion de reformas estructurales podria impulsar el
crecimiento del PIB sin generar presiones por el lado de la demanda

Adicionalmente, consideran que el balance de riesgos de inflacion ha mejorado

En este contexto, la Junta considera que podria ser recomendable bajar tasas

Nosotros mantenemos nuestra expectativa de que Banxico mantendra la pausa
monetaria por un periodo prolongado de tiempo

No obstante, reconocemos que la probabilidad de un recorte de tasas se ha
incrementado significativamente

Banxico mantiene sin cambios la tasa de fondeo, pero con un tono
significativamente mas dovish. En su primera reunion del afio, Banxico decidio
mantener la tasa de fondeo sin cambios en 4.5%, tal y como se esperaba. Por lo que
respecta al comunicado, percibimos un tono significativamente mas dovish de lo
esperado, resultado de un entorno externo adverso, que probablemente afectara las
posibilidades de crecimiento en México, aunado a un panorama de inflacibn mas
favorable. En particular, destacamos los siguientes puntos del comunicado:

(1) “La actividad econémica mundial continGla mostrando signos de debilidad...”

(2) “La tasa de crecimiento de la actividad econémica en México se ha moderado (...) En
particular, el dinamismo de la demanda externa y de algunos componentes del gasto
interno han disminuido...”

(3)“..un avance en el proceso de reformas estructurales permitiria crecer a mayores
tasas sin que ello diera lugar a presiones sobre la inflacién.”

(4)“...se considera que el balance de riesgos para la inflacion ha mejorado, més aun si se
considera el renovado compromiso del Gobierno Federal con finanzas publicas
sanas”; y lo mas importante, a nuestro parecer

En este contexto, la Junta de Gobierno de Banxico considera que podria hacerse
aconsejable una reduccion de la tasa de referencia. Esto contrasta con el
comunicado anterior en el que el sesgo era hacia una posible subida de la tasa de
fondeo. Cabe mencionar que la autoridad monetaria considera que la postura actual de
politica monetaria ha contribuido a un ajuste ordenado de los precios relativos, lo que
aunado al hecho de que no se han generado de inflacion da como resultado un escenario
en el que la inflacion de 2013 podria terminar en niveles menores a los observados en el
afo previo.

Pensamos que una de las razones por las que el tono del comunicado se torné
mas dovish tiene que ver con la salida del vicegobernador Sidaoui. Consideramos
que el vicegobernador Sidaoui era el miembro mas hawkish de la Junta. Como resultado,
sin muchos cambios en el entorno de inflacién y de crecimiento comparado con el
comunicado anterior, el tono de la Junta cambié de hawkish a un discurso con un sesgo
dovish.

En nuestra opiniéon, Banxico se mantendra en pausa todavia por un periodo
prolongado de tiempo. Existen tres factores que podrian evitar que Banxico recorte
tasas:

(1) Esperamos un mayor nivel de aversion al riesgo en los proximos meses derivado de
las discusiones fiscales en EE.UU. asi como por las elecciones en Italia (febrero) y la
resolucién de los temas todavia pendientes en esa region, lo que podria presionar el
tipo de cambio.
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Estimados de Inflacion

(2)Si bien la inflaciobn esta mostrando una tendencia de R
(%, variaciéon anual)

baja, se mantiene por encima del objetivo del 3% fijado
por el banco central. Este sera el caso particularmente en
la primera mitad de 2013, cuando podria producirse una
“joroba” inflacionaria hacia los meses de abril y mayo, Estimado Banorte-IXE
resultado de una base de comparacidon relativamente 501
baja. Adicionalmente, existe el riesgo de revisiones

importantes al alza en las tarifas publicas, en un contexto 45 /\

5.5 1

Inflacion Total

en el que los estados y municipios se ven en la necesidad
de incrementar sus niveles de recaudacion (ver gréfico 4.0 I

abajo).

(3) La brecha del producto continGia basicamente cerrada, lo 351

que sugiere que no existe deterioro de la economia. ,./

Adicionalmente, adn cuando coincidimos con la autoridad 39 1 Inflacién subyacente X _/

monetaria en que las reformas estructurales impulsaran \/'\\/

la tasa de crecimiento potencial del PIB sin generar 25

presiones por el lado de la demanda, pensamos que los Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13

efectos de tales reformas no se sentiran sino hasta que Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

éstas hayan sido implementadas, lo que no vemos que

suceda hasta 2014. Brecha del Producto

(porcentaje del producto potencial)

Adicionalmente, mientras que la demanda externa fue el 6.00 1

componente con una mayor contribucién al crecimiento

en 2011,y parte del 2012—cerrando la brecha del 4.00

producto para bienes comerciables—la demanda interna

ha sido responsable también de una parte importante del 2.00 -

crecimiento en los uUltimos trimestre, cerrandose asi la

brecha del producto de los bienes no comerciables. En 0.00 - —~—

este contexto, consideramos que el cierre de la brecha \/

de bienes comerciables no representa presiones 200 4

significativas por el lado de la demanda. No obstante, el

cierre de la brecha de los no comerciables, 200 4

eventualmente si podria generar presiones en el futuro, '

reduciendo las posibilidades de un recorte de tasas. 6.00 4

. -8.00 T T T T T T T

No obstante, reconocemos que la probabilidad de un recorte 1T03 3704 1T06  3T07  1T09  3T10  1T12  3T13

de tasas se ha incrementado sustancialmente. En este [ .nie: Banorte-IXE
contexto, consideramos que la primera ventana de
oportunidad para una accién en esta direccion podria venir
en junio o julio, una vez que los eventos “programados” que
pudieran generar aversion al riesgo—i.e. las discusiones
fiscales en EE.UU.—estén fuera de la ecuacion y la “joroba”
de inflaciobn que se observard en 2T12 haya pasado. Asi,
estaremos atentos a la publicacion de las minutas de la
reunion de Banxico el proximo 1° de febrero, con el fin de
evaluar nuestra perspectiva sobre el desarrollo futuro de la
politica monetaria.
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México

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

« El Banco de México mantuvo la tasa de referencia en 4.5%

« Sin embargo, la autoridad monetaria adopté un tono mucho mas dovish en el

comunicado que acompaifo a la decision

e Esperamos una variacion de 0.28%2s/2s para la inflacion de la primera

quincena de enero

¢« Estimamos un crecimiento de 2.9% para el IGAE de noviembre

Esta semana el Banco de México dio a conocer su comunicado de politica monetaria en
el que anunci6é su decisién de mantener sin cambios la tasa de fondeo, en linea con lo
esperado. En nuestra opinion, el tono del comunicado se torné muy dovish, tal y como
habiamos anticipado. Destacamos los siguientes puntos del comunicado:

1. “La actividad econémica mundial continia mostrando signos de debilidad...”

2. “La tasa de crecimiento de la actividad econémica en México se ha moderado (...) En
particular, el dinamismo de la demanda externa y de algunos componentes del
gasto interno han disminuido...”

3. “..un avance en el proceso de reformas estructurales permitiria crecer a mayores
tasas sin que ello diera lugar a presiones sobre la inflacion.”

4. “...se considera que el balance de riesgos para la inflacién ha mejorado, mas aun si se
considera el renovado compromiso del Gobierno Federal con finanzas publicas
sanas”; y lo méas importante, a nuestro parecer

5. “...de consolidarse el entorno descrito podria ser aconsejable una reduccion del
objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia...”

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico mantendra sin cambios la postura
monetaria todavia por un periodo prolongado. Lo anterior derivado de dos factores: (1)
esperamos una mayor aversion al riesgo derivado de las tensiones fiscales en Estados
Unidos asi como las elecciones en Italia (que tendran lugar en febrero) asi como otros
pendientes por resolver en la Eurozona—, lo que podria presionar el peso mexicano; y
(2) la brecha del producto contintia basicamente cerrada, lo que indica que no ha habido
todavia deterioro de la economia. Adicionalmente, adn cuando la inflacién esta
controlada, la tasa anual se mantendra por encima del objetivo de Banxico, sobre todo
durante el primer semestre del afio (ver nota especial Banxico — Un tono mas dovish
pero sin argumentos fuertes para bajar tasas).

No obstante, reconocemos que la probabilidad de una baja de tasas se ha incrementado
de manera significativa. En este contexto, consideramos que la primera ventana de
oportunidad para un movimiento en este sentido podria ser junio o julio, cuando los
eventos previstos para los préximos meses—y que causaran un incremento en los
niveles de aversion al riesgo—estén fuera de la ecuacién y la inflacién anual se modere,
después de observar una joroba en 2T13. En este contexto, estaremos atentos a las
minutas de esta reunién (a publicarse el proximo 1° de febrero) con el fin de reevaluar
nuestra perspectiva con respecto al futuro de la politica monetaria.
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Esperamos una variacion de 0.28%2s/2s para la
inflacién de la primera quincena de enero

El préximo jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
quincenal de inflacién. Estimamos un incremento de 0.28%
quincenal en la primera mitad de enero, por debajo del
consenso del mercado, que espera una variacion de 0.32%
de acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Para la inflacién
subyacente, estimamos un incremento de 0.22%2s/2s en
linea con el mercado.

La inflaciébn durante el periodo en cuestién se explicara por
presiones sobre los precios de energéticos y de las tarifas
gubernamentales (+0.99% quincenal) como resultado de
mayores precios de la gasolina asi como incrementos en los
tramites vehiculares asi como la expedicion de documentos.
No obstante, esperamos que esta cifra sea 4pbs menor a la
observada en el mismo periodo de 2012, como resultado de
dos fuerzas opuestas: (1) 3pbs derivado de una menor
contribucién del subindice de mercancias, con una incidencia
esperada de 15pbs vs. 17pbs en el mismo periodo del afio
anterior asi como una menor incidencia de los precios
agricolas (-4pbs vs. +11pbs en la primera mitad de enero de
2012); y (2) dichas incidencias seran compensadas por
mayores contribuciones por parte de los precios de “otros
servicios”, en particular los precios de los servicios turisticos,
que estimamos restaron menos a la inflacién en la primera
quincena del 2013 (-4pbs vs. -8bps en el mismo periodo de
2012) asi como una mayor contribucién de los precios
energéticos y las tarifas fijadas por el gobierno, como se
muestra en la tabla siguiente.

Inflacién en la primera quincena de enero por componentes
(Incidencia quincenal, %)

Estimado 2012 Diferencia
Total 0.28 0.32 -0.04
Subyacente 0.17 0.15 0.02
Mercancias 0.15 0.17 -0.03
Alimentos procesados 0.11 0.12 -0.01
Otros bienes 0.04 0.05 -0.01
Servicios 0.02 -0.02 0.04
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacién 0.01 0.01 0.00
Otros servicios -0.01 -0.06 0.04
Tarifas aéreas -0.02 -0.04 0.02
Servicios turisticos -0.02 -0.04 0.02
Ex. servicios turisticos 0.02 0.02 0.00
No subyacente 0.11 0.17 -0.06
Agricultura -0.04 0.11 -0.15
Frutas y verduras -0.06 0.04 -0.10
Pecuarios 0.02 0.07 -0.06
Energéticos y tarifas 0.15 0.05 0.10
Energéticos 0.07 0.03 0.04
Tarifas eléctricas 0.01 0.01 0.00
Gas doméstico 0.02 0.01 0.01
Gas LP 0.03 0.01 0.01
Gas natural -0.01 0.00 0.00
Gasolina bajo octanaje 0.03 0.00 0.03
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.08 0.03 0.05

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

Con estos resultados, la inflacién anual seguira cayendo para
ubicarse en 3.34% en la primera quincena de enero de
3.57% en diciembre, mientras que la subyacente se ubicara
en 2.82% de 2.90% anual previo.
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Estimamos un crecimiento de 2.8% para la actividad
econdmica de noviembre

Esperamos que el reporte del IGAE, publicado por INEGI,
muestre un crecimiento de la economia en torno al 2.9%
anual en el mes de noviembre. Cabe recordar que el IGAE es
el indicador que aproxima el desempefio de la actividad
econdmica para un mes determinado. En este sentido,
consideramos el desempefio del IGAE en dicho mes se
explicé por el desemperio del sector servicios.

En particular, el indicador de opinion empresarial (PMI) de
servicios publicado por el IMEF presenté una contraccion de
1.9% anual en noviembre, aunque en el mismo mes también
se observo una importante desaceleracion en la creacion de
empleos formales. De igual forma, la desaceleracién del
sector manufacturero pudo haber motivado un menor
dinamismo de los servicios relacionados a este sector, tales
como el comercio y transporte. Considerando estos factores,
es muy probable que el agregado de los servicios haya
presentado un crecimiento de 2.9% anual (0.6% mensual).

Por su parte, cabe recordar que el INEGI ya dio a conocer las
cifras de producciéon industrial que observaron una variaciéon
anual de sélo 2.8% (0.9% mensual). Como mencionamos en
su momento, el avance anual que registré la producciéon
industrial de dicho mes se explic6 en parte por un
crecimiento de 3.9% anual en la produccién manufacturera.
No obstante, consideramos que el consumidor
norteamericano continuara renuente a expandir su gasto
corriente, lo cual tendra un impacto negativo sobre la
demanda por productos manufactureros mexicanos.
Adicionalmente, el sector manufacturero norteamericano
suma tres meses en contraccion, lo cual implica que el
desemperio de la industria manufacturera mexicana también
se vera limitado por este factor. En este contexto, cabe
recordar que la produccion manufacturera mexicana guarda
una fuerte dependencia con la economia norteamericana, ya
que mas del 40% de la produccién manufacturera mexicana
es exportada a EE.UU.

Indicador global de la actividad econémica: Estimados Noviembre 2012

% anual Nov-12 Nov-11 Ene-Oct, '12

IGAE 29 43 43
Actividades primarias 14 21 85
Produccion industrial 2.8 4.0 44
Servicios 28 58 49

%, m/m desestacionalizado Nov-12 Oct-12 Diferencia

IGAE 0.7 0.2 0.5
Actividades primarias 0.0 6.5 -6.5
Produccion industrial 0.9 -0.9 18
Servicios 0.6 0.2 0.4

Fuente: Banorte-Ixe; INEGI


mailto:gabriel.casillas@banorte.com�
mailto:gabriel.casillas@banorte.com�
mailto:gabriel.casillas@banorte.com�

Katia Goya (55) 1670 1821

Julia Baca (55) 1670 2221

Estados Unidos

e Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para 4T12 de 1.8%
previo a 1.6%

« El avance en el 2012 habra sido de 2.3%

e La actividad manufacturera da sefales de desaceleracion al inicio del 2013,
pero creemos que la debilidad es temporal, y vemos un escenario de
estabilidad

«El impacto del alza en impuestos se reflejara en una desaceleracion del
consumo en 1T13

e Los comentarios de Ben Bernanke y de Rosengren (Fed de Boston) suavizaron
las senales con sesgo hawk de las minutas de la Gltima reuniéon del FOMC

Los reportes econémicos dados a conocer en las Gltimas semanas nos llevaron a revisar a
la baja nuestro estimado de crecimiento para el PIB en 4T12 de 1.8% previo a 1.6%. Del
lado positivo, el gasto en consumo se aceler6 en el dltimo trimestre, lo que es
consistente con nuestro estimado de un crecimiento de 2.3% en el gasto privado en
4T12, tras un avance de 1.6% en 3T12. Sin embargo, del lado negativo, cabe sefalar
que el reporte de la balanza comercial al mes de noviembre mostré6 una profunda
ampliacion del déficit, lo que apunta a una contribucién negativa por parte de las
exportaciones netas, a lo que se suma un menor gasto de gobierno después de un
importante avance en 3T12,y una caida de inventarios, tras la fuerte acumulacion el
trimestre previo.

Por su parte, las primeras sefales para 1T13 publicadas esta semana no fueron
alentadoras, con los indicadores manufactureros regionales de Nueva York y Filadelfia
ubicandose en terreno de contraccién. Sin embargo, los reportes contrastaron con el
Beige Book donde se describe que estas regiones experimentaron un ligero incremento
en su actividad. Consideramos que los indices estan sobre-estimando la debilidad del
sector manufacturero, y esperamos un escenario de estabilidad. Sin embargo, en estos
primeros meses del afio, la actividad se vera afectada por el incremento en impuestos y
su impacto en el consumo, el que esperamos muestre una pronunciada desaceleracion.
Asimismo, la implementacién de recortes al gasto tendra un impacto negativo, y
esperamos una contraccion del gasto del gobierno.

Mientras tanto, en el tema de la politica monetaria, luego de las intervenciones de la
semana previa y la publicaciéon de las minutas de la dltima reunién del FOMC con un tono
relativamente hawkish apuntando a la posibilidad de empezar a remover el estimulo
monetario antes de lo que se esperaba, esta semana, los comentarios del presidente de
la Reserva Federal, Ben Bernanke y Rosengren del Fed de Boston, se inclinaron mas del
lado dove. Bernanke coment6é que la tasa de desempleo continla muy elevada, y que no
hay presiones inflacionarias. Explicé que considera que, un gran error seria empezar a
subir la tasa de interés de manera prematura y generar con esto una recesion.

Para la proxima semana esperamos poca informacién econémica, donde la atenciéon se
centrard en la encuesta manufacturera PMI, en la que estamos esperando una lectura de
53.2 para la cifra preliminar de enero, sefialando una estabilizacidon en la actividad. Esta
encuesta no ha mostrado una consistencia con las demas encuestas manufactureras. Sin
embargo, en el mes de diciembre coincidié con la mejoria que se observé en el ISM. Por
otro lado, los reflectores se dirigiran también a las cifras relacionadas con el sector
residencial, tanto a la venta de casas existentes como de casas nuevas al mes de
diciembre. Este sector ha venido mostrando resultados positivos desde mediados de 2011
y esperamos una contribucién positiva al crecimiento del PIB en el 2013.
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El consumo mostré un avance soélido al cierre del 4T12

Las ventas al menudeo crecieron 0.5% m/m en diciembre
luego de una revision al alza en el mes de noviembre a 0.4%
m/m de 0.3% m/m reportado inicialmente. El incremento en
las ventas fue motivado por alzas en nueve de las trece
categorias que las componen, liderado por la venta de autos,
muebles, cuidados de salud y restaurantes. Sin embargo, del
lado negativo, la aceleracibn en el consumo se vio
restringida por un descenso de 1.6% m/m en la venta de
gasolina, esto por la caida en el costo de la misma, ya que
no estan ajustadas por precio. En tanto, las ventas
subyacentes, aquellas que excluyen autos, gasolina y
materiales de construccion, y que son utilizadas en el célculo
del PIB, avanzaron 0.6% m/m en diciembre tras un alza de
0.5% m/m en noviembre, lo que evidencia un buen
dinamismo en el gasto discrecional. Asi la variacion 3m/3m
anualizada en las ventas totales y subyacentes mostré una
aceleracion en el 4T12, ya que se registraron avances de
58% vy 4.0% respectivamente, por arriba de los
incrementos de 5.3% y 3.8% en el 3T12.

EE.UU. Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)
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-30.0

dic-08 dic-09
Fuente: Census Bureau
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La actividad industrial retoma el crecimiento

La produccion industrial crecié 0.3% m/m en diciembre. Este
avance fue motivado por un alza de 0.8% m/m en la
produccién manufacturera, donde la mayoria de sus
componentes marcaron ganancias solidas, destacando la
produccién de autos (+2.6% m/m). Asimismo, al excluir
autos, la produccién manufacturera también mostré un
importante avance de 0.6% m/m. En tanto, la produccién
minera contribuyé de manera positiva con un incremento de
0.6% m/m. Cabe sefialar que, dentro del grupo de mercado,
la categoria de equipo corporativo observé un avance de
1.3% m/m lo que es congruente con el buen dinamismo que
se ha observado en octubre y noviembre en esta categoria
dentro del reporte de bienes duraderos.

La produccién manufacturera retomd el crecimiento en el
4T12. Bajo el célculo trimestral anualizado se observé un
alza de 0.3% en el dltimo trimestre del afo, lo que se
compara con la contracciéon de 0.8% en 3T12. En el caso de
la produccion industrial, esta aceler6 su ritmo de crecimiento
a 0.8% en el 4T12 de un 0.4% en el trimestre previo. El
reporte confirma nuestro panorama sobre una estabilizacion
de la actividad fabril en el 2013.

EE.UU. Produccién Industrial
(% 3m/3m anualizado)
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Las encuestas manufactureras regionales y las de
confianza se deterioran al inicio del afio

El resultado de las primeras encuestas manufactureras
correspondientes al mes de enero fue negativo. El indice
Empire State se ubic6 en un nivel de -7.8 en enero luego del
-7.3 del mes de diciembre, esto tras la revision anual a la
serie. Cabe sefialar que el indice se situé en terreno negativo
por sexto mes consecutivo. Siguiendo un comportamiento
similar, el indice del Fed de Filadelfia cayé en enero a
terreno negativo de -5.8pts luego de una lectura de 4.6pts
en diciembre. Es importante destacar que en ambos reportes
los detalles fueron débiles, pero convinieron con una mejor
expectativa respecto al futuro, lo que advierte que esta
debilidad podria ser solo de caracter temporal. Nosotros
seguimos esperando una estabilizacién en la manufactura
durante los siguientes meses, no obstante estaremos
monitoreando el comportamiento de este sector.

En tanto, la confianza del consumidor perdié 1.6pts para
ubicarse en 71.3pts en la lectura preliminar de enero, esto
tras caer 9.8pts en diciembre. A su interior, el indice de
expectativas, cuyo peso es del 60%, bajo a 62.7 de 63.8,
mientras que el indice de situacién actual disminuyé a 84.8
de 87 previo.

Pensamos que la incertidumbre en el tema fiscal pesa en la
perspectiva de los consumidores, ya que el resultado fue
contrario a la mejoria que nosotros estimamos en un
contexto de un ritmo aceptable de empleo, con el precio de
la gasolina descendiendo y un buen desempefio en el
mercado accionario. Pensamos que el deterioro mencionado
se debe a dos factores principalmente (1) los consumidores
saben que enfrentaran mayores impuestos y (2) la falta de
resolucién en el tema de recorte al gasto de gobierno y al
techo de endeudamiento. De acuerdo a lo anterior pensamos
que los niveles de confianza pueden verse afectados en los
siguientes meses.
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Eurozona y Reino Unido

eLa atenciéon estara dirigida a los reportes de confianza de enero - PMI e IFO
principalmente - que deberian seguir repuntando

e Contrastando con los avances positivos observados en Grecia, Chipre es ahora el
nuevo foco de preocupacion del mercado

¢ El rescate estimado en unos 16.5mm de euros sera discutido por el Eurogrupo, en
su primera reunion del afio, pero no se espera un acuerdo antes de marzo

En los préximos dias, la atencién estara dirigida a una serie de reportes de confianza
relevantes. Desde octubre, observamos un repunte en los principales indicadores que
sugiere una estabilizacion de la actividad en la Eurozona en el 1S13 seguida por una
aceleracién gradual en la segunda mitad del afio. Creemos que los datos de esta semana
confirmaran esta tendencia. En nuestra opinion, las declaraciones mas optimistas de Mario
Draghi en la ultima reunién del ECB, la reduccién de los costos de financiamiento en la
periferia y la resoluciéon parcial de la crisis fiscal en Estados Unidos, generaron un
sentimiento mas positivo. Esperamos que el indice compuesto PMI de enero haya
aumentado modestamente — acercandose mas al nivel de estancamiento econémico de 50
pero todavia en terreno de contracciéon (Banorte-lxe: 47.6; previo: 47.2) — debido a un
ligero incremento del indice de manufactura (Banorte-Ixe: 46.5; previo: 46.1) a raiz de un
mejor desempefio en los nuevos pedidos. En los servicios, casi no esperamos variacién
(Banorte-Ixe: 47.9; previo: 47.8). Cabe destacar que estos indices tendran que seguir al
alza en las proximas encuestas para que observemos una mejoria en los datos duros del
1T13. Por su parte, la encuesta de clima empresarial del IFO deberia publicar un nuevo
avance en enero. Tres aumentos consecutivos de este indice son una sefial de cambio de
ciclo. Observamos fuertes aumentos en noviembre y diciembre. En enero, creemos que el
indice subira 1.4pts a 103.8 impulsado por las expectativas. Sin embargo, la fortaleza del
euro podria afectar negativamente el componente sobre el sentimiento actual.

Una de las noticias positivas de la semana fue el desbloqueo por el FMI de dos tramos de
ayuda para Grecia (3.2mm de euros). Las conclusiones de la ultima evaluacion al programa
de rescate han generado un mayor optimismo; el Fondo considera que el pais podria tener
un crecimiento positivo el proximo afio (2013:-4.2%, 2014:+0.6%) y que no se necesitaran
nuevos ajustes si las reformas se llevan a cabo correctamente. Manteniendo un tono de
cautela, la organizacion insiste en la necesidad de completar la reforma fiscal y el programa
de privatizaciones. Contrastando con estos avances alentadores en Grecia, la atencién del
mercado estd ahora enfocada en las discusiones acerca del rescate de Chipre. El pais
representa apenas el 0.2% del PIB de la Eurozona pero las necesidades elevadas de
recapitalizacion de los bancos - estimadas en 9mm de euros a lo que hay que sumar unos
7.5mm de euros destinados a las finanzas publicas - suponen un riesgo importante de
suspension de pagos por el gobierno. Estaremos monitoreando este lunes 21 de enero las
discusiones del Eurogrupo en este tema. En su primera reunién del afio, los ministros de
finanzas también debatiran sobre la recapitalizacion directa de los bancos por parte del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM por sus siglas en inglés). En Alemania, las
elecciones en la regidon de Baja Sajonia este fin de semana (20 de enero) seran seguidas de
cerca por el mercado por ser la primera contienda refiida entre la coalicion de Angela Merkel
(CDU/FDP) y la oposicion (SPD- Verdes).

La confianza empresarial en Alemania (IFO) seguira repuntando Evolucién del PIB y del saldo primario de Grecia
(indice) (% del PIB)
130 7 =—Climaempresarial 6 - \ 6
! )
125 - Sentimiento actual PIB (derecha) i —» Provecciones
i -4
120 + X 4 1 - 1
Expectativa Saldo primario ' Lo
115 5 (izquierda) H
110 i 0
105 - 0 f L2
100 - 2 i - -4
95 - : - -6
-4 < 1
90 1 H - -8
1
85 6 1 ; - .10
80 T T T T T T 8 J ! L 12
Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11 Ene-12 Jul-12 Ene-13p 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: IFO
Fuente: FMI

23


mailto:livia.honsel@banorte.com�

Livia Honsel (55) 1670 1883

Préoximos eventos en la Eurozona y el Reino Unido

21-Ene 10:00 Reunién del Eurogrupo enfocada en Chipre y Grecia
02:00 Reunién del Ecofin
22-Ene 03:30 Espafia: Subasta de notas a 3y 6 meses
04:00 Alemania: Indice ZEW (Ene)
03:30 Reino Unido: Minutas del BoE
04:00 Eurozona: Reporte trimestral sobre la deuda de los
23-Ene gobiernos (3T12 P)
09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (Dic P)
Portugal: Informe de finanzas publicas 2012
24-Ene 02:30 Alemania: PMI Servicios, manufycompuesto (Ene P)
03:00 Eurozona: PMI Servicios, manufycompuesto (Ene P)
03:00 Eurozona: Cuenta corriente (Nov)
25-Ene 03:00 Alemania: Indice IFO (Ene)
03:30 Reino Unido: PIB 4T12 (P)

Fuente: Banorte-Ixe

Alemania: Revisamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento este ano

A raiz de de la desaceleracion esperada en las exportaciones
de Alemania por apreciacion del euro y por la contraccion del
PIB en el 4T12 en un -0.5% trimestral, esperamos ahora un
crecimiento del 0.5% para este afio en vez del 1.3% previsto
anteriormente.

El desempefio de Alemania en el 2012 ha sido decepcionante
pero no preocupante. Segln el estimado preliminar de la
Oficina Federal de Estadisticas, el PIB de Alemania crecio
0.7% en el 2012, ligeramente por debajo de nuestro
estimado y el del mercado (Banorte-lxe y consenso:
+0.8%). En términos ajustados por estacionalidad, la cifra
se eleva a +0.9% porque se trabajaron tres dias menos en
el 2012. La economia se desaceler6 de manera significativa
en comparacion con los dos afios anteriores (+4.2% en el
2010 y +3.0% en el 2011). Sin embargo, consideramos que
su desempefio ha sido solido si tenemos en cuenta el
entorno de fuerte incertidumbre y de débil demanda por
parte de la Eurozona. También es importante recordar que el
fuerte crecimiento observado en el 2010 y 2011 se debe
principalmente a un efecto de recuperacién después de la
caida de la actividad registrada en el 2009.

La contribucién positiva del comercio exterior y del consumo
permiti6 compensar la caida en las inversiones. La principal
contribucién al crecimiento provino del comercio exterior
(+1.1 puntos porcentuales). Las exportaciones aumentaron
el 4.1% en comparacion con el afio anterior mientras que las
importaciones sélo crecieron el 2.3%. El consumo personal
se increment6 un 0.8% a/a y el consumo del gobierno subi6
el 1% a/a (contribucién positiva al PIB en 0.4 y 0.2 pp
respectivamente). Por el lado negativo, la inversion en
capital fijo cay6é el 2.1% a/a. Es notable, el importante
retroceso en la inversibn en maquinaria y equipo (-4.4%
a/a) que confirma la preocupacién de las empresas por el
clima de fuerte incertidumbre. También es importante
mencionar, el declive de la produccién industrial en 0.8%
a/a.

PIB de Alemania

(a/a %)

2009 2010 2011 2012 Contribucién al PIB

2012 (puntos

PIB 5.1 4.2 30
Consumo personal 0.1 0.9 17 0.8 0.4
Consumo del gobierno 3.0 17 10 1.0 0.2
Inversion fija bruta -11.6 59 6.2 21 0.4
Exportaciones -12.8 137 78 4.1 1.1*
Importaciones -8.0 1.1 74 23
Produccion industrial exl. Construccién  -17.7 158 6.2 0.8

Fuente: Destatis * Exportaciones netas

El dato anual permite estimar que la economia alemana
retrocedié un 0.5% trimestral en el 4T12, la mas fuerte
contraccion desde el 1T09. Si bien el reporte oficial
preliminar sobre la actividad econémica en el dltimo
trimestre del afio pasado seréa divulgado hasta el proximo 14
de febrero, tras conocer los datos de produccién industrial y
de comercio exterior de octubre y noviembre, pensamos que
estos componentes contribuyeron negativamente al
crecimiento el trimestre pasado. Sin embargo, creemos que,
Alemania evitard caer en una recesion técnica en el 1T13.
Las encuestas de confianza — tanto el PMI como el IFO - se
han recuperado a partir de octubre y apuntan a
estabilizacion de la actividad durante el primer semestre y a
una recuperacion gradual en el segundo semestre.
Esperamos que el consumo doméstico se mantenga sélido
como consecuencia del bajo nivel de desempleo y de la
ausencia de medidas de austeridad. Por otra parte, las
exportaciones deberian crecer menos de lo que esperdbamos
inicialmente por la debilidad de la demanda externa y por la
fuerte apreciacion del euro. Tras la publicacion de este
reporte, el ministerio de economia decidi6 recortar su
prevision de crecimiento del PIB para este afio de 1% a
0.4%. En nuestra opinion, esta revision se debe a un efecto
estadistico tras el crecimiento negativo en 4T12 y a un inicio
de afio lento. Berlin sigue esperando una recuperacion del
1.6% en el 2014.

Chipre ahora en la mira

Mientras la situacion en Grecia parece estar mejorando
gradualmente, Chipre es ahora el nuevo foco de
preocupacion. Seguiremos monitoreando las discusiones del
Eurogrupo este lunes acerca del rescate. Las negociaciones
ya llevan desde junio pero pensamos que el acuerdo no se
pactara hasta después de las elecciones presidenciales (17-
24 de febrero). Los fondos necesarios estimados se elevan a
unos 16.5mm de euros — incluyendo 7.5mm de euros para el
gobierno y 9mm de euros para la recapitalizacion de los
bancos — casi equivalente al PIB de Chipre (18.2mm de
euros).

Después del rescate, su deuda publica podria elevarse a
140% del PIB (85% proyectado al final de este afio sin el
rescate) y declinar hasta el 100% del PIB en el 2020. Por lo
tanto existe un riesgo importante de suspension de pagos
por parte del gobierno. Sin embargo, nadie esta
contemplando por ahora la posibilidad de una reestructura
de la deuda con participacion del sector privado (PSI) como
la que se llevé a cabo con Grecia. En primer lugar, porque
los dirigentes habian garantizado que la PSI de Grecia seria
un caso Unico. Los mercados reaccionarian muy
negativamente al anuncio de un nuevo haircut y la
desconfianza aumentaria con respecto a Portugal e Irlanda.
Ademaés, la eficiencia de una PSI en el caso de Chipre es
cuestionable dado que el 40% de la deuda estd en manos
del sector publico. Y méas de la mitad de la deuda en el
portafolio del sector privado pertenece a los bancos
domeésticos. Es decir probablemente necesitarian una nueva
recapitalizacion para compensar las pérdidas ocasionadas
por la reestructura. Por otro lado, la aprobaciéon del rescate
tampoco sera un proceso facil. Varios diputados alemanes
han expresado su preocupacién por la falta de transparencia
del sector bancario. Pensamos que el panorama podria
mejorar después de las elecciones. El candidato de centro
derecha (Anastasiades) es el favorito para suceder al actual
presidente comunista Christofias, lo que seria positivo para
el mercado dado que Anastasiades estd a favor de las
reformas.
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China

eLa economia de China se aceler6é en 4T12, con una tasa de crecimiento anual
del PIB de 7.9%, por arriba del 7.4% del trimestre previo

« El afio pasado, el PIB crecio 7.8% y esperamos un crecimiento del 8.0% en el
2013

e Consideramos que los riesgos a nuestro estimado de crecimiento para el 2013
son al alza

La economia de China aceleré su ritmo de avance en los Ultimos meses del 2012,
reportando una tasa de crecimiento anual de 7.9% en 4T12, por arriba del 7.4%
observado en 3T12, y siendo la primera vez que el PIB repunta en términos anuales
desde 4T10. Con este avance el crecimiento durante todo el 2012 fue de 7.8%, lo que
representd una desaceleracion después del 9.3% observado en el 2011, y el menor
avance que se observa desde el 2000. El crecimiento en el 2012 se vio apoyado por las
medidas de estimulo que impulsaron, en buena medida, la inversiéon en infraestructura,
asi como por la mejoria en el sector manufacturero y la recuperacion del mercado
residencial.

Para este afio, anticipamos relativa estabilidad respecto a lo que observamos a finales del
2012, y esperamos un crecimiento del PIB de 8.0%. Las cifras econémicas publicadas
esta semana, apuntan a mayor dinamismo de la actividad econémica, y consideramos
que, los riesgos a nuestro estimado de crecimiento para el 2013 son al alza. Sin
embargo, es importante tener presentes los riesgos a la baja. En el caso del sector
externo cabe destacar que, se mantiene la incertidumbre en torno a la demanda por
parte de los paises desarrollados, en especial, en la primera mitad del afio, con el
impacto del alza en impuestos y recortes al gasto en EE.UU, y la contraccion de la
actividad econ6émica en la Eurozona.

Las sefales de mejoria en diciembre fueron evidentes en:

1) Las cifras de producciéon industrial con un crecimiento a una tasa anual de 10.3% en el
ultimo mes del afo pasado, por arriba del 10.1% observado en noviembre, promediando
10% en 4T12, por arriba del 9.1% observado en 3T12 y, siendo el peso del sector
industrial dentro del PIB de cerca del 50%.

2) La inversion fija crecié a una tasa anual de 19.9% en diciembre, por abajo del ritmo
de avance observado en los ultimos tres meses. En lo que se refiere a la composicién, la
inversién en manufacturas (con un peso dentro del total de 34%) se desaceler6, pero
mantiene elevadas tasas anuales de avance (22.0% desde 22.8%), mientras tanto, la
inversion en infraestructura (30% del total) continia avanzando a un buen ritmo de
15.4% apoyada por las medidas de estimulo que ha venido implementando el gobierno, y
la inversién residencial crecié 16.2%.

3) Las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual nominal de 15.2% en diciembre,
desde 14.9% el mes previo. Ajustadas por inflacién, las ventas reales avanzaron a una
tasa anual de 13.5%, muy cerca del 13.6% previo. Las ventas se estan viendo apoyadas
por el sector residencial, lo que se reflej6 en un crecimiento anual de 30.4% en las
ventas de muebles, y en materiales de construccion de 21.5%.

4) Las exportaciones crecieron a una tasa anual de 14.1% en diciembre, por arriba del
2.9% observado en noviembre. Cabe destacar que el impulso provino principalmente de
las ventas a Asia, en las que se observé un crecimiento anual de 26.1%, después de un
crecimiento de 12.5% el mes previo. Mientras que, las destinadas a la Unién Europea,
también mostraron una recuperaciéon al mostrar un avance positivo después de varios
meses de haberse ubicado en terreno de contraccion. Por su parte, las importaciones
avanzaron 6.0% anual al cierre de 2012, después de un avance nulo el mes previo. Las
importaciones de cobre cayeron a una tasa anual de 33%, mientras que las de petrdleo
mostraron un avance de 8.0%.
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El sector residencial ha venido repuntando en los
altimos meses, pero las sefiales en diciembre fueron
de moderacion.

El sector residencial se recuperé de manera notable en los
ultimos meses del 2012. La recuperacion de las ventas de
propiedades trajo consigo un repunte en el inicio de casas y
en la inversiéon en el sector.

Sin embargo, las sefiales en diciembre fueron de
moderaciéon. Por un lado, las ventas de propiedades cayeron
a una tasa anual de 3.7% en diciembre, y el inicio de
construccion de casas cayé 1.4% anual. Asimismo, la
inversion en el sector se moderdé de 16.7% a 16.2%, pero
mantiene elevadas tasas de crecimiento.

Mientras que, las transacciones residenciales acumularon
una tasa de crecimiento anual de 2.0% en diciembre, desde
2.3% observado en noviembre. Lo anterior signific6 un
avance a tasa anual de 0.5% en el ultimo mes del afio,
desde 31.6% observado el onceavo mes del afio. Lo mismo
en términos de valor, el avance anual fue de 13.7% en
diciembre desde 43.1% en noviembre.

Aceleracion de las exportaciones e importaciones en
diciembre

Después de un crecimiento anual de sb6lo 2.9% en
noviembre, las exportaciones aceleraron su ritmo de avance
a una tasa del 14.1% en el ultimo mes del afio, con una
aceleraciéon en las ventas dirigidas a la mayoria de las
regiones con excepcion de Japon.
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Por un lado, las exportaciones dirigidas a EE.UU crecieron a
una tasa anual de 10.3%, después de una contraccién de
2.6% el mes previo. Mientras que, en el caso de la
Eurozona, después de varios meses en terreno negativo, se
observé un crecimiento anual de 2.3% en diciembre.
Finalmente, donde se concentré la fortaleza fue Asia con un
crecimiento de 26.0% en las exportaciones dirigidas a esa
region.

Mientras que, las importaciones registraron una tasa de
crecimiento anual de 6.0%, tras un avance nulo el mes
previo. Lo que se observé fue un impacto negativo de la baja
en el precio de los commodities, con una contraccién en las
importaciones de cobre del 33.0% respecto al mismo mes
del afio anterior, y en el aluminio de 36.3%. En tanto, als
importaciones de petrdleo avanzaron 8.0%.

China: Exportaciones e Importaciones
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Reporte Afores diciembre 2012

+ Los recursos administrados por las Siefores (AUM) cierran el afio en un nuevo
maximo histérico, con un total de 1,903mmp

- Las Afores continuaron afadiendo activos de riesgo, con la participacion en
renta fija gubernamental cayendo a un minimo histérico por segundo mes
consecutivo al pasar de 54.8% a 53.9% de los AUM en el mes

» El rendimiento neto subio 30pb para cerrar el afio en 10.3%, sobre todo por el
buen desempeifio de renta variable local a pesar de la incertidumbre fiscal en
EE.UU.

- Las afores probablemente se hayan mantenido optimistas al inicio del afio ante
la continuidad de la aversion al riesgo, en nuestra opinién prefiriendo invertir en
activos locales tanto en renta fija como en renta variable

Los recursos administrados por las Siefores (AUM) cerraron el afo pasado en un nuevo
maximo histérico. Con un alza de 2.9% m/m (21.5% anual) al finalizar en 1,903mmp, los
AUM superaron el maximo previo de septiembre pasado en 1,852mmp. Las entradas
netas fueron de 16,107mdp, con ganancias sobre activos invertidos de casi 38,000mdp

Lo anterior estuvo influido por un buen desempefio de los mercados, particularmente en
renta variable local. El IRN de 36 meses subié 30pb respecto a noviembre tras dos meses
consecutivos a la baja, aunque cerca de 160pb por debajo del maximo histérico de
11.9% de febrero. A pesar de la volatilidad por el precipicio fiscal en EE.UU., en MXN
(que se aprecio 0.9%), el S&P500 subid 0.6%, y el IPC lo superd con un alza de 4.5%.
Por su parte, en Bonos M las tasas cerraron con ganancias en medianos y largos plazos,
mientras que los Udibonos concentraron pérdidas en la parte corta y un mejor
desempefio en la parte larga ante la buena dindmica de inflacién en el 4T12 y
expectativas ancladas.

En términos de composicion, la caida de participacion en deuda gubernamental desde
agosto de 2012 contindo en el mes. La participaciéon en esta clase de activo pasd de
54.8% a 53.9%, un nuevo minimo historico. A pesar del aumento estimado en saldo de
13,860mdp, la mayor baja estuvo concentrada nuevamente en Bonos M (de 19.6% a
19.1%), seguida de Udibonos (de 21.1% a 20.8%) y cambios marginales en Cetes y Otra
Deuda. En renta variable (aumento mensual de 25,162mdp y participaciéon total de
22.6%) el sesgo reciente al segmento nacional permanecid, pasando de 8.6% a 9.2%,
con pocos cambios en internacional al finalizar en 13.4%. Por ultimo, Deuda Privada cayé
5pb a 19.8% y Estructurados aumentd 18pb a 3.5%

Hacia adelante y por tipo de activo, en renta fija gubernamental consideramos que la
coyuntura global continuard beneficiando bonos de paises con buenos fundamentales y
que una dinamica de inflacion favorable ayude al mercado. En renta variable, el cambio
de gobierno ha sentado bien al mercado, y nuevamente vemos una preferencia por el
mercado local sobre el internacional, una tendencia que fue brevemente interrumpida en
noviembre pero que deberia de continuar en los préximos meses. Por ultimo, en deuda
corporativa creemos que 2013 se perfila como un afio de expectativas positivas
impulsado por las condiciones macroeconémicas y el apetito de los inversionistas
nacionales y extranjeros

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

En diciembre, los fondos de pension disminuyeron su
exposicién en instrumentos de deuda gubernamental de
54.8% a 54.0%. Esta proporcion fue menor al porcentaje
observado en el mismo mes del afo previo de 58.8%.

Catalizadores del mercado durante el mes de diciembre

En el mes de diciembre los mercados observaron una
disminucion gradual en el nivel de liquidez conforme nos
acercamos al fin de afio, con los catalizadores mas
importantes provenientes de EE.UU. y Asia. En términos
generales las noticias vinieron por dos frentes con un efecto
total ligeramente mas positivo: el de politica fiscal
(especialmente las preocupaciones sobre el precipicio fiscal
en Norteamérica) y el de politica monetaria (con mayor
estimulo por parte del Fed y expectativas de mayor lasitud
monetaria en Asia).

A lo largo del ultimo mes del afio los mercados mostraron un
tono de preocupacidon sobre el impasse politico en
Norteamérica, debido a la falta de acuerdos entre el
Presidente Obama vy los legisladores republicanos para
disminuir los ajustes fiscales automaticos por cerca de
US$600,000 millones para 2013. El riesgo de que Ia
economia norteamericana pudiera enfrentar el llamado
“precipicio fiscal” generdé fuerte nerviosismo entre los
inversionistas. Esta situacién tuvo un arreglo parcial hasta el
ultimo dia del afo, lo cual generd volatilidad conforme nos
aproximamos a esa fecha. Por el lado positivo, la ultima
reunion de politica monetaria del Fed el 11 de diciembre
gener6 un aumento en las expectativas de los inversionistas
sobre la continuidad de la politica monetaria expansiva en
Norteamérica. El Banco de la Reserva Federal decidid
compensar la expiracion de la “Operacion Twist” mediante el
anuncio de un nuevo programa de compra de activos
(Treasuries de largo plazo) a un ritmo de US$45,000
millones por mes, condicionado a que la tasa de desempleo
alcance un nivel no mayor a 6.5% vy la inflacion proyectada a
2 afios no rebase el 2.5%. Este programa se une a la
compra de MBS por US$40,000 millones cada mes como
parte del QE3. Esta situacién de mayor lasitud monetaria
sujeta a un objetivo de crecimiento y no a un tiempo
determinado fue recibida de manera positiva por el mercado.
Adicionalmente, en Asia el optimismo sobre la posibilidad de
mayor estimulo de politicas econémicas en China y Japon
aumentd el optimismo del mercado. Como resultado de la
coyuntura internacional, diciembre estuvo caracterizado por
una fuerte volatilidad, con un sentimiento negativo a
principios de mes, pero una ligera mejoria hacia el final.

En México continudé el optimismo observado en el mes
anterior. Los dos factores que mas influyeron sobre el
sentimiento de los inversionistas fueron: (1) la posibilidad de
ver reformas estructurales importantes a lo largo del nuevo
sexenio que pudiera situar a México en un lugar importante
a nivel global en términos de inversiéon y crecimiento (con
implicaciones de mayores entradas de flujos hacia los
mercados); y (2) una dindmica mas favorable en términos
de inflacidon (métrica anual pasando de 4.18% en noviembre
a 3.57% en diciembre) y una moderacion en las
preocupaciones de Banxico en relacion al desempefio de la
inflacion. Como resultado vimos un posicionamiento
importante de inversionistas local y extranjeros sobre
activos mexicanos, como una sefial de confianza sobre los
fundamentales macroecondémicos del pais.
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Desempefio del mercado local

Los mercados internacionales mostraron una fuerte
volatilidad a la espera de definiciones importantes en temas
sobre crisis fiscal y crecimiento. Por segundo mes
consecutivo, el mercado de renta fija local tuvo un buen
desempefio gracias a una coyuntura inflacionaria mas
favorable en México, asi como una constante entrada de
flujos extranjeros debido al buen posicionamiento
macroeconémico del pais. Como resultado, las tasas
mexicanas registraron ganancias de 6-17pb, principalmente
en instrumentos a tasa nominal de mediana y larga
duracién. Por su parte, los instrumentos a tasa real
(Udibonos) observaron un desempefio mixto, pérdidas de
20pb en promedio en instrumentos de corto plazo (afectados
por los buenos datos de inflacidn), pero ganancias de 11pb
en largos plazos. En Norteamérica, las tasas de las notas del
Tesoro observaron presiones al alza de 10-14pb ante las
preocupaciones sobre el tema fiscal. Como resultado de esta

dindmica, los diferenciales entre México y EE.UU. se
contrajeron 20-30pb de los niveles observados en
noviembre.

Estrategia de las afores implementada durante el mes

Los fondos de pensidon mantuvieron con cambios marginales
su exposicion en deuda gubernamental. El desglose por
activos muestra que las afores disminuyeron su exposicion
en bonos M de 19.6% a 19.1%, por debajo del 21.9%
observado en el mismo mes del afio anterior. En el mes
resaltd6 una disminucion en su participacion en los
instrumentos Jun’13, Jun’16 y Nov’38 y un aumento en los
Mbonos Dic’13, Jun’l4 y Dic'l4. Por otra parte, estos
inversionistas disminuyeron su tenencia en Udibonos de
21.1% a 20.8%. En términos de instrumentos de corto plazo
las afores mantuvieron su exposicion en Cetes en 3.4%.
Mientras aumentaron su posicidn en instrumentos
revisables.

Anadlisis prospectivo para los proximos meses

Para el 1T13 esperamos una coyuntura que favorecera a las
tasas mexicanas. En donde esperamos un mayor
aplanamiento de las curvas de deuda gubernamental.
Consideramos que hay mas valor en la zona de 10 a 30
afios. A nuestro parecer, las tasas nominales tendran un
mejor desempefio que las tasas reales debido a una
dindmica de inflacion mas favorable.

Esperamos que el entorno internacional continlde
caracterizado por condiciones monetaria laxas, con una
mayor cantidad de dinero en el sistema financiero en
blUsqueda de paises con tasas de interés atractivas y buenos
fundamentales macroeconémicos. El mercado de renta fija
local seguird beneficidndose de esta situacidon. En este
sentido, la posicidon de extranjeros en Mbono ha alcanzado
$1 billén. De acuerdo a la informaciéon que publica Banxico,
los extranjeros continlan mostrando un fuerte apetito por
deuda mexicana, alcanzando maximos niveles en tenencia
sobre bonos M de $1,013,275 millones al 6 de diciembre,
equivalente al 54.9% del total de la emision.

En el ambito local esperamos que la inflacion anual se
mantenga dentro del rango de variabilidad de Banxico de 2-
4%, después de finalizar el 2012 en un nivel de 3.57%. La
disminucion en la métrica anual de inflacion de 4.77% en
septiembre (punto mas alto en el afo) a 3.57% en
diciembre generard una disminucion en las primas
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inflacionarias (algo que ya ha ocurrido en las ultimas
quincenas) y un mercado que modifique su expectativa
sobre la politica monetaria de Banxico hacia una estabilidad
por un largo periodo de tiempo. En este sentido, esperamos
que el mercado comience a descontar un tono dovish por
parte del banco central hacia delante, con lo cual seguiremos
observando oportunidades en entrada a posiciones largas en
el mercado de renta fija local.

2) Posicion en Renta Variable

Como periodo estacionalmente débil, el Gltimo mes de 2012
brindé un desempefio positivo en los mercados de valores
internacionales, pero que en el caso especifico de México fue
magnificado por la mejoria en percepcion politico-econdmica
del pais. Esta mejoria se generd tras el cambio de
administracion gubernamental, que de entrada fue lograda
de forma marcadamente tranquila, pero ademés con la
confirmacién de los primeros acuerdos politicos que aplanan
el camino para las multicitadas reformas estructurales. Lo
anterior contrasté con la limitante que el impasse en las
negociaciones del “precipicio fiscal” impuso sobre el
desempefio de los mercados internacionales, principalmente
los norteamericanos, obviamente.

La separacion de percepcion sobre México no es cosa menor,
e incluso dentro de la perspectiva que los principales
analistas econdmicos dibujan ya para México comenzando
este mismo afio, se integra una parte de los beneficios
econdmicos que nuestra nacion tendra a partir de una mejor
coordinacién entre los poderes politicos. Dicho de forma
simple, México es hoy dia el pais de moda entre Ia
comunidad inversionista internacional gracias a la
diferenciacion que ha logrado a través de un manejo
prudente de sus finanzas publicas en los ultimos afios, pero
ademas por la potenciacion que la voluntad politica lograda
puede traer al pais, en medio de un ambiente internacional
que por primera vez en muchos afios es notablemente mas
débil de lo que podemos esperar para nuestra economia
interna.

Y a pesar de que en términos de valuacion observamos
como los multiplos pagados actualmente por las acciones
mexicanas se encuentran cerca de sus maximos—
notablemente por arriba de su promedio histérico—, no
debemos dejar de lado que ello se origina no sdlo por la
mejoria en el entorno econdémico y la generaciéon de
utilidades en las empresas, sino por la disponibilidad de
dinero barato, es decir, por la persistente reduccién de tasas
de interés y primas de riesgo. Es una cuestion relativa, o el
mercado esta caro, o el dinero estd barato.

En este contexto, el desempefio de la inversién de las
Siefores en Renta Variable tuvo un balance sumamente
positivo para el mes, y adicionalmente a ello, podemos
inferir que la decision de los administradores fue de
incrementar nuevamente su participacién en renta variable,
y especialmente el caso de México. Esta preferencia se
retoma tras dos meses consecutivos de suceder, pero que
habia sido interrumpido en noviembre.

En total, los recursos destinados a RV en las Siefores
observan un crecimiento de 6.3% en el mes (+10.9%
nacional y +3.3% internacional), en tanto que la porcién de
renta fija crecié 2.0% para ofrecer un neto de 2.9% en el
monto total de activos administrados. Estimamos que los
administradores incrementaron su exposicion a RV nacional
en cerca de 6.4%, en tanto que la exposicibn a RV
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internacional fue incrementada en 3.5%. En nuestra opinién,
esta preferencia por México deberia ser una constante en los
préximos meses, aunque no esperariamos incrementos tan
agresivos mes a mes en las decisiones de inversién, como lo
que vimos en diciembre.

a o
o o

Al cierre de diciembre, los activos en administracion de las
Afores han crecido 18.1% en los ultimos doce meses, en
tanto que la parte de renta variable ha aumentado 46.2%,
evidenciando la preferencia por los activos de mayor riesgo a
lo largo del afo. La parte de RV nacional ha crecido 24.6% vy
la internacional 64.5%. Contrastando estas cifras con el
avance de +17.9% en el IPC y de 5.2% en el S&P500 (en
pesos), muestran claramente que el sesgo acumulado en
2012 aun ofrece una marcada preferencia por los mercados
internacionales.

Al cierre de 2012, las Siefores cuentan con un balance de
P$428,391m invertidos en renta variable, 40.7% en el
mercado nacional, y 59.3% en el mercado extranjero.
Llevando al maximo los limites de inversion en cada tipo de
Siefore— 5% en la Siefore Basica 1, 25% en la SB2, 30% en
la SB3, y 40% para la SB4, asi como las Siefores
adicionales— estimamos que los administradores podrian
tener cerca de 32.7% de su tenencia invertida en activos de
renta variable. A la fecha este porcentaje es de 22.5%, nivel
que marca un nuevo récord historico y que compara muy
favorablemente con el nivel de 17.6% que se tenia al cierre
de 2011, pero que aun ofrece un aumento potencial de
33.0% en el monto invertido en renta variable, asumiendo
una inversion llevada al limite permitido por la legislacion. Es
decir, las Siefores todavia cuentan con un amplio margen
para destinar mas inversion a los mercados de renta
variable.

Con la vista puesta en los préximos meses, esperamos que
el mercado de valores mexicano modere el ritmo de
crecimiento o que incluso muestra alguna toma de utilidades
que seria un evento temporal, acorde al entorno que
prevemos actualmente. En medio de dicho proceso, la
publicacion de cifras al 4T12 por parte de las empresas
ayudaria un poco a disminuir el nivel de multiplos con base
12 meses a que cotizan las emisoras, y junto con un
consenso que también deberia ser consciente que las tasas
de interés permaneceran a los niveles actuales —si no es
que mas bajas— por un periodo prolongado de tiempo, la
aproximacion hacia los parametros de valuacion hoy
considerados “caros” cambiaria para bien. La acumulacion de
mas recursos conforme se realizan las aportaciones
patronales a lo largo del afo, el espacio disponible por
legislacién hacia los maximos permisibles, asi como la
necesidad de buscar mejores alternativas de rendimiento,
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haran del mercado de renta variable uno de los destinaos
socorridos por los administradores de Siefores, en nuestra
opinion.

3) Posicién en Deuda Corporativa

Para el 2013, México se posiciona como uno de los paises
favoritos de los inversionistas manteniendo una combinacién
riesgo-rendimiento muy atractiva basada en solidos
fundamentales macroecondmicos y expectativas de
crecimiento interesantes. Dichas expectativas se apoyan
principalmente en las posibilidades de ver un rapido avance
en las reformas estructurales (fiscal y de seguridad social) y
por ende un movimiento positivo en la calificacion soberana.
Ante este escenario, el apetito de los inversionistas
extranjeros y nacionales por bonos mexicanos continuara
dada la situacion desalentadora de los mercados globales.
Adicionalmente, esperamos que nuevos emisores se
incorporen al mercado corporativo en linea con la tendencia
observada durante 2012 (16 nuevos colocadores).

Durante el 2012, el mercado de deuda corporativa mostrd
un avance de 8.6% vs. 2011, alcanzando un monto en
circulacion de 819,118mdp impulsado por dos factores
principales: i) la incorporacién de 16 nuevos emisores por
$33,348mdp destacando Red de Carreteras de Occidente

($8,125mdp), Inmuebles Carso ($5,000mdp), Holcim
($4,000mdp), entre otros; vy ii) la colocacion de importantes
montos por emisores recurrentes como Pemex
($25,000mdp), FOVISSSTE ($19,195mdp), CFE

($16,277mdp) e Infonavit ($9,971mdp). Este crecimiento se
vio favorecido por la liquidez de los inversionistas y las
condiciones macroecondémicas que permanecieron a lo largo
del afio.

Evolucidon de la Inversion

A lo largo del 2012, la inversion de las Afores en
instrumentos de deuda corporativa como proporcion de sus
activos ($1,903,169mdp al cierre 2012) permanecio estable
ubicandose dentro de un rango de 15-16%, ascendiendo a
$296,700mdp al cierre de diciembre. Sin embargo, la
exposicién que presentaron hacia otro tipo de instrumentos
como los Estructurados (CKD’s y Fibras) y Renta Variable,
aumentd en 88pb y 489pb, respectivamente. Esta situacién
se explica primordialmente por la flexibilidad del Régimen de
Inversion de las Afores, que les amplia el abanico de
opciones en cuanto a la administracion de activos buscando
la maximizacion de los rendimientos.

Dentro del pipeline de colocaciones que cumplen con los
plazos y calificaciones minimas requeridas por las Afores
encontramos: i) MOLYMET 13 emisidon quirografaria por
$2,550mdp a un plazo de 10 afios referenciada a tasa fija
(MBONO 09062022); ii) un nuevo emisor, SEMPRA 13 / 13-2
emisiones quirografarias por hasta $5,120mdp a plazos de
10 y 5 afios y referenciadas a tasa fija y TIIE 28,
respectivamente; y iii) CEDEVIS 13U emision respaldada por
créditos hipotecarios por $3,167mdp con vencimiento en
2041 referenciada a tasa real. Sin embargo, es importante
mencionar que esta informacion es obtenida de la BMV y
puede variar de un momento a otro sin previo aviso.

Estructura
En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda privada,

la distribucidn por riesgo que presentan las Afores marca
una preferencia por las emisiones quirografarias al mantener
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el 54.7% del total invertido en ellas. En el caso de la
inversion en estructurados (45.3%) destaca la inversion en
BORHIS (MBS) con el 22.2% de participacion y los
FutureFlow de Infraestructura con el 9.9%. Esta distribucién
se ha modificado al paso del tiempo, ya que en diciembre de
2011 la participaciéon en estructurados ascendia a 47.0%,
mientras que al cierre de 2010 se ubicé en 57.0%.

4) Instrumentos Estructurados

Al cierre de diciembre de 2012, la inversién de los
institucionales en instrumentos estructurados se ubicé en
$66,694mdp un avance de 62.1% respecto al cierre de
2011, mientras que como proporcion de los activos del
sistema ($1,903,169mdp a diciembre 2012)representa el
3.5%, por arriba de la reportada al cierre de 2011 (2.6%).

El monto en circulacion de los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) ascendié a $58,442mdp al cierre de
diciembre con informacién de Valmer, aumentando 2.3%
respecto al mes anterior impulsado por la Unica colocacion
del periodo por $1,300mdp por parte de Axis Asset
Management correspondiente al sector de Crédito. Durante
el 2012 se colocaron9CKD’s por un total de $19,353mdp: i)
MRPCK 12 por $5,000mdp, ii) PLANICK 12 por $2,475mdp,
iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv) LATINCK 12 por $615mdp,
v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi) GBMICK 12 por $751mdp,
vii) FINSACK 12 por $2,750mdp, viii) CSCK 12 por
$5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp. Con esto suman
27CKD’s y 2 reaperturas en circulacion.

Durante diciembre, se realizaron dos colocaciones relevantes
de instrumentos estructurados: i) AXISCK12 por $1,300mdp
perteneciente al sector de Crédito bajo el esquema de
llamadas de capital emitida por Axis Asset Management, vy ii)
FIRBRAMQ 12 por $14,600mdp aprox, en México (40%) y en
el extranjero (60%) colocada por Macquarie Mexican REIT.
Los recursos de la Fibra seran utilizados principalmente para
la adquisicion de propiedades industriales en México de
afiliadas de GE Capital Real Estate Mexico y Corporate
Properties of the Americas.

Dentro del pipeline de colocaciones se tienen identificadas
trece proximas emisiones de CKDs por un monto aproximado
de $20,350mdp. De las emisiones que se tiene mayor
informaciéon destacan: i) LaSalleInvestment Management
México (LIMCK) por $4,200mdp a un plazo de 10 afos
perteneciente al sector Real Estate, y ii) PMIC LATAM
(FFLATAMCK 12) por $5,000mdp a un plazo de 14 afios. Por
otro lado, en cuanto a Fibras se espera FINN y la oferta
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subsecuente (follow on de hasta 600 millones de CBFI’s) de Con poca participacion y cambios en Deuda Privada y
FIBRA UNO, sin embargo no se cuenta con informacién Estructurada el ajuste provino de Deuda Gubernamental,

adicional sobre estas. que cayd a minimos histdricos. El mayor ajuste fue en Bonos

M, cayendo en 80pb y 70pb en las SB4 y SB2 a 19.7% y
Dishibiacisn Sacheial de los CED's 19.4%, en el mismo orden. En las SB1 y SB4 la baja fue
(361 mas moderada (-30pb) al finalizar el afio en 13.3% vy

19.6%, respectivamente. La caida se dio a pesar de la
dindmica mas benigna de inflacién que apoyd a las tasas
nominales. En este sentido, las pérdidas en Udibonos
estuvieron acompafiadas de bajas en participacién. La SB2,
SB3 y SB4 disminuyeron su exposicion en 10pb, 50pb y
40pb, en el mismo orden; solo la SB1 aumentd ligeramente
Inmohiliaria al pasar de 39.8% a 40%. En Cetes y ante las expectativas
5% de una mejoria en la inflacién el interés fue mayor, siendo la
categoria que se mantuvo practicamente sin cambios en
3.4% de los AUM, con alzas en las SB1, SB3 y SB4 y una
baja de 20bp en la SB2.

Rendimiento del sistema

(% anual - promedio de los Ultimos 36 meses)
14 -
13 - Metodologia anterior
12 4

Considerando dicho pipeline estimamos que durante 2013 la 11 -

inversion en Instrumentos Estructurados por parte de estos

inversionistas tome impulso, al ser estos los clientes

potenciales dada la naturaleza de los instrumentos.

L=

10.4
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5) Desempeiio por Siefore Basica

El rendimiento movil del sistema estuvo apoyado por el buen
desempefio de todas las Siefores, con alzas en un rango de T T T T T |
entre 24-34pb. En nuestra opinidn, el soporte principal Jun-11 Sep-11 Dic-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dic-12
provino del fuerte desempefio en renta variable local. En Fuente: CONSAR

este sentido destaca que las Siefores con mayor exposicion

(como porcentaje de los AUM) a esta clase fueron las de Rendimiento por tipo de Siefore Basica

mayor contribucion al alza en el rendimiento total. A su vez, (rendimiento bruto promedio de los Gltimos 36 meses)

lo anterior estd determinado en gran parte por los limites 145 -
prudenciales del régimen de inversion. Por lo tanto, en
términos absolutos la SB4 fue la de mayor contribuciéon con 130 1
+34pb a 11.3%, la SB3 de +29pb a 10.3%, la SB2 de 115 -
+25pb a 9.7% y por ultimo la SB1 de +24pb a 9.1%.

A 00 O N © ©
L L L L

10.0 -
Juzgando por los cambios en composicién, la estrategia de 85 |

inversién de las Siefores estuvo caracterizada por el 81 \

optimismo sobre activos de riesgo a pesar de la 7.0 1

incertidumbre externa. El sesgo permanecié en renta 55 - sB3

variable sobre renta fija. En el mes las SB1, SB2 y SB3

aumentaron su participacion en 60pb para cerrar en 2.1%, 4.0 1

7.8% y 9.5%, respectivamente; la SB4 subié 70pb a 12.2%. 25 , i i . i ,
En contraste con el 1S12 donde el favoritismo estuvo en Dic11  Feb-12  Abr12  Jun-12  Ago-l2  Oct12  Dic-12

acciones del extranjero, las SB2 y SB3 mantuvieron Su  Fuente: CONSAR
exposicidon sin cambios y la SB1 la redujo en 40pb a 1.9%.

Solo la mas agresiva se incrementd al pasar de 17.6% a

17.7%.
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Aeropuertos

Logran buena altura en 2012

Sigue crecimiento de pasajeros en diciembre...a menor ritmo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en diciembre
siguié con una tendencia positiva observada a lo largo de 2012 y aumentd
6.6% A/A, compuesto por un alza en los pasajeros nacionales de 7.5%
(aportan 61.2% del total de pasajeros) y un avance de 5.3% en los
internacionales. Individualmente, Asur presentd los mejores incrementos en el
mes, con un avance de 8.7%, por debajo de nuestro estimado de 14.1%e; le
sigue Gap con 5.7%, por arriba de nuestras expectativas de 4.9%e; y por
ultimo, Oma con 4.9%. Por otro lado, al cierre del 4T12, el total de pasajeros
de los grupos mostraron un buen crecimiento de 7.1% vs 4T11.

Trafico total de grupos aeroportuarios sube 7.3% en 2012

Durante 2012, el total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios
presentd un aumento sélido de 7.3% A/A (vs. 2.0% en 2011). De manera
particular, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma durante el 2012 se
ubicaron en 9.7%, 5.3% y 7.0% (enero 2012 - diciembre 2012).

Noticias corporativas

e El titular de la Oficina de Visitantes y Convenciones (OVC) de Cancun, Jesus
Almaguer, sefaldé que debido a que el Turismo rebasé las expectativas que
se tenian en el mes, la buena ocupacion hotelera se podria extender al
menos durante los tres primeros meses de 2013, lograndose superar en
casi 10% lo registrado durante el mismo lapso de la temporada invernal del
afio anterior. Se estima que la ocupacion hotelera se colocé alrededor del
80% vs. 72% del mismo mes del 2011.

¢ Oma anuncio el inicio de operaciones de la estacién de servicio de gasolina
en los terrenos del aeropuerto de Monterrey, siendo la primera estacion de
servicio de gasolina que inicia operaciones dentro de los terrenos
identificados para la diversificacion y forma parte de la estrategia
implementada por el grupo para incrementar sus ingresos no aeronauticos.
Por otro lado, el grupo anuncié que durante el mes de diciembre de 2012,
Aeroméxico abrid la ruta Monterrey-Laredo, y United Airlines abrid la ruta
Monterrey-Chicago.

Noticias del sector aéreo

e La aerolinea VivaAerobus menciond que eligié al aeropuerto de Cancun
como su cuarta base de operaciones en México, la cual empezara a
funcionar en junio. Sefald que existen 12 rutas domésticas totales desde y
hacia este destino, de éstas 7 son operadas por VivaAerobus y 4
Unicamente por la aerolinea. La expectativa es que para 2013, las rutas
aumentaran a 17 con la inclusion de 5 adicionales de VivaAerobus.

Conclusion...

Consideramos que el reporte de pasajeros a diciembre confirma la tendencia
positiva del trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios en el 2012, a
pesar de la disminucién en su ritmo. Nos parece que el sector enfrentara
todavia un panorama optimista en este 2013, tomando en cuenta las acciones
de diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y
expansion de flotas, retomando — y en algunos casos incrementando — la
oferta que dejé vacante Mexicana en el mercado, asi como un nivel estable en
el precio del petrdleo y un crecimiento de la economia nacional que la
diferencia de mercados desarrollados que mostraran un menor dinamismo. En
nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposicién en grupos
aeroportuarios, ya que la valuacion de estas empresas nos parece adelantada,
mas alld de su buen desempefio operativo y financiero. Reiteramos nuestro
Precio Objetivo 2013E para Asur de P$160.0 y para Gap de P$68.0 por accidon
con una recomendacidon de Mantener para ambas dados los elevados niveles de
valuacion.
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+)

P.O. Rend.
Empresa Recom. 13 13
Asur Mantener $160.00 5.4%
Gap Mantener $68.00 -9.0%
Oma Sin cobertura - -

Fuente: Banorte-Ixe

FV/Ebitda FV/Ebitda Peso

Empresa 12m 2013E _ en IPC
Asur 15.4x 13.6x 0.78%
Gap 14.1x 12.5x 0.80%
Oma 12.6x* 9.84x* -

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg

Crecimiento Pasajeros Gpos. Aeroportuarios - Diciembre 2012
(var. % anual)
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Sector Aeroportuario

Trafico de Pasajeros en Diciembre

El trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en diciembre de 2012 se incrementd 6.6% vs. diciembre de 2011. Asur
fue quien presentd el mayor incremento (8.7%), seguido de Gap (5.7%) y Oma (4.9%). En las siguientes graficas podemos
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses (variacion
porcentual A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, asi como el comportamiento del multiplo FV/Ebitda del sector.

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

GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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(var. % anual) (var. % anual)
15.0% 14.0%
12.0%
10.0%
10.0%
5.0% 8.0%
0.0% 6.0%
4.0%
-5.0%
2.0%
-10.0% 0.0%
Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Nov-12
Total Nacional Internacional Asur Gap Oma
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios Sector Aeroportuario-Multiplo FV/Ebitda 12m.
Ultimos 12 meses Comportamiento Ultimos 12 meses
14.8 14.8
0, 0,
83% 83% 14.3 14.3
0, 0,
3% 3% 138 138
0, 0,
63% 63% 13.3 13.3
0, 0,
53% 53% 12.8 12.8
0, 0,
43% 43% 12.3 12.3
33% 33%
’ " 118 118
23% 23%
’ " 113 113
13% 13%
10.8 10.8
3% 3%
10.3 10.3
-7% -1% |
Enel2 Marl2 Abrl2 Junl2 Agol2 Sepl2 Nov12 Dicl2 9.8 98
Enel2 Marl2 Abrl2 Junl2 Agol2 Sepl12 Novl12 Dicl2
----- Indice BMV (Mercado) AsurB GapB OmaB ——— Méximo Promedio Multiplo Minimo

Fuente: Banorte-Ixe

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

Millones

Pasajeros 12m.

% Variacion

Ventas 12m. (Ex INIF 17)
% Variacion

Utilidad de Operacién 12m.
% Variacion

Ebitda 12m.

% Variacion

Utilidad Neta 12m.

% Variacion

Margen Operativo 12m.
% Variacion

Margen Ebitda 12m.

% Variacion

Margen Neto 12m.
% Variacion

Ventas/Pax

Utilidad Operativa/Pax
Ebitda/Pax

Utilidad Neta/Pax

Valuacion

FV/Ebitda 12m.

FV/Ebitda 13e

FV/Ebitda Prom. 1a.

FV/Ebitda Prom. 3a.

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional)
FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional)
Estimado vs. Sector (Nacional)
12m. vs. Sector (Nacional)

13e vs. Prom. 3a.

FV/Ebitda 12m. Prom.
(Comparables internacionales?)
FV/Ebitda 13e Prom.
(Comparables internacionales?)
Precio/VL

P/E

Mercado

Precio Accion

Rendimiento 12m.
Rendimiento 2012
Rendimiento 2013

Valor de Mercado (mdd.)
Numero de Acciones

Float %

Market Cap. Flotando (mdd.)

Metricas por Pasajero

Asur Gap Oma*
19.2 21.3 12.6
9.7% 5.3% 7.0%
$4,337 $4,298 $2,768
17.4% 14.1% 20.2%
$2,454 $2,051 $1,125
24.4% 20.3% 34.8%
$2,851 $2,926 $1,306
21.2% 19.0% 31.4%
$1,833 $1,798 $793
26.8% 22.6% 39.5%
56.6% 47.7% 40.6%
3.2% 2.5% 4.4%
65.7% 68.1% 47.2%
2.0% 2.8% 4.0%
42.3% 41.8% 28.6%
3.1% 2.9% 4.0%
$225.3 $201.9 $219.8
$127.5 $96.3 $89.3
$148.1 $137.5 $103.7
$95.2 $84.5 $63.0
15.4x 14.1x 12.6x
13.6x 12.5x 9.8x
11.9x 10.9x 10.3x
10.2x 10.6x 10.0x
14.0x
12.0x
13.5% 4.3% -17.8%
9.9% 0.3% -10.3%
33.0% 17.8% -1.6%
10.2x
9.1x
2.9x 2.0x 2.5x
24.8x 23.4x 19.3x
$152 $75 $38
83.7% 58.9% 55.1%
86.4% 55.8% 60.4%
3.7% 2.0% 9.3%
$3,597 $3,324 $1,207
300 561 399
41% 85% 41%
$1,461 $2,826 $500

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 11/01/13.

*Sin Cobertura.

! Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports.
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Amx

Estimamos nulo crecimiento en el 4T12

Incertidumbre de una mayor regulacion

Desde hace algunos meses existe la amenaza de una mayor regulacion por
parte de las autoridades en el sector telecomunicaciones en varios paises de
Latinoamérica lo cual ha generado incertidumbre entre los inversionistas
manteniéndose al margen de las acciones de Amx. México no es la excepcion,
con la entrada del nuevo gobierno se propuso una mayor competencia en los
servicios de telefonia, internet y television lo que podria significar cambios en
las la regulacion afectando a los operadores con mayor participacion de
mercado. Si bien es cierto que al dia de hoy no se puede cuantificar el impacto
monetario por un posible cambio en la regulacion, esto ha sido suficiente para
afectar la cotizacion de Amx comprimiendo los multiplos.

Caida en el precio de KPN no significa una adquisicion inminente
Desde que Amx adquirid una participacion del 27% en KPN, el precio de la
accién de KPN ha caido sustancialmente debido a las débiles perspectivas de
crecimiento de la economia europea y su efecto en las utilidades de KPN asi
como la reciente reduccion en el pago de dividendos. Desde un inicio la
adquisicion de la participacion minoritaria no fue bien aceptada por los
inversionistas, ahora creemos que al mercado le preocupa que Amx aproveche
esta caida en el precio para adquirir el resto de las acciones de KPN. Vemos
una baja probabilidad de que esto suceda ya que por regulacién Amx tendria
que adquirir el total de la compafiia; al precio actual €4.25 representaria un
monto aprox. de €4,520 millones lo que elevaria su razéon de deuda neta a
Ebitda a 1.7x afectando la calificacion crediticia de la empresa.

Revisamos nuestros estimados del 2013

Nuestro estimado previo incluia un aumento de 3.8% y 4.3% para los ingresos
y el Ebitda, respectivamente. En los Ultimos meses hemos visto promociones
mas agresivas para estimular la migracién de planes de prepago a postpago,
esto representa ingresos mas predecibles presionando los margenes por un
mayor subsidio. Ahora calculamos un aumento de 3.8% en las ventas
consolidados a P$801,405m mientras que el Ebitda creceria 3.1% A/A a
P$272,962m, es decir, un margen de Ebitda de 34.1% (-20pb vs 2012e).
Estimamos un CAPEX de US$10,000m y una generacion de FCF de P$65,282m
con lo que la relacidon de deuda neta a Ebitda bajaria a 1.1x al cierre del afio.

Expectativa de un reporte sin crecimiento para el 4T12

Por segundo trimestre consecutivo, los resultados de Amx podrian ser
afectados por un efecto cambiario como resultado de la apreciacion del peso
mexicano y la devaluacidn del real brasilefio (vs afio anterior). Adicionalmente
esperamos presiones en las tarifas producto de una mayor competencia en
México y Brasil. Para el 4T12 estimamos que Amx podria reportar ingresos por
un monto de P$195,068m lo que representaria una caida de 1.5% vs 4T11. En
cuanto al Ebitda estimamos una contraccion de 1.1% A/A a P$65,411m con lo
que el margen de Ebitda se ubicaria en 33.5% (+10pb vs 4T11). En el 4T11 la
compafiia reportd una fuerte pérdida cambiaria afectando los resultados y
facilitando el comparativo de este trimestre. Estimamos una utilidad neta de
P$24,767m lo que representaria un aumento del 52.0% A/A.

Revisamos nuestro PO 2013 a $18.50 y mantenemos COMPRA
Mientras se mantenga la incertidumbre relacionada a la regulacién los
multiplos de Amx podrian ser presionados. Estamos actualizando nuestra
valuacién por multiplos y por flujos descontados, en base a estas dos
metodologias estamos determinando un nuevo precio objetivo para el
cierre de 2013 de Amx en $18.50 (vs $19.50 previo). Con este PO la
accién cotizaria con un multiplo FV/Ebitda 13e de 6.4x. En el corto plazo la
accion podria ser presionada por el reporte del 4T12 pero para un
horizonte de inversidon de largo plazo, reiteramos la recomendacion de
COMPRA.
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COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 18.50
Rendimiento Potencial : 18.3%
Precio Objetivo ADR : 28.91
Manuel Jimenez Zaldivar
mijimenezza@ixe.com.mx
5004-1275
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 15.64
Precio ADR (USDS$) 24.76
Acciones por ADR 20
Dividendo (retorno) 0.1%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 18.66 - 14.80
Valor de mercado (USD$ m) 93,819
Acciones en circulacién (m) 75,786
% entre el pblico 50.9%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 1,214.5
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 665,302 772,125 801,406 839,660
Utilidad Operativa 154,775 161,910 169,427 176,024
EBITDA 248,773 264,648 272,963 283,962
Margen EBITDA 37.4% 34.3% 34.1% 33.8%
Utilidad Neta 82,854 101,246 104,230 113,660
Margen Neto 12.5% 13.1% 13.0% 13.5%
Activo Total 973,777 1,006,464 1,085,440 1,170,716
Disponible 64,503 65,876 102,685 152,330
Pasivo Total 675,247 691,647 695,244 696,044
Deuda 396,565 410,969 409,491 406,186
Capital 285,489 304,153 376,978 458,592

Miiltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 6.4x 5.9x 5.8x 5.6x
P/U 13.4x 12.2x 11.4x 10.4x
P/VL 3.9x 3.9x 3.1x 2.6x
ROE 29.0% 34.3% 30.6% 27.2%
ROA 8.5% 10.2% 10.0% 10.1%
EBITDA/Intereses 17.8x 11.9x 18.4x 25.1x
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 1.3x 1.1x 0.9x
Deuda/Capital 1.4x 1.4x 1.1x 0.9x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

27% T — Amx L IPC
22% +
17% +
12% +

% T

Z%W\‘NN

-3%
Ene-2012 Abr-2012

Jul-2012 Oct-2012 Ene-2013
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Amx - Preliminar 4T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 4T11* 4712 Var %
Ventas 197,991 195,068 -1.5%
Utilidad de Operacion 39,699 39,951 0.6%

Ebitda 66,131 65,411 -1.1%
Utilidad Neta 16,294 24,768 52.0%
Margenes

Margen Operativo 20.1% 20.5% +0.4pp
Margen Ebitda 33.4% 33.5% +0.1pp
UPA $0.212 $0.327 54.3%

Nota: Las cifras histdricas han sido recalculadas para reflejar la consolidacion de Net Servicios y los cambios contables aplicados a

principios de 2012.
Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.

Estimados 2013.

Los principales supuestos para nuestros nuevos estimados
de 2013 son:

e Un crecimiento de 6.1% en la base de suscriptores
celulares lo que representaria 15.9 millones de
adiciones netas y una base celular de 278.2 millones.
Para los accesos fijos estimamos un aumento anual de
10.1%, es decir, 6.5 millones de adiciones netas con lo
que la base de accesos fijos alcanzaria los 70.9
millones. Asi la base de accesos totales creceria 6.9%
A/A a 349.1 millones.

e La competencia entre operadores continlia presionando
las tarifas de prepago mientras que en los servicios de
postpago la oferta de minutos de voz y transmisién de
datos ha crecido sustancialmente vs el afo anterior.
Con esto se estd favoreciendo una migracién hacia los
planes de postpago con lo que se daria una mayor
estabilidad en los ingresos pero también generaria
mayores costos por subsidios.

e En algunas de las subsidiarias los margenes podrian
presionarse por la mayor competencia y cambios a la
regulacién por lo que optamos ser mas conservadores
incrementando los costos de servicio.

. En los ultimos trimestres Amx ha sido afectada por la
debilidad del real brasilefio en comparacién con una
apreciacion del peso mexicano. Para el 2013,
estimamos una estabilidad en la moneda brasilefia
mientras que el peso podria mostrar mayor fortaleza
producto de las expectativas sobre reformas
estructurales. Calculamos que la presidn cambiaria para
Amx podria ser menor en este afio.

Asi nuestros estimados anuales de crecimiento para ventas,
ebitda y utilidad neta se ubican en 3.8%, 3.1% y 2.9%,
respectivamente. El plan de inversiones de Amx comprende
el despliegue de la red LTE (4G) por lo que estimamos un
monto de US$10,000m. Para el FCF estimamos un monto de
P$65,282m siendo un FCF yield de 5.4%. Nuestro escenario
comprende un dividendo de P$0.22 por acciéon y una
recompra de acciones propias por $15,000m.
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Valuacion. Para determinar el PO 2013 de las acciones de
Amx utilizamos dos metodologias: Valuacién por multiplos y
Valuacién por Flujos Descontados (DCF).

En los ultimos doce meses, Amx ha cotizado a un multiplo
promedio FV/Ebitda de 6.39x siendo inferior al promedio de
dos y tres afios (6.58x y 6.96x) lo cual atribuimos a la
desaceleracién observada en el crecimiento de suscriptores
y el efecto de los ingresos de telefonia fija asi como la
decepcion que causd en algunos inversionistas que el flujo
de efectivo se invirtiera en la adquisicién de participaciones
minoritarias en Europa contrario a la expectativa de un
mayor reparto hacia los accionistas. Desde nuestra optica
resulta mas benéfica la expansion hacia otros mercados que
pudieran contribuir con el crecimiento de las utilidades y la
diversificacion de los ingresos. No descartamos que las
inversiones en Europa continlen en el mediano plazo o
largo plazo lo cual podria alargar el periodo de reduccion de
la razon de deuda neta a Ebitda hacia niveles inferiores a de
1.0x.

En nuestro modelo de Valuacion por miltiplos estamos
determinando un multiplo FV/Ebitda 2013e objetivo de
6.15x adicionalmente sumamos el valor de mercado actual
que tienen las participaciones de Amx en Koninklijke (KPN)
y en Telekom Austria. Con esta metodologia obtenemos un
valor teorico al cierre de 2013 de $17.97.

Y con el modelo de Valuacién por Flujos Descontados
obtenemos un valor de $19.01 para el cierre de 2013. Las
principales variables del DCF son: un WACC de 7.59%, una
tasa de perpetuidad de 1.5% lo que representaria un valor
terminal de 6.0x el Ebitda. El WACC lo determinamos con
una tasa libre de riesgo de 1.86%, un riesgo pais de 228pb
siendo el riesgo ponderado de acuerdo a la contribuciéon de
cada pais al Ebitda consolidado, un riesgo de mercado de
5.5%, una beta de 1.0x asi como una relaciéon de deuda a
capitalizacion total de 45%.

Precio Objetivo 2013. Determinamos nuestro PO para
cierre de afo en $18.50 mediante un promedio de las dos
metodologias. Con este PO el multiplo FV/Ebitda 13e al que
cotizaria Amx seria de 6.4x y con nuestros estimados de
2014 el multiplo seria 5.9x. Actualmente la accidn cotiza con
un multiplo FV/Ebitda 13e de 5.6x por lo que nuestro
objetivo implica una moderada revaluacién frente a los
multiplos actuales.
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SeIeCCI(l)n de emlsoras Reporte Especial

Nuestras opciones favoritas para 2013 17 de Enero de 2013

Desde mediados de novie_zmbre pasado el indice de Ia, BMV ha r_egistrado un buen Equipo de Analisis y Estrategia
avance — +10.8% nominalmente y +16.2% en ddlares — impulsado por los 5268 9962

solidos fundamentos con los que cuenta la economia mexicana, y que le han
permitido separarse de sus pares internacionales. Algunos de los fundamentos
que han provocado que México resalte entre las economias emergentes y
desarrolladas son: tasas bajas sostenibles, una transicién politica estable y
menores primas de riesgo. Sin embargo, el mas importante es la expectativa de
que se aprueben reformas estructurales que podrian potenciar el crecimiento de

analisisyestrategia@ixe.com.mx

Contribucién IPC 2013e (+7.5% total)

la economia mexicana en los proximos afios siendo asi un destino favorito para GEOB, 0.2% %0;2 LAB|B. 0.2% Otros, -0.1%
los inversionistas institucionales. La entrada de flujos hacia la BMV ha provocado TL%V'Z;IPO--\' 2\

el alza en los precios de las acciones y por ende en sus valuaciones, éstas MEXCHEN®.

podrian permanecer asi durante un tiempo prolongado, al considerar que la 0.2% AMXL, 4.0
contraparte, el costo del dinero, deberda permanecer en Iso bajos nievels GFNORTEC.

actuales, sino es que todavia bajar mas. En octubre pasado introdujimos un FEMSAUED,

objetivo de 47,500 para el IPC, y en base a los niveles actuales que rozan ya los 0.6%

45 mil puntos, el rendimiento potencial luce modesto por lo que una buena

seleccion de emisoras es fundamental para poder maximizar el rendimiento de

los portafolios. En este documento identificamos algunas emisoras que tienen

buenos fundamentos y espacio para una apreciacién en su precio durante 2013. M it

Escenario base para el IPC en 2013: 47,500pts

Determinamos el indice objetivo mediante el calculo por precios objetivo para

cada una de las emisoras que conforman el indice y su ponderacién especifica. WA

Consideramos que esta metodologia es mejor que la valuacion por multiplos ya

que cada uno de los precios objetivo refleja la expectativa de crecimiento Fuente: Banorte-Ixe

individual en las utilidades, la generacién de flujo libre de efectivo, su utilizacion

en proyectos de inversidn o disminucion de deuda y un nivel de valuacion que Rendimiento esperado 2013, muestra IPC

pudiera ser razonable por sus caracteristicas cualitativas de riesgo asi como por ALFAA
las condiciones de cada uno de los sectores. Dado el contexto actual, este \CHB
objetivo luce alcanzable ya que representa una valuacidon estimada de 9.3x GFINBURO
FV/Ebitda 13e mientras que hoy dia, el IPC cotiza con un multiplo FV/Ebitda GAPB
Ul2m de 10.5x y de 9.8x con las cifras proyectadas del 2013. La temporada de CHDRAUIB
reportes al 4T12 nos permitird evaluar nuestros precios objetivo y MFQI;SCE;L
recomendaciones para las emisoras que tenemos en cobertura. BOLSAA
GMEXICOB

Los sectores que nos gustan en el 2013 KIMBERA
Ya desde finales del afio pasado y con el inicio de este sexenio algunos sectores ELEKTRA*
se perfilan como ganadores por el contexto econémico o por las reformas PE&OLES*
estructurales que se parecen logrables. Bajo el escenario actual los sectores que THEVIERS
podrian resultar atractivos son: infraestructura, quimico, consumo y financiero. GMODELOC
Para el sector de infraestructura se espera un incremento en la inversion como COMPARC*
porcentaje del PIB; en el quimico se podrian abrir las puertas para la inversion OHLMEX*
conjunta con Pemex, (especialmente en gas); en el sector consumo algunas ASKSRF;
empresas aprovecharon la crisis para realizar adquisiciongs expandiendo,sus GENORTEO
operaciones y en el sector financiero la limitada bancarizacion de la poblacion y FEMSAUBD
las necesidades de crédito podrian detonar el crecimiento de las utilidades. MEXCHEM*
IPC

- z - - GRUMAB
éCuales son las emisoras seleccionadas? BIMBOA
Hemos realizado una seleccién de ocho emisoras que calificamos como nuestras WALMEXV
favoritas para este afio en base a criterios puramente fundamentales, y entre las ICA*
que podemos encontrar aquellas que ofrecen un potencial de crecimiento AZTECACP
notable en sus operaciones ya sea en base a la perspectiva sectorial o por L'VEfggg
resultado de estrategias particulares, las que deberian arrojar una mejora CEMEXCPO
significativa en su posicidon financiera, las que se encuentran en niveles de AMXL
valuacién inusualmente bajos, o alguna combinacion de estos, como los ALPEKA
principales factores. Sin duda seguiremos viendo volatilidad en los mercados ya HOL:/IRI’:(I:
que todavia quedan temas pendientes en el frente fiscal de EU y de Europa y GEOB

perspectiva de crecimiento de la economia global es moderada. En nuestra
seleccion de emisoras favoritas incluimos a Alpek, Cemex, Creal, Femsa, Ica,
Lab, Mexchem y Pinfra.
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Alpek

16 de enero de 2013

Bien posicionada ante reformas estructurales COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 42.00
Lider con alta exposicion a mercados defensivos Rendimiento Potencial : 29.7%
Alpek es la empresa petroquimica mas grande e importante en México y la Precio Objetivo ADR : N.D.
segunda mas grande en América Latina en términos de ingresos. Opera a través
de dos grandes segmentos de negocios: Cadena de Poliéster (78% de los Marissa Garza Ostos
ingresos y 71% del EBITDA) y Pldsticos y Quimicos (22% de los ingresos y 29% marissa.garza@banorte.com
del EBITDA). La produccidon de Alpek tiene una amplia gama de aplicaciones de 5004-1179
uso final que sirven principalmente a la mdustrla_\ de alimentos y beblq;]s (76% Datos Basicos de la accién
de sus ventas), bienes de consumo (15%), textiles (7%) y construccion (2%), Precio Actual (PS) 3239
otorgando a Alpek una fuerte exposicion a mercados defensivos. Precio ADR (USD$) N.D.
. Acciones por ADR N.D.
Fuerte candidata a fortalecerse ante reformas estructurales Dividendo (retorno) 0.0%
La posicién de Alpek como lider en la industria donde opera en conjuncion Méximo - Minimo 12m (P$) 37.32 -25.91
con su solidez financiera le permitird tomar ventaja de nuevos proyectos X‘;‘g;g;”;’ii‘iﬂlglsﬁr':; S
y/o alianzas estratégicas que pudieran darse gracias a las reformas % entre el pablico 17.9%
estructurales del nuevo gobierno, particularmente la energética orientada al Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 133.1
gas. Cualquier anuncio positivo relacionado con la ejecucién del agresivo Resultados
plan de inversiones que mantiene la compafiia hacia 2016 podria ser un (cifras en millones de pesos)
importante catalizador para el precio de la accién. En particular, aquellos 2011  2012E  2013E  2014E
proyectos orientados a mejorar la Integracion Vertical de Alpek y que Ingresos 90,667 94,964 110,890 115,919
udieran realizarse en conjuncidén con PEMEX. Estos incluyen el desarrollo de Utiidad Operathva 8,046 7,863 8867 9,223
P ) . , . ' A ,y EBITDA 9,864 9,999 11,150 11,759
una planta de Px (paraxileno) en México que cubriria en un 20% las Margen EBITDA 10.9% 10.5% 10.1% 10.1%
necesidades de este insumo esencial para la produccion de PTA, aunado a Utilidad Neta 4,201 5,585 8,448 9,546
ahorros en costos de transporte. Y el desarrollo de una planta de MEG Margen Neto 4.7% 5.9% 7.6% 8.2%
integrada que le permitird tomar ventaja de los bajos precios del gas natural. )
. . . Activo Total 61,958 59,956 74,395 82,529
Otros proyectos que se incluyen en el plan de inversiones son los Disponible 3584 6423 8307 9376
relacionados con Energia, a través de tres proyectos de cogeneracion, en Pasivo Total 43211 29179 35171 33,761
Cosoleacaque (hoy en construccidon), Altamira y Salamanca (2013-2014), y que Deuda 19,682 13,368 12,997 12,345
dri H . Capital 15,158 27,423 35,870 45,415
podrian generar ahorros por alrededor de US$200 millones anuales; y aquellos
con Ex.pansién de cggacidad, como el proyecto de descuellamiento en Miiltiplos y razones financieras
Columbia (en construccion) y Pearl River PET (podrian aumentar en 8% la 2011  2012E  2013E  2014E
capacidad actual), y el complejo integrado de PTA/PET en Norteamérica (en FV/EBITDA 10.2x 8.4x 7.1x 6.5x
estudio de factibilidad) que afadiria alrededor de 1.2 millones de toneladas de P/U 16.0x 12.3x 8.1x 7.2
capacidad, generando alrededor de US$100 millones en EBITDA hacia 2015. PIVL 4.5x 25 1.9 15
L. L. ROE 28.3% 26.2% 26.7% 23.5%
2013: Sdlidos crecimientos ROA 6.9% 9.2%  12.6%  12.2%
De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, en 2013 Alpek mantendra un EBITDA/Intereses 23.8x -4.3x -3.7x
sélido ritmo de crecimiento. Nuestros estimados asumen crecimientos anuales DeudaNeta/EBITDA 1.6 0.7 0.4x 0.3
Deuda/Capital 1.3x 0.5x 0.4x 0.3x

del 16.8% en ingresos y del 11.5% en el EBITDA, resultado de un escenario de
estabilidad en los precios tanto de la Cadena de Poliéster como en la de Plasticos Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
y Quimicos, pero sobretodo mayores voliumenes que se explican por la

expansion de la planta actual de PET en Columbia en la Cadena de Poliéster y el T e
cuyo arranque se espera ya en 2013, mientras que en la cadena de Plasticos y 28%
Quimicos estamos considerando mayores voliumenes principalmente en el 23%
negocio de PP y EPS, gracias a una mayor utilizacion de la capacidad. 18%
13%
PO 2013 P$42.00 - atractivo potencial de apreciacion 8%
De acuerdo a nuestro PO de P$42.00, las acciones de Alpek brindan un muy 3%
B . P o : P -2%
atractivo potencial de apreciacion, cercano al 30%, y por encima del rendimiento o 1’ V. . . .

que hoy ofrece el IPC de 6% a cierre de 2013 (47,500 puntos). Por lo anterior
nuestra recomendacion es de COMPRA. De acuerdo a nuestro precio objetivo las
acciones de Alpek cotizarian a un FV/EBITDA 2013E de 8.4x, que representa un
descuento cercano al 21% respecto de otras empresas comparables a nivel
global y cuyo promedio es de 10.7x.

Apr-2012  Jun-2012  Aug-2012  Oct-2012  Jan-2013

No debemos olvidar...

Entre los principales riesgos a considerar un deterioro en las variables
macroeconomicas, disponibilidad y costo de materias primas, posibilidad de
sustitucion de productos por otros materiales, cambios en la politica de fijacidén
de precios - costos mas margen.
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Cemex

Acelera su recuperacion en 2013

Lo peor quedo atras...

Luego de transitar un prolongado periodo de complicaciones tras su mayor
adquisicion en 2007—Rinker—, justo antes de que estallara la crisis hipotecaria
norteamericana, Cemex ha logrado llevar a cabo pasos importantes durante los
ultimos trimestres que le colocan en una plataforma soélida para acelera le
proceso de recuperacién que ya comenzamos a ver de forma clara desde sus
resultados al 2T12. No es que la empresa se encuentra totalmente recuperada al
dia de hoy en cuanto a operaciones o finanzas, sino el hecho de que para Iso
proximos trimestres deberemos ver consistentes mejoras en ambos frentes,
abaratando de forma contundente sus parametros de valuacidn.

Revisamos PO a P$15.4; es una de nuestras favoritas en 2013
Estamos revisando nuestro precio objetivo de P$15.0 a P$15.4 principalmente al
incluir algunos ajustes modestos en nuestras premisas econémicas basicas; esto
coloca a Cemex como una de nuestras opciones favoritas en el mercado
mexicano, dado el balance de rendimiento potencial y el continuo fortalecimiento
operativo y financiero que veremos en los proximos trimestres. Ademas de lo
anterior, incorporamos en nuestras estimaciones un mejor desempefio en cuanto
a sus precios de venta para EU, en donde la empresa ha comenzado el afio con
una implementacién de aumentos bastante significativos, y con la intencion de
seguir un nuevo ajuste a mediados del afio; esto para finalmente recuperar el
rezago que se ha acumulado en los ultimos afios. En las demas regiones —
México, Europa y Sudamérica—, no estamos haciendo cambios importantes en
nuestros supuestos. Nuestro objetivo implica un multiplo FV/EBITDA fwd de 8.8x
a 2013, en linea con el promedio del sector y muy por debajo del promedio de
11.0x a que ha cotizado los ultimos cinco afios. El precio objetivo implica
también un nivel esperado de 1.0x a valor en libros. Decidimos excluir los
calculos basados en P/U y flujos descontados, ya que la fase de recuperacion en
que la empresa se encuentra provoca distorsiones sensibles en dichos métodos.

2013: cosecha de las mejoras ya iniciadas

Nuestras estimaciones para 2013 reflejan la mejoria que esperamos en dos
frentes principales: uno es la gradual recuperacion que ya se viene observando
en las operaciones de EU, de sus principales subsidiarias pro capacidad, pero
hasta hoy no por generacion de flujos. El otro es el cambio que ha logrado la
empresa en su perfil financiero, esto luego de la ejecucidn de una estrategia
encaminada al refinanciamiento/prepago de deuda, mejoria de la flexibilidad
financiera, y reduccion de riesgos de refinanciamiento. En este frente se incluye
el refinanciamiento de US$6.7bn bajo el Acuerdo de Refinanciamiento de 2009,
el intercambio de deuda logrado en base a la emision de US$940m en nuevas
notas senior garantizadas con vencimiento en 2019, la oferta de Cemex Latam
Holdings, que generd recursos por US$960m.

Estados Unidos, clave en la recuperacion

Fue apenas en el 2T12 que Cemex recuperd la rentabilidad operativa en su
unidad norteamericana, esto tras diez trimestres consecutivos de registrar
EBITDA negativos en dicha unidad. Y si bien los resultados absolutos que vemos
en EU distan mucho de poder ser calificados como sélidos, la realidad es que en
el desempeiio operativo Cemex se beneficiara tanto de la ausencia de pérdidas
operativas, como del creciente contribucién que esperamos en esta unidad.
Ahora, esperamos que el trabajo de ajuste corporativo y optimizacion de la
estructura de costos y gastos sea suficiente para sostener una operacion
rentable aun bajo los niveles de operacion actual; pero si a ello le sumamos la
perspectiva de un repunte, aunque moderado en los voliumenes, asi como las
ganancias de precio que se esperan, tenemos la posibilidad de sorpresas
positivas en esta unidad. Aparte de EU, consideramos que las regiones de
México, Sudamérica y Asia observaran un desempefio positivo, aunque nada
espectacular, mientras que por el contrario, esperamos que los numeros
deprimidos que vemos hoy dia en Europa y Mediterrdneo sean un tema
recurrente todavia por 2013 y buena parte de 2014.
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Cemex CPO
17 de Enero de 2013
Compra
Precio Objetivo (2013 PS): 15.40
Rendimiento Potencial : 18.5%
Precio Objetivo ADR : 12.32
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 13.00
Precio ADR (USD$) 10.32
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 4.0%
Méximo - Minimo 12m (P$) 13.6-7
Valor de mercado (USD$ m) 11,277
Acciones en circulacion (m) 10,917
% entre el pablico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 430.7
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 188,938 195,288 194,631 194,651
Utilidad Operativa 11,984 14,815 20,552 22,076
EBITDA 29,471 34,469 37,545 39,931
Margen EBITDA 15.6% 17.7% 19.3% 20.5%
Utilidad Neta -19,127 -5,879 1,505 4,141
Margen Neto -10.1% -3.0% 0.8% 2.1%
Activo Total 541,651 472,300 490,408 505,732
Disponible 16,128 6,607 5,382 9,915
Pasivo Total 369,949 331,096 320,448 299,202
Deuda 239,820 214,298 205,784 185,723
Capital 155,101 132,277 161,195 198,037
Multiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 13.5x 11.2x 10.0x 8.8x
P/U -9.8x -28.6x 111.7x 40.6x
P/VL 1.0x 1.3x 1.0x 0.8x
ROE -9.4% -4.1% 1.0% 2.3%
ROA -3.1% -1.1% 0.3% 0.8%
EBITDA/Intereses 2.0x 2.2x 2.4x 2.8x
DeudaNeta/EBITDA 7.5x 6.0x 5.3x 4.4x
Deuda/Capital 1.4x 1.5x 1.2x 0.9x
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
80% ) CCEMEXCPO
60% | MexgoL
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Creal

. . L CReal *

Una historia de crecimiento 16 de enero de 2013

SOFOM lider en el otorgamientos de créditos via ndmina Precio Obietivo (2013S$)0,MP2|32)

CREAL es una Sociedad Financiera de Objeto Mdltiple (SOFOM), que se dedica al Rendimjiento Potencial: 57 '2%

otorgamiento de créditos personales de consumo a través de tres tipos de Precio Obieti ADR: ND

productos: Créditos con pago via némina a trabajadores sindicalizados, recio Lbjetivo AUR - o

personas jubiladas o pensionadas de dependencias gubernamentaleis (representa Marissa Garza Ostos

el 83% de la cartera total, 77% ingresos por intereses, con un indice cartera marissa.garza@banorte.com

vencida/cartera total 1.3%); Créditos grupales (CrediEquipos) a grupos de 12 5004-1179

a 25 mujeres, para financiar pequefas empresas o negocios (representa 3%

cartera, 13% ingresos por intereses, CV/CT 2.8%); y Créditos para bienes de Datos Basicos de la accién

consumo duraderos (14% cartera, 10% ingresos por intereses, CV/CT 1.4%). precto ﬁth;a'(U(gg) S

Ventajas competitivas en un mercado con alto potencial poaones Z‘;’tﬁr:; ot

La experiencia y conocimiento de CREAL le ha permitido posicionarse como la Méximo - Minimo 12m (P$) 22,00 - 21.30

empresa no bancaria lider en el otorgamiento de créditos con pago via ndmina. Valor de mercado (USD$ m) 652

El nivel de penetracidon actual de dichos créditos en México es de apenas 16%, y Acciones en circulacion (m) 389

CREAL estima que tiene una participacién del 34%. La compafiia cuenta con una % entre el piblico _ 27.0%

extensa red de originacién de créditos, destacando dentro de sus fortalezas: Operatividad diaria promedio (P$ m ) 159

integracion vertical, gracias a la adquisicion de participaciones minoritarias y Resultados

derechos de exclusividad con los principales originadores de crédito via némina, (cifras en millones de pesos)

Directodo, Publiseg (49%), y Crédito Maestro (41%); alta calidad de sus o 2011 2012 2013 2014E

activos, con un indice de CV/CT (2.0% al 2011) de por debajo de del promedio Lﬂi’fiﬁﬁ'!ﬁifﬁl 13(1)(2) igii iggg igig

de la industria de 3.1%; acceso a diversas fuentes de fondeo que incluyen Es?im Prev piRie '309 250 ‘310 ‘344

los mercados bursatiles de deuda, una de sus principales ventajas frente a otros. Utiidad de Operac 469 651 1,048 1,258
Utilidad Neta 416 608 1,005 1,239

Estimados 2013: Fuertes crecimientos por delante Margen Neto 217%  29.2%  39.5%  415%

Con base en las estrategias establecidas por CREAL y las perspectivas favorables _

para el sector donde opera, anticipamos crecimientos interesantes en 2013. A Acéx;‘;‘f/'i e gigg 12;;2 1;222 iggég

nivel neto esperamos un incrementq en las utilidades del 65% A/A al ubicarse en Canera\/egncida 109 133 180 215

P$1,005 millones. Esto se explicaria no solo por el crecimiento en el Margen Pasivo Total 6,892 8,389 8,607 9,022

Financiero (+36% A/A - sustentado en el crecimiento de la cartera del 29%), Capital 1,460 3,387 4,373 5,648

sino también por una contribucion importante de las utilidades de subsidiarias. . .

Recordemos que derivado de las adquisiciones minoritarias realizadas en 2011 y Maltiplos y razones ;'('E"c'er;;m YT
2012, la participacién en subsidiarias beneficiard de manera importante el PIU 14.1x 8.4 6.2%
resultado neto. Estimamos que en 2013 estas deberan ubicarse en alrededor de PIVL 2.5x 1.9x 1.5x
PS$171 millones, representando cerca del 17% de las utilidades estimadas para

2013, y mostrando un crecimiento superior al 100% respecto de las cifras

2012E. De esta forma, anticipamos un sélido ROE del 25.9% en 2013. Por lo que  ~oF BB B Al

respecta al indice de CV/CT debera ubicarse en 2.1% en 2013 vs 2.0% en 2012. MIN 178%  181%  191%  19.2%
. . i s . - cvict 2.0% 2.0% 2.1% 2.1%

Atractivo potencial de apreciacién, pero baja bursatilidad. ProviCT 2_4(y: 2,102 2.1% 2,10/2

De acuerdo a nuestros estimados y modelo de valuacién, nuestro precio objetivo

PO2013 es de P$27.00, que representa un rendimiento potencial del Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

24.4%o0 sobre precios actuales, y por encima del rendimiento que hoy ofrece el 7% - ——CREAL* IPC

IPC de 6% a cierre de 2013 (47,500 puntos). Por lo anterior nuestra 59

recomendacién es de COMPRA. De acuerdo a nuestro PO de P$27.00, las

acciones de CREAL* estarian cotizando a un multiplo P/U 2013E de 10.5x, por 1 "
debajo del promedio del sector de 12.5x. En nuestro modelo estamos utilizando 1% 1

un premio de mercado de 6.5% superior al que usualmente utilizamos por 1% |

tratarse de una SOFOM no regulada, con una alta concentracidon en el segmento 3%

de pagos via ndmina y fuerte dependencia de sus distribuidores. Asimismo,

preferimos ser cautelosos ante la baja bursatilidad de la emisora. Consideramos '5;@,2012 nu\,,'zm no\,,'zm dic,;m ene,lzm

que los niveles de valuacion actuales son atractivos tomando en consideracion
las altas tasas de crecimiento esperadas en las utilidades, elevados indicadores
de rentabilidad (ROE y ROA por arriba de la industria) y bajos indices de CV/CT.

Riesgos

Entre los principales riesgos sobresalen: CREAL es una SOFOM no regulada;
tiene una elevada concentracién de la cartera en créditos de ndmina y una
fuerte dependencia de sus distribuidores. Adicionalmente, factores relacionados
con la creciente competencia y el deterioro econdmico en general.
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Femsa

iNuevas Vias de Crecimiento...!

FEMSA atractiva alternativa de inversion

Femsa a través de su division de bebidas (KOF) ha sido participe del escenario
de consolidacién del sector refresquero en México y este afio explorard nuevos
territorios en otros continentes aunado a que crecerd en nuevos hichos de
negocio como lacteos. Asimismo en la division de comercio en conjunto con el
crecimiento en unidades (mil en 2013) que debera realizar este afio, ha abierto
una nueva puerta hacia un nuevo sector como lo es el farmacéutico. Derivado de
lo anterior estimamos que debera seguir presentando solidos resultados este afio
a ritmo de doble digito tanto en ingresos como en EBITDA. Los crecimientos
estaran impulsados por: a) Indicadores econdmicos optimistas en cada uno de
los mercados en los que participa —México, Brasil, Colombia-; b) crecimiento en
KOF por las fusiones (México y Filipinas); c) mejora en volUmenes y ganancias
de participacion de mercado en los territorios recién adquiridos; d) contribucidn
de nuevos negocios (lacteos, farmacias). A lo anterior se tiene una expectativa
positiva respecto a pago de dividendos. Todo lo anterior posibilitaria para
FEMSA rendimientos por arriba del estimado para el IPC en 2013.

OXXO: mayor penetracion, mayores servicios

Para Oxxo, consideramos en 2013 crecimientos de 18% en ingresos y de 20%
en EBITDA con base a: 1) crecimiento organico con la expansion en 1,000
unidades en México, llegando a 11,600 unidades totales; 2) Avance de 7.0% en
VMT, manteniéndose por arriba de la industria impulsadas por: a) segmentacion
en las lineas de venta (areas de oficinas, hogares, etc; b) desarrollo de nuevas
categorias (Fast Food); c) mayores servicios que impulsara el trafico. Cabe
mencionar que Oxxo tiene actualmente acuerdos con mas de 500 empresas para
que se pueden realizar a través de sus tiendas pagos de bancos, multas,
servicios telefonicos, e incluso pagos de compras por internet, como boletos de
avion, ropa y zapatos; d) mejora en su target de precios, para ser mas
competitivo; d) Otros, como lo es la incursién en el segmento de farmacias,
mercado muy fragmentado donde los principales competidores son Farmacias
Guadalajara con 1000 tiendas y Benavides con 800.

KOF... iEn Filipinas!

Para la division de refrescos, estimamos un crecimiento en ingresos y EBITDA de
15% y 21% en ambos casos. Consideramos que los ingresos tendran un
desempefio positivo derivado de: 1) Una mejor ecuacidn en precio y volumen.
Creemos que el dinamismo econdmico en México y en Latinoamérica, le
permitirdn una mayor flexibilidad para mover precios, 2) estrategia basada en
extensiones de linea con las categorias no carbonatadas (jugos y agua y lacteos)
e innovacion en empaques; 3) estabilidad en los precios de ciertos insumos
como el azlcar. 4) Las sinergias relacionadas con las fusiones en México que
seguirdn este afio. Adicionalmente, consideremos que la empresa seguira
buscando la adquisicion de los embotelladores restantes del sistema Coca Cola
(Grupo Yoli, Bepensa o Grupo Rica) en México, también ven oportunidades de
crecimiento en mercados como Brasil. Brasil es un mercado en el que cuenta con
el 30% de mercado y existen muchos embotelladores independientes sujetos a
ser adquiridos. En Argentina y Colombia, las oportunidades pueden generarse
dado el bajo nivel de consumo per capita. Filipinas luce como un mercado
atractivo con base a (i) perspectivas de crecimiento econdémico, (i) una
economia impulsada por el consumo privado, (iii) representa una industria de
bebidas de crecimiento.

Precio Objetivo 2013.

Con base en una metodologia por suma de partes, llegamos a un valor estimado
para las acciones de FEMSA de Ps143.50. Nuestro ejercicio toma en
consideracion los multiplos estimados para 2013 para Oxxo y KOF, asi como la
participacion de 20% en Heineken participacion.

Riesgos.
Menor crecimiento en la region; presiones alcistas en insumos; c) exposicion
regulatoria y cambiaria en los mercados que opera.
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FemsaUBD
16 de Enero de 2013
MANTENER
Precio Objetivo (2013 PS): 143.50
Rendimiento Potencial : 6.0%

Precio Objetivo ADR : 112.11

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927
Datos Basicos de la accién
Precio Actual (P$) 135.34
Precio ADR (USD$) 106.87
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 1.7%
Méximo - Minimo 12m (P$) 134.68 - 88.64
Valor de mercado (USD$ m) 38,240
Acciones en circulacion (m) 3,578
% entre el plblico 68.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 284.1
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 203,044 240,040 275,328 306,970
Utilidad Operativa 26,904 28,575 34,340 37,519
EBITDA 33,446 36,986 43,559 46,883
Margen EBITDA 16.5% 15.4% 15.8% 15.3%
Utilidad Neta 15,133 19,717 22,054 22,054
Margen Neto 7.5% 8.2% 8.0% 7.2%
Activo Total 261,882 276,058 288,232 299,854
Disponible 25,841 30,031 30,031 30,031
Pasivo Total 69,889 60,184 62,738 63,974
Deuda 29,575 30,815 25,711 25,711
Capital 144,138 158,455 165,517 173,141

Multiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 14.5x 17.4x 11.3x 10.2x
P/U 24.6x 28.4x 23.7x 21.8x
PIVL 2.7x 3.2x 2.9x 2.8x
ROE 10.5% 13.0% 13.6% 13.0%
ROA 5.8% 7.3% 7.8% 7.5%
DeudaNeta/EBITDA 0.1x 0.0x -0.1x -0.1x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

54% 1 Femsa UBD IPC
44% 4
34% 4
24% 4
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6% + + + +
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Ica

De frente al nuevo sexenio

En sectores prioritarios y con amplia historia

ICA es la empresa de ingenieria, procuracidn y construccion mas grande de
México con una amplia historia en el pais. La compafia opera en sectores
defensivos, prioritarios para el gobierno y que son claves para impulsar el
desarrollo econdmico del pais. Posee la estructura operativa mas robusta entre
las desarrolladoras de infraestructura nacionales, lo cual le permite adjudicarse
un gran numero de los proyectos de mayor importancia. Participa en los
segmentos de Construccion Civil (44.6% del Ebitda U12m) y Construccion
Industrial (6.1%); Concesiones (carreteras, plantas de agua, presas, etc, 30.9%
del Ebitda U12m) y Aeropuertos (Oma con el 23.5%); y Vivienda (5.2%), en el
gue recientemente combiné la mayor parte de sus activos con Javer.

Buen panorama sexenal para el sector infraestructura

Las expectativas que se tienen de inversidén para el sector de infraestructura en
el este sexenio que inicia son alentadoras. De acuerdo al Colegio de Ingenieros
Civiles de México, como porcentaje del PIB, la inversion en infraestructura se
estima sea de 5.5% para el periodo 2013-2018 vs. 4.7% en 2008-2011, 3.9%
en 2004-2007 y 3.2% en 2000-2003. Consideramos que por su tamafio,
historia, activos y experiencia, Ica se beneficiard de gran parte de los proyectos
gue se estaran licitando en los que decida competir.

2013: Seguiran crecimientos operativos en afio de transicion
Nuestras estimaciones para 2013 de ICA consideran un crecimiento de 6.4% en
Ingresos Totales y +15.8% en EBITDA Ajustada (excluyendo costos financieros
registrados en la estructura de costos), de tal forma que con dichos crecimientos
prevemos un margen EBITDA de 15.6% vs. 14.4%e para 2012. Creemos que los
principales catalizadores de crecimiento de la compafiia en sus resultados para
este ano seran la maduracion del segmento Concesiones, en el que entran en
operacion 7 proyectos actualmente en construccion —aproximadamente en los
préximos 6 meses—, el crecimiento en el segmento Aeropuertos (buen
desempefio del trafico de pasajeros) y un nivel de Backlog que dado su nivel
cercano a récords histdricos, atenuara la desaceleracion en Construccion.

Sdlido Backlog apoyara en 2013

Considerando el arranque del gobierno actual, esperamos que el Backlog de Ica
disminuya en los proximos meses; no obstante, la compafiia deberia ser capaz
de transitar el afio sin sobresaltos gracias al nivel actual: P$42,488m al 3T12
(13 meses de ventas a ritmo de los primeros 9 meses 2012). Por otro lado, Ica
sefialé que tiene mas de 100 proyectos potenciales de infraestructura en los que
podria participar, y estima un pipeline de proyectos potenciales en el segmento
de Concesiones con valor aproximado de P$96,770m y de US$21,200m en
Construccion Industrial. Asimismo, el valor de la cartera de proyectos
potenciales en paises de América Latina donde ya opera es de US$38,900m. Mas
alld de los resultados operativos y financieros, el desarrollo del Backlog sera
unos de los puntos cruciales en meses por venir.

Una vez pagada la deuda de la Yesca, seguira incrementandose

El pago de la deuda de La Yesca en el 4T12 representd una disminucion
sustancial de la misma (era mas del 24% al 3T12, que se ubicd en P$58,347m).
No obstante, prevemos que tras la reduccion que veremos en el 4T12 vs. 3T12,
la deuda seguira incrementandose con los proyectos en construccidn que tiene
que se ejecutaran. Es importante resaltar que el perfil de deuda de la compafiia
estd orientado a Largo Plazo y en su gran mayoria se componen de deuda-
proyecto que representa un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los
factores de riesgo relacionados a la ejecucién normal en la industria.

PO 2013E de P$38.0

Nuestro Precio Objetivo para Ica para finales de 2013 es de P$38.0 por accidn,
con un rendimiento potencial de 10.7% con base en el nivel actual de precio.
Este PO es resultado del promedio de 3 métodos de valuacion: por Mdltiplos
FV/EBITDA (P$36.0), por Suma de Partes (P$37.0) y por Flujos Descontados
(P$41.0); este objetivo sustenta nuestra recomendacién de “Compra”. Hay que
sefialar que si bien ofrece un rendimiento atractivo, también la consideramos
como una opcion de inversion de mayor riesgo, dado el perfil de endeudamiento.
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Ica*
16 de Enero de 2013
COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 38.00
Rendimiento Potencial : 10.7%
Precio Objetivo ADR : 11.88
José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx
5004-5144
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 34.34
Precio ADR (USD$) 10.86
Acciones por ADR 4
Dividendo (retorno) -
Maximo - Minimo 12m (P$) 34.88 -17.44
Valor de mercado (USD$ m) 1,651
Acciones en circulacion (m) 605
% entre el pablico 90.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 91.1
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 42,769 48,828 51,964 56,388
Utilidad Operativa 3,696 3,884 4,404 5,239
EBITDA Aj. 6,588 7,010 8,116 8,913
Margen EBITDAA 15.4% 14.4% 15.6% 15.8%
Utilidad Neta 1,480 1,546 1,616 1,429
Margen Neto 3.5% 3.2% 3.1% 2.5%
Activo Total 98,888 102,838 107,140 114,542
Disponible 10,818 6,217 8,905 9,922
Pasivo Total 78,064 82,985 86,811 94,044
Deuda 50,034 50,192 54,225 61,877
Capital 20,824 19,853 20,328 20,499

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 9.7x 9.8x 8.6x 8.7x
P/U 14.0x 13.5x 12.9x 14.6x
P/IVL 1.2x 1.3x 1.3x 1.3x
ROE 9.2% 9.2% 10.3% 9.2%
ROA 1.7% 1.4% 1.6% 1.3%
EBITDA/Intereses 4.3x 3.3x 3.1x 2.8x
DeudaNeta/EBITDA 6.0x 6.3x 5.6x 5.8x
Deuda/Capital 2.4x 2.5x 2.7x 3.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

117% ¢ —Ilca * IPC
97%
7%
57%
37%

17%

-3% +
Ene-2012  Abr-2012

Jul-2012 Oct-2012  Ene-2013
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Lab

Con las antenas puestas en el exterior

Exitosa Historia

Genomma Lab es una de las empresas de mayor crecimiento en la industria de
productos farmacéuticos OTC, medicamentos genéricos y productos para el
cuidado personal en México, con una creciente presencia a nivel internacional (+
14 paises). La compaiia se dedica al desarrollo, venta y promocién de gran
variedad de productos de diversas marcas, siendo varias de éstas lideres en la
categoria en la cual compiten en términos de ventas y participacion de mercado

Mercados con Importante Potencial

El principal mercado de LAB es México donde el valor de mercado de productos
farmacéuticos OTC, alcanza un valor superior a los $20,000mdd, mientras que
el valor de la categoria de cuidado personal asciende a cerca de los
$76,000mdd. Por otro lado, tiene una presencia creciente en EUA que cuenta
con una poblaciéon aproximada de alrededor de 50 millones de hispanos, los
cuales de acuerdo con Nielsen tienen un poder adquisitivo cercano a $1bdd por
afo, el cual se estaria incrementando a $1.5bdd hacia 2015. México a pesar de
ser un mercado maduro, con una buena tasa de penetracidon, puede seguir
creciendo a tasas de doble digito, aunque los crecimientos serian menores que
en mercados mas jovenes. En EUA, LAB observo tasas de crecimiento cercanas
al 80.0% durante 2012, con una muy baja tasa de penetracion, lo que lo hace
un mercado muy atractivo para crecer con un potencial igual 6 superior al de
México. Adicionalmente la emisora tiene operaciones en Centro y Sudamérica,
siendo Argentina uno de sus principales mercados en la region.

Impulsaran resultados adquisiciones y crecimiento internacional
Anticipamos un crecimiento para LAB en 2013, del orden de 21.0% en Ventas y
20.0% en Ebitda. Los resultados, deberan verse apoyados por la reciente
adquisicion de mas de diez nuevas marcas en los Ultimos meses, asi como
también por un mayor dinamismo de las operaciones internacionales. Estimamos
que EUA como pais, sera el principal motor del crecimiento internacional. La
reciente prueba piloto con la minorista Walgreens en EUA ha concluido con
buenos resultados y creemos que las negociaciones estaran derivando en una
presencia mucho mas fuerte de los productos de LAB en un gran porcentaje de
las farmacias Walgreens. La manufactura local en algunos paises de Sudamérica
como Argentina, permitird tener abiertos los cupos de importacion y la
exportacion a paises de la region, lo que sumado a una mayor masa critica
deberd estar impulsando los margenes, estimamos una mejora de 80pb en el
Margen Ebitda a niveles de 26.8%.

Estructura Financiera

Actualmente, Genomma es una empresa que opera con poca deuda, el modelo
de negocio no es intensivo en capital, lo que le permite usar buena parte de su
efectivo, para concretar adquisiciones de marcas de renombre que han caido en
el olvido. La empresa tiene un gran historial relanzando marcas y colocandolas
en los primeros lugares de su categoria, lo que se consigue en un tiempo mucho
menor que si se lleva a cabo el lanzamiento de una marca completamente
nueva. La empresa al cierre del 3T12 contaba con una razéon DN/Ebitda de 1.0x.
Estimamos que la compafiia al cierre de 2013, podria estar generando alrededor
de $1,200mdp de flujo libre, con lo que la razén DN/Ebitda bajaria a 0.4x.

Valuacién

El multiplo FV/Ebitda actual de Genomma es de 13.6x, lo que implica un
descuento de 15.0% vs su promedio U3a de 16.0x. Ademas, en base a nuestras
proyecciones para 2013, el multiplo FV/Ebitda 2013E es de 10.0x. En el 2012,
uno de los factores que impactd significativamente el desempefio de la emisora
fue la comunicacion de la compaiia con el mercado. En nuestra opinion, LAB se
ve como una interesante historia de crecimiento, con un atractivo descuento en
su valuacién por lo que recomendamos COMPRA con un PO2013E de $33.0.
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16 de Enero de 2013
COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 33.00
Rendimiento Potencial : 18.5%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 27.85
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.1%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 28.99 -21.88
Valor de mercado (USD$ m) 2,321
Acciones en circulacion (m) 1,053
% entre el publico 32.3%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 104.1
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 8,075 9,730 11,834 14,320
Utilidad Operativa 2,057 2,495 3,111 3,800
EBITDA 2,139 2,549 3,166 3,873
Margen EBITDA 26.5% 26.2% 26.7% 27.0%
Utilidad Neta 1,397 1,666 1,901 2,691
Margen Neto 17.3% 17.1% 16.1% 18.8%
Activo Total 9,189 12,340 13,892 15,576
Disponible 1,539 971 1,156 3,028
Pasivo Total 3,605 5,734 5,996 6,386
Deuda 970 3,079 2,533 2,084
Capital 5,542 5,945 7,106 8,271

Miltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 14.2x 13.1x 10.0x 8.2x
P/U 22.6x 19.8x 15.4x 10.9x
P/VL 5.8x 4.5x 4.1x 3.5x
ROE 25.2% 29.0% 29.1% 35.0%
ROA 15.2% 15.5% 14.5% 18.3%
EBITDA/Intereses 52.6x 13.4x 15.9x 17.3x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x 0.8x 0.4x -0.2x
Deuda/Capital 0.2x 0.5x 0.4x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

28% T —Lab B IPC
23%
18% ¢+
13% T
8% +
3% + /™
,2% -V
_7% 3
-12% +
17% +
-22% + + + +
Ene-2012  Abr-2012  Jul-2012  Oct-2012  Ene-2013
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Mexchem
Mas adquisiciones en puerta

Lider en la industria petroquimica

Mexichem es una empresa lider a nivel global en la industria petroquimica, que
opera a través de tres cadenas de negocio: Cadena de Cloro-Vinilo, enfocada
en la extraccion de cloro (para la produccion de PVC) y sosa caustica -
representa 37% de los ingresos y 30% del EBITDA; Cadena de Fldor, enfocada
en la extraccion de fluorita y su transformacion en acido fluorhidrico para la
produccion de fluorocarbonos (flujo para industrias cementeras y del acero y
refrigerantes) - 17% de los ingresos y 36% de EBITDA; y Soluciones
Integrales, especializada en la produccién de sistemas de tuberias de PVC para
la conduccién de fluidos, sistemas de suministro de agua y soluciones agricolas -
46% de los ingresos y 34% del EBITDA.

Integracion vertical dificil de replicar

La estrategia de negocio ha estado sustentada no sélo en crecimiento organico
sino también en importantes adquisiciones realizadas a lo largo de la historia lo
que le ha permitido una importante expansion, pero sobretodo una integracion
vertical de los procesos de produccién dificil de replicar que se ha visto reflejado
en mayores margenes y menor volatilidad. Adquisiciones mas recientes:
Alphagary (2011), Fluorita de México (enero 2012) y Wavin (mayo 2012).

Reciente inyeccion de capital abre las puertas a mas adquisiciones
Con la reciente inyeccion de capital por US$1,150 millones, la compafiia se
encuentra evaluando distintas alternativas con el objetivo de continuar
fortaleciendo sus distintas cadenas de negocio que esperamos se den a conocer
préximamente. En Flior, Mexchem pretende extender su cadena a través de la
produccion de fluorelastémeros y fluoropolimeros (materiales de cualidades
Unicas y resistencia poco frecuente a quimicos y al calor - teflén) a partir de los
gases refrigerantes, y podriamos ver alguna adquisicién o alianza relacionada
con ello, dado el atractivo potencial de expansién en los margenes. En la cadena
de cloro-vinilo, por el momento, dentro de las principales iniciativas estratégicas
que la compafiia ha dado a conocer y que le permitirian una mejor integracion
vertical son aquellos relacionados con la cadena de VCM (mondmero de cloruro
de vinilo) uno de los principales insumos para el PVC. Estos incluyen la firma de
un acuerdo con Occidental Chemical Corporation’s Group (Oxy) y la alianza
estratégica con Pemex, recientemente aprobada, y a través de la cual se crearia
una nueva empresa con el objetivo de integrar la cadena de VCM en México.

Vision 20/20/20

Como parte del proceso de crecimiento e integracion vertical de la compafiia,
Mexchem mantiene el objetivo de lograr crecimientos de al menos 20% en
ventas netas y EBITDA por afio y un Rendimiento sobre Capital (ROE) también
del 20%. Si bien esto es algo que la compafia ha logrado obtener a lo largo de
los ultimos afios, consideramos es algo dificil de mantener Unicamente a través
de crecimiento organico. Por el momento, y sin considerar adquisiciones,
nuestros estimados para 2013 asumen crecimientos del 16.6% en ventas y del
17.0% en EBITDA, con un flujo libre de efectivo por P$6,083 millones y un
CAPEX de US$800 millones.

PO 2013 P$80.00, sin adquisiciones

De acuerdo a nuestro PO de P$80.00, las acciones de Mexchem brindan un
potencial de apreciacién cercano al 10%, y por encima del rendimiento que hoy
ofrece el IPC de 6% a cierre de 2013 (47,500 puntos). No obstante es
importante mencionar que este precio no incluye cualquier alianza vy/o
adquisicidon estratégica que pudiera generar mayor valor para los inversionistas
Yy que en su caso, podrian ser un importante catalizador para el precio de las
acciones. Por lo anterior, reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. De
acuerdo a nuestro precio objetivo las acciones de Mexchem cotizarian a un
FV/EBITDA 2013E de 10.1x, por debajo y del multiplo 2013E actual de 10.9x.
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Mexchem *
16 de enero de 2013

COMPRA
Precio Objetivo (2013 PS): 80.00
Rendimiento Potencial : 9.9%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 72.81
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 75.72 - 42.58
Valor de mercado (USD$ m) 12,102
Acciones en circulacion (m) 2,100
% entre el plblico 57.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 228.0
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E

Ingresos 47,310 66,903 77,987 86,231
Utilidad Operativa 7,283 10,727 12,727 14,143
EBITDA 10,271 14,770 17,274 19,102
Margen EBITDA 21.7% 22.1% 22.2% 22.2%
Utilidad Neta 2,711 7,283 10,542 13,318
Margen Neto 5.7% 10.9% 13.5% 15.4%
Activo Total 60,457 102,555 115,633 130,106
Disponible 7,320 23,818 26,129 31,165
Pasivo Total 36,392 57,457 59,993 61,148
Deuda 20,628 32,889 32,355 30,769
Capital 23,993 44,831 55,372 68,690

Multiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 9.4x 13.7x 10.4x 9.4x
P/U 22.3x 31.8x 14.4x 11.4x
P/VL 3.4x 5.7x 2.7x 2.2x
ROE 11.3% 21.2% 21.0% 21.5%
ROA 4.5% 8.9% 9.7% 10.8%
EBITDA/Intereses 8.1x 8.2x -7.8x -7.2x
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 0.6x 0.4x 0.0x
Deuda/Capital 0.9x 0.7x 0.6x 0.4x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

88% + —— Mexchem * IPC
78% ¢+
68% T
58% 4+
48% 1
38% T
28% 4+
18% ¢+
8% 1,
-2% + + + +
ene-2012 abr-2012 jul-2012 oct-2012 ene-2013
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Pinfra

. Pinfra*

Infraestructura con valor incremental 16 de Enero de 2013

. , COMPRA
La mas importante en cuanto a numero de carreteras operadas Precio Objetivo (2013 P$): 96.00
Pinfra se dedica a la promocién, desarrollo, construccidn, financiamiento y Rendimiento Potencial : 7.9%
operacién de proyectos de infraestructura en México contando con mas de 40 Precio Objetivo ADR : N.D.
anos de experiencia en el mercado mexicano y latinoamericano. Desde el
principio de este siglo, la compafiila se transformdé de ser una empresa José Itzamna Espitia Hérnandez
primordialmente constructora, a ser una de las empresas mas grandes de jespitia@ixe.com.mx
concesiones de infraestructura de transporte en México; hoy es el operador mas 5004-5144
importante de carreteras en México en numero de carreteras, y el segundo por . -

. . . . o Datos Basicos de la accion
kms. operados. Sus areas de negocio estan formadas por Concesiones (83.7% Precio Actual (PS) w508
de ingresos totales 2012E) —Ila principal—, Manufactura (10.7% de ingresos Precio ADR (USDS) N.D.
totales 2012E) y Construccién (5.6% de ingresos totales 2012E). Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) -

Fortalezas interesantes atraen valor Maximo - Minimo 12m (P$) 89.50 - 54.48
Pinfra cuenta con fortalezas relevantes que en nuestra opinidén la distinguen Valor de mercado (USD$ m) 2,682
como una opcién atractiva en el sector. La caracteristica clave es su generacién oA/oCZ:?t?:Ze;uE:ZEIaCIOn m o
de efectivo, predecible y creciente a largo plazo, soportado por un portafolio de Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 511
carreteras concesionadas a largo plazo y diversificadas geograficamente, que
ofrecen una buena resistencia a los ciclos econdmicos. Adicionalmente, su Resultados

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

posicion financiera le aporta la capacidad de explotar nuevas oportunidades e
incorporarlas a su modelo de negocios, desde la identificacion de proyectos, su

.z .. L, . ., .. Ingresos 4,289 4,461 5,224 5,836
promocion, la participacion como inversion estratégica, y por supuesto la Utilidad Operativa 2,459 2,663 3,232 3,613
administracion eficaz con un enfoque centrado en la generacion de flujos. Pinfra EBITDA 2,819 3,020 3,594 4,016
cuenta con un equipo directivo con amplia experiencia en la industria, que le ha Margen EBITDA 65.7%  67.7%  68.8%  68.8%
permitido incrementar su participacion en un sector clave y estratégico para el Utilidad Neta 1005 1,25 1701 1882

h L ) Margen Neto 23.4%  285%  328%  32.5%
gobierno, desde su transformacion a una operadora de infraestructura pura. De
esta forma, la posicidon competitiva de Pinfra en el sector, le provee de una Activo Total 15492 14,863 15877 16,785
oportunidad interesante para continuar con el crecimiento que la ha Disponible 3,801 921 1,802 2,572
caracterizado, tomando en cuenta que las perspectivas de inversion para el PaS'WdTOta' Ei;i g;gg Zggg 323

; Ay ; euda \ , : .
sector infraestructura en el proximo sexenio son alentadoras. Capital 4114 P 6,817 8713

Estimados 2013...con aumento en rentabilidad Maltiplos y razones financieras

Para 2013 estimamos un dinamismo importante que provendra de su area 2011 20012E  2013E  2012E
central, concesiones, que contribuird a generar crecimientos a nivel consolidado FV/EBITDA 13.9x 14.0x 11.2x 9.6x
de 17.1% en ingresos, asi como de 19.0% en Ebitda. Esperamos que en el 2013 PIU 32.6x 26.9x 19.9x 18.0x
se acelere el crecimiento de los resultados operativos debido a la incorporacién PIVL 9.3 6.6x 5.0x 3.9
reciente del paquete carretero del Estado de Puebla, asi como el inicio de ROE 6.4%  247%  25.0%  21.6%
operaciones de la autopista Tlaxcala-Puebla. Asimismo, anticipamos que la ROA 6.5% 8.5% 10.7% 11.29%
compafiia aumentara su rentabilidad, ubicandose el margen Ebitda 2013E en EBITDA/Intereses 2.9x 3.2x 3.9x 3.8x
68.8%, respectivamente, por arriba del 2012E de 67.7% (66.9% en los DeudaNeta/EBITDA 2.6x 2.8x 1.8x L2x
primeros 9 meses del 2012). Se trata de un beneficio de escala: el aumento Deuda/Capital 2% Lo Lx 08¢
estimado en sus ingresos enfrentard una base estable en costos de operacion y Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
mantenimiento de las concesiones. Dicho segmento es el mayor generador de
flujo para Pinfra y dentro de éste, las siguientes carreteras son las principales: 64% y  ——Pinfra* IPC
México-Toluca, Pefidon-Texcoco, Ecatepec-Piramides, Armeria-Manzanillo, San 54% 1
Martin-Texmelucan, Ecatepec-Pefion y el paquete carretero de Puebla. Por su 44% T
parte, al terminal de Altamira y la planta de Atlipac (asfalto), también tendran 34% +
un aporte positivo en la generacién de flujo de la compafia. 24% +
Precio Objetivo 2013e de $96.0 pesos uer A
Para valuar Pinfra utilizamos el método de Flujos Descontados. Consideramos ;‘:f e, S

% . .

que a través de este método reflejamos eficientemente el valor residual de las
carreteras bursatilizadas, que forman parte importante del valor de la compaiiia,
y cuya contribucién en los nimeros reportados, asi como en los multiplos en
ejercicios recientes, es menor. A través de dicho método, el PO obtenido es de
P$96.0, lo cual representa un rendimiento potencial de 7.9%.

Ene-2012  Abr-2012  Jul-2012 Oct-2012  Ene-2013

Riesgos

Los principales riesgos que identificamos para Pinfra son: sensibilidad a menor
crecimiento econémico, riesgos por retrasos en construccion, riesgo de no pago
de deuda de carreteras bursatilizadas, revocacién de concesiones, riesgo de
posible modificacion a la regulacion de las autopistas de cuota e inseguridad en
el pais.
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KOF

KOF + Yoli...éVa por mas?

iLogra nueva fusién con Yoli!

Coca-Cola FEMSA (KOF) y Grupo Yoli (principal embotellador en el estado de
Guerrero y parte de Oaxaca) acordaron fusionar sus operaciones. La transaccion
se realizard a un precio de P$8,806m (US$700m). KOF asumird Ps. 1,009
millones en deuda neta. El acuerdo esta sujeto a completar un proceso adicional
de auditoria (due diligence), y a las aprobaciones regulatorias y corporativas
habituales (The Coca-Cola Company y de la Comisién Federal de Competencia).
Tanto KOF como Grupo Yoli convocaran a una asamblea general extraordinaria
de accionistas en la que solicitaran la aprobacidn de esta fusidn. De lograrse las
aprobaciones requeridas, la empresa podria estar consolidando la operacion a
finales del segundo trimestre.

Valuacion

De acuerdo a nuestros calculos, la operacion se realizé a un multiplo por caja
unidad de US$7.1, este multiplo se compara por arriba del multiplo de US$5.0
que ha pagado la compania por caja unidad en las recientes operaciones en
México, que corresponden a Grupo Cimsa, Grupo Tampico y a Fomento
Queretano. No obstante se ve muy atractivo respecto al multiplo de la empresa
de US$11.6. Por su parte el multiplo a pagar VE/EBITDA de 10.8x se ubica 22%
por debajo respecto al multiplo de 13.2x 2013 estimado para KOF.

Incrementa participacion en PIASA

Sobre la operacion, Grupo Yoli recibird 42.4 millones de acciones de KOF serie L
de nueva emisién a un valor de Ps. 184.0 por accion, calculado con base en el
promedio del precio de cierre de la accion KOF serie L de los 10 dias precedentes
al 12 de diciembre de 2012, fecha en la que se llegdé a un acuerdo no vinculante.
Como resultado de esta transaccion, Coca-Cola FEMSA sera duefio de una
participacion de 10.14% en Promotora Industrial Azucarera, S.A. de C.V.
(“"PIASA"), incrementando su participacion a 36.3%. Lo anterior permite a la
compafiia mayores beneficios en costos con uno de sus insumos principales.

Agrega valor

La integracion de Grupo Yoli estaria incrementando en 99 millones de cajas
unidad de bebidas a los volumenes de KOF, aproximadamente 6% adicionales a
los volumenes de KOF en México y 4% a los totales. Sobre los datos de Grupo
Yoli la compafiia generd poco mas de Ps. 4,000 millones de ingresos netos. Con
base en un estimado proforma consolidado de 2012, alcanz6 un EBITDA de Ps.
814 millones. Las sinergias estimadas son por Ps144m a capturarse en los
préximos 24 meses, el dato es conservador y puede ser mayor.

éVendran mas fusiones?

Grupo Yoli es el cuarto embotellador del Sistema Coca Cola que KOF suma a sus
filas en lo ultimos dos afios con lo que ahora el sistema esta conformado por 8
empresas, de las que KOF y Arca Continental figuran como las empresas mas
fuertes al detentar el 60% y 32% de los volimenes de venta. Los empresas
restantes son embotelladores pequefios que detentan un nada despreciable 8%
de mercado, por lo que no dudamos que KOF insista en las fusiones ya que no
puede dejar pasar por alto la oportunidad de tener una mayor presencia en el
pais para que al final sean quiza solo dos embotelladores lideres en México. De
los 6 embotelladores que restan consideramos que Bepensa y Grupo Rica hace
mucho sentido para la empresa, por tamafio y cercania.

Mantenemos PO y reiteramos MANTENER

Consideramos que la transaccion es positiva para la emisora, ya que nos manda
sefales de que seguird buscando opciones de valor para los accionistas. Sin
embrago, las Ventas y Ebitda de Yoli sélo representan el 2.5% y 3.0% de las
operaciones de Kof. Ante las valuaciones actuales preferimos esperar los
resultados al 4T12 y un poco mas de guia respecto a la incorporacién de Filipinas
para decidir si revisamos nuestro Precio 2013. Por el momento reiteramos
nuestra recomendacién de Mantener y PO de $208.0 para finales de afio. A ese
precio asumimos un multiplo estimado de 13.2x, que refleja nuestras
perspectivas de crecimiento tras las recientes consolidaciones (Grupo Tampico,
Cimsa, Foque vy Yoli) y la consolidacién de Filipinas.
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Precio Objetivo ADR : 162.50

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Basicos de la accion

Precio Actual (P$) 199.20
Precio ADR (USDS$) 158.46
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 199.20 - 125.61
Valor de mercado (USD$ m) 32,177
Acciones en circulacién (m) 2,031
% entre el pablico 22.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 127.6
Resultados

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

Ingresos 124,715 149,664 179,349 194,476
Utilidad Operativa 20,152 22,406 34,417 36,324
EBITDA 24,998 28,408 41,014 43,482
Margen EBITDA 20.0% 19.0% 22.9% 22.4%
Utilidad Neta 10,615 13,967 24,673 25,807
Margen Neto 8.5% 9.3% 13.8% 13.3%
Activo Total 140,316 146,775 164,322 180,966
Disponible 11,843 11,163 11,163 11,163
Pasiwo Total 47,420 47,552 50,404 50,540
Deuda 22,517 23,360 25,393 25,393
Capital 89,843 96,507 110,799 126,855

Miltiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 11.3x 15.4x 13.2x 12.3x
P/U 24.1x 32.1x 24.0x 22.6x
P/VL 3.2x 4.0x 3.8x 3.3x
ROE 11.8% 15.0% 23.8% 21.7%
ROA 7.6% 9.7% 15.9% 14.9%
DeudaNeta/EBITDA 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x
Deuda/Capital 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

65% T ——Kof L IPC
55% T
45% T
35% T
25% +
15% T

5% w;- ) ) )

-5%
Ene-2012  Abr-2012  Jul-2012  Oct-2012  Ene-2013
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éCuanto pago por Yoli?

KOF informd que estaria pagando entre U$700m por Grupo
Yoli. El precio equivalente por ingreso/caja unidad sera de
US$7.1, el cual nos parece razonable aunque se ubica por
arriba de lo que ha pagado la compaiiia por caja unidad en
las recientes operaciones en México, que corresponden a
Grupo Cimsa, Grupo Tampico y a Foque, dio de US$5.0. No
obstante este es por debajo del estimado para la compaiiia
de US$11.6

La Grupo Yoli recibird 42.4 millones de acciones de KOF
serie L de nueva emision a un valor de Ps. 184.0 por accion,
calculado con base en el promedio del precio de cierre de la
accion KOF serie L de los 10 dias precedentes al 12 de
diciembre de 2012, fecha en la que se llegd a un acuerdo no
vinculante.

FirmValue Caja Unidad

Millones de

cajas unidad
Empresa VE (MCU) EVICU$  VE/UAHDA
Arca Contal 13,078 1,240 105 29
KOF total 31,809 2,747 116
FOQUE 508 110 4.6
CIMSA 846 159 53 5.0
TAMPICO 715 154 4.6
YOLI 687 99 6.9 4.0

* Millones de Délares

Principales embotelladores del sistema Coca Cola

El sistema embotellador de Coca Cola en México cuenta
ahora con 8 embotelladores a lo largo del pais, con la
fusion que realizd Embotelladoras Arca con Grupo
Continental y Coca Cola Femsa con Grupo Tampico,
Grupo Cimsa, Fomento Queretano y Grupo Yoli, el sistema
se ha reducido en menos de 2 afios. Los embotelladores
que restan son: 1) Bebidas Peninsulares; 2) Bebidas
Refrescantes de Nogales; 3) Corporacion del Fuerte; 4)
Corporacién Rica; 5) Embotelladora de Colima; 6) Grupo
Empresarial Alica.
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Fusiones de KOF en los ultimos dos afios.

Bepensay Corporacion Rica podrian ser los siguientes
objetivos de KOF

Grupo
Tampico

Bepensa
Grupo Fomento

Queretano

Grupo CIMSA

Grupo Yoli

En nuestra opinidon Bepensa seria el siguiente objetivo de
KOF, el embotellador comprende a Campeche, Merida y
Quintana Roo, donde estimamos pudieran manejar un
volumen de ventas por arriba de los 100 millones de cajas
unidad, creemos que este embotelladores tienen una
fuerte presencia en su regién. Asi como Grupo Rica, que
es un embotellador menor. En caso de que el proceso de
consolidacion continle en el mercado mexicano creemos
que KOF pudiera seguir tomando un papel relevante en
este proceso.

No descartamos que el mercado del Sistema Coca Cola en
México pueda quedar en manos de pocos jugadores como
ocurre en otros mercados, o bien como lo que ha sucedido
en el pais con los embotelladores de Pepsi que tras
integrar las operaciones de PBC con Geupec en 2011
ahora solo existe un embotellador a nivel nacional Grupo
GEEP. Incluso pudiera ser esta situacion uno de los
factores que pudieran considerar los pequefios
embotelladores de Coca Cola para volcarse a tomar una
decisién en el corto plazo.



Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 09/Ene/13

Tenencia de Valores Gubernamentales

Cambio mes

Cambio afo

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 757,608 750,131 731,826 1.0 3.5
Cetes 76,279 73,653 86,733 3.6 -12.1
Bonos 298,998 305,431 323,732 -2.1 -7.6
Bondes 0] 0 (o] -- --
Bondes D 28,629 24,033 32,052 19.1 -10.7
Udibonos 71,343 71,130 61,475 0.3 16.1
Valores IPAB 23,149 24,653 32,799 -6.1 -29.4
BPA's [0} [0} 818 - -100.0
BPA182 22,627 22,898 30,941 -1.2 -26.9
BPAT 1 1 1,040 0.0 -99.9
BPAG28 113 113 o] 0.0 --
BPAG91 409 1,641 0] -75.1 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 09/Ene/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,589,197 1,523,442 999,262 4.3 59.0
Cetes 500,068 423,867 233,285 18.0 114.4
Bonos 1,002,693 1,007,156 717,708 -0.4 39.7
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 5,121 4,438 6,108 15.4 -16.2
Udibonos 18,359 18,034 8,959 1.8 104.9
Valores IPAB 235 507 950 -53.7 -75.3
BPA's 4 4 114 0.0 -96.3
BPA182 149 366 671 -59.5 -77.9
BPAT 0 0 164 0.0 -99.9
BPAG28 37 27 0 40.0 -
BPAG91 45 110 0 -59.2 --

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 09/Ene/13

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 259,824 267,255 422,893 -2.8 -38.6
Cetes 29,257 29,755 82,788 -1.7 -64.7
Bonos 105,196 112,883 169,335 -6.8 -37.9
Bondes o] o] (o] -- --
Bondes D 80,139 116,753 141,478 -31.4 -43.4
Udibonos 2,419 1,612 6,224 50.1 -61.1
Valores IPAB 109,622 106,851 89,756 2.6 22.1
BPA's 808 924 17,994 -12.6 -95.5
BPA182 61,416 49,233 46,137 24.7 33.1
BPAT 2,753 2,231 25,624 23.4 -89.3
BPAG28 10,803 16,139 0] -33.1 -
BPAG91 33,842 38,323 0 -11.7 --

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 18/01/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.26 0.22 0.41 0.40
Croacia USD/HRK 0.39 0.37 0.40 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.38 0.40 0.50 0.54
Hungria USD/HUF 0.50 0.50 0.59 0.65
Polonia USD/PLN 0.50 0.56 0.66 0.68
Rusia USD/RUB 0.21 0.30 0.48 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.36 0.50 0.53 0.65
Chile USD/CLP 0.43 0.44 0.51 0.56
Malasia USD/MYR 0.35 0.11 0.10 0.17
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.84 0.73 0.66 0.70
Zona Euro EUR/USD -0.38 -0.40 -0.51 -0.54
Gran Bretafia GBP/USD -0.57 -0.48 -0.55 -0.53
Japén USD/JPY -0.53 -0.32 -0.17 -0.16
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 18/Ene/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.07 0.00 0.15 0.09 0.14 0.31 0.04 0.12 -0.20 -0.25 -0.28 0.19 -0.29
Cetes 28 dias - 0.15 -0.03 -0.02 -0.04 0.04 -0.18 0.10 0.11 0.06 0.08 0.01 0.01
Cetes 91 dias -- -0.11 -0.09 -0.17 -0.10 0.24 -0.15 0.10 0.09 -0.08 -0.11 0.01
Bono M 2 afios - 0.74 0.68 0.32 0.20 0.12 -0.19 -0.29 -0.21 0.43 -0.24
Bono M 5 afios -- 0.86 0.39 0.45 0.20 -0.18 -0.27 -0.31 0.45 -0.29
Bono M 10 afios - 0.47 0.26 0.24 -0.18 -0.28 -0.45 0.48 -0.34
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.19 -0.49 -0.65 -0.56 0.69 -0.56
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio -- 0.18 0.09 -0.09 0.21 -0.08
US T-note 5 afios - 0.91 0.14 -0.49 0.39
US T-note 10 afios - 0.24 -0.60 0.52
EMBI Global -- -0.30 0.49
USD/MXN -- -0.46

Precio del petroleo (WTI)

*Correlaciéon en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el ddlar en los mercados de futuros CME

Informacién al 15/Ene/13

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.3306 EUR 125,000 13.33 12.12 1.22 2.53 2.83 10.18 26.92 26.69
JPY 88.79 JPY 12,500,000 5.39 14.63 -9.24 1.55 3.90 -6.57 -11.09 -18.85
GBP 1.6065 GBP 62,500 6.40 3.63 2.77 0.24 -0.04 0.79 3.49 6.81
CHF 0.9319 CHF 125,000 2.54 0.85 1.69 0.36 1.15 1.37 4.64 3.41
CAD 0.9843 CAD 100,000 7.41 0.45 6.96 0.45 -0.53 -2.25 7.12 9.76
AUD 1.0565 AUD 100,000 14.45 5.02 9.43 0.93 -0.93 4.84 8.02 3.81
MXN 12.611 MXN 500,000 6.37 0.35 6.01 0.56 0.20 0.91 4.68 6.66
NZD 0.8397 NZD 100,000 2.51 0.64 1.87 0.26 0.67 0.54 1.32 1.11
Total USD** 58.39 37.69 -20.71 -6.89 -7.26 -9.82 -45.10 -39.40

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

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

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A) (B) (©)

(D) (E)
Precio Soporte Resistencia

Emi
misora 18-Ene S1 S2 R1 R2 S1 S2

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

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

Tendencia Senal Comentario

R1 R2

GFAMSA A 17.45 17.10 16.55 18.00 18.40 -2.01 -5.16 3.15 5.44 69.45 Alza C Supera resistencia clave.
KOF L 199.94 195.00 190.00 203.00 204.00 -2.47 -4.97 1.53 2.03 67.84 Alza C Supera zona de resistencia.
GMEXICO B 48.93 47.00 46.40 49.00 51.00 -3.94 -5.17 0.14 4.23 65.40 Alza C Presiona la resistencia clave.
ICA > 35.99 35.00 34.50 36.50 37.00 -2.75 -4.14 1.42 2.81 65.06 Alza C Supera zona de resistencia.
GAP B 77.87 76.85 74.75 79.00 79.85 -1.31 -4.01 1.45 2.54 64.33 Alza C Supera zona de resistencia.
MEXCHEM * 74.64 72.00 71.00 75.20 76.20 -3.54 -4.88 0.75 2.09 61.78 Alza C Regresa a zona de resistencia.
ALPEK A 32.84 32.00 31.60 33.35 34.00 -2.56 -3.78 1.55 3.53 33.60 Baja C Valida la zona de apoyo.
NAFTRAC 02 45.20 44.60 44.40 45.30 45.50 -1.33 -1.77 0.22 0.66 78.92 Alza R Mantiene activa la resistencia.
ARA * 4.74 4.60 4.50 4.80 4.90 -2.95 -5.06 1.27 3.38 77.46 Alza R Registra un rompimiento en falso.
OHLMEX * 30.00 29.30 29.00 31.30 32.00 -2.33 -3.33 4.33 6.67 67.36_ Alza R Desacelera el ajuste.
LIVEPOL C-1 136.45 135.40 131.80 139.00 141.00 -0.77 -3.41 1.87 3.33 65.66 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
CHDRAUI B 43.42 42.00 41.50 43.70 44.50 -3.27 -4.42 0.64 2.49 65.54 Alza R Busca el nivel de resistencia.
TLEVISA CPO 70.85 69.00 67.30 71.00 72.50 -2.61 -5.01 0.21 2.33 64.55 Alza R En proceso de validar el apoyo.
ALFA A 32.18 31.50 31.00 32.20 32.50 -2.11 -3.67 0.06 0.99 64.11 Alza R Presiona el maximo histérico.
FUNO 11 38.33 37.95 36.75 39.15 39.75 -0.99 -4.12 2.14 3.70 63.52 Alza R Genera un rebote técnico.
ICHB 103.08 100.00 97.90 105.00 106.00 -2.99 -5.03 1.86 2.83 62.30 Alza R Regresa a zona de resistencia.
BOLSA A 33.57 32.85 32.00 34.50 35.00 -2.14 -4.68 2.77 4.26 59.57 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
GCARSO A1 61.83 59.50 58.85 62.50 64.00 -3.77 -4.82 1.08 3.51 59.54 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
ASUR B 153.30 149.35 146.95 155.35 157.00 -2.58 -4.14 1.34 2.41 59.51 Alza R Pondra a prueba la resistencia clave.
LAB B 28.44 27.85 27.20 28.85 29.10 -2.07 -4.36 1.44 2.32 58.33 Alza R Se mantiene en el canal alcista.
SIMEC B 62.95 60.60 59.70 63.45 65.00 -3.73 -5.16 0.79 3.26 57.77 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
CEMEX CPO 13.15 12.80 12.70 13.50 13.60 -2.66 -3.42 2.66 3.42 57.48 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
SORIANA B 49.15 48.80 48.00 50.50 50.90 -0.71 -2.34 2.75 3.56 54.35 Alza R Valida la zona de apoyo.
HERDEZ * 40.09 39.00 38.40 41.00 41.35 -2.72 -4.22 2.27 3.14 53.69 Alza R Desacelera su recuperacion.
COMERCI UBC 45.97 45.00 44.75 46.50 47.15 -2.11 -2.65 1.15 2.57 52.30 Alza R Genera una toma de utilidades.
BIMBO A 32.91 32.00 31.65 33.25 34.00 -2.77 -3.83 1.03 3.31 51.91 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
c* 527.66 509.40 501.00 536.00 551.00 -3.46 -5.05 1.58 4.42 51.58 Alza R Intenta validar la zona de soporte.
COMPARC * 19.68 18.90 18.55 19.80 20.00 -3.96 -5.74 0.61 1.63 50.76 Alza R Mantiene los movimientos erraticos.
AC * 96.00 92.00 90.15 98.00 98.70 -4.17 -6.09 2.08 2.81 48.95 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
AXTEL CPO 3.34 3.20 3.10 3.50 3.60 -4.19 -7.19 4.79 7.78 69.70 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
ELEKTRA * 588.38 577.50 567.40 600.00 618.20 -1.85 -3.57 1.97 5.07 63.34 Lateral R Genera un rebote técnico.
HOMEX * 28.91 28.15 27.80 29.50 30.00 -2.63 -3.84 2.04 3.77 57.97 Lateral R En proceso de validar rompimiento.
MFRISCO A 54.39 53.30 52.65 55.50 56.10 -2.00 -3.20 2.04 3.14 57.13 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
AMX L 15.56 15.40 15.10 15.70 15.85 -1.03 -2.96 0.90 1.86 55.57 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
AZTECA CPO 8.69 8.40 8.30 8.80 9.00 -3.34 -4.49 1.27 3.57 54.73 Lateral R Genera movimientos erréticos.
PE&OLES * 644.03 629.70 620.00 662.40 678.00 -2.23 -3.73 2.85 5.27 47.54 Lateral R Conserva su consolidacién.
GFINBUR O 36.70 36.40 35.30 38.00 38.80 -0.82 -3.81 3.54 5.72 41.75 Lateral R En proceso de validar el soporte.
GMODELO C 113.45 112.00 111.10 117.65 119.00 -1.28 -2.07 3.70 4.89 37.37 Lateral R Regresa a zona de soporte.
URBI * 7.78 7.60 7.50 8.00 8.10 -2.31 -3.60 2.83 4.11 42.45 Baja R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
WALMEX V 41.38 41.00 40.00 42.00 42.50 -0.92 -3.33 1.50 2.71 47.20 Alza R/V___ Bajar posiciones si rompe el soporte.
ALSEA * 28.85 28.50 28.00 30.15 30.30 -1.21 -2.95 451 5.03 68.21 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
KIMBER A 34.51 33.50 32.65 35.50 35.80 -2.93 -5.39 2.87 3.74 67.53 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
FEMSA UBD 135.11 133.00 129.60 136.50 137.00 -1.56 -4.08 1.03 1.40 67.50 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
GEO B 14.82 14.50 13.90 15.00 15.50 -2.16 -6.21 1.21 4.59 42.61 Lateral V Rompe zona de soporte.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener
ALPEK A ALPEK A

. R . T
La linea de precios rompe a la baja un patron de
consolidacion perforando niveles técnicos importantes,

actualmente esta validando la zona de los $32.25, creemos
que se mantiene la posibilidad de generar un rebote técnico
y en este sentido la resistencia la ubicamos en $33.75. Los
indicadores técnicos intentan modificar su lectura a la alza y
buscan abandona la zona de abaratamiento. Es relevante
que respete el piso de los $31.60.
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Indicadores Técnicos (ETF's)

Niveles de soporte y resistencia

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

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

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

(A) ()] (C) (D) (E)
Precio Soporte Resistencia
18-Ene S1 S2 R1
$ usd

Variacién %

Emisora Tendencia Seial Comentario

PowerShares DB Oil DBO 26.90 26.00 25.70 27.20 28.00 -3.35 -4.46 1.12 4.09 69.38 Alza [ Supera resistencia clave.

SPDR S&P 500 SPY 148.33 145.00 143.85 150.00 151.50 -2.24 -3.02 1.13 2.14 66.45 Alza C Mantiene su movimiento alcista.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.25 47.20 46.55 49.50 50.00 -2.18 -3.52 2.59 3.63 63.80 Alza C Conserva su sesgo alcista.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 112.23 110.00 108.70 113.50 115.00 -1.99 -3.15 1.13 2.47 60.52 Alza C Genera un rebote técnico.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI1 41.70 40.45 40.00 42.00 43.00 -3.00 -4.08 0.72 3.12 63.86 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 79.49 78.00 77.60 79.80 81.00 -1.87 -2.38 0.39 1.90 63.05 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
PowerShares QQQ QQQ 67.07 66.00 65.00 67.50 68.50 -1.60 -3.09 0.64 2.13 59.40 Lateral R/C  Activar la compra si supera resistencia.
ProShares Ultra Russell2000 UwMm 50.28 49.00 48.00 51.00 51.15 -2.55 -4.53 1.43 1.73  74.94 Alza R Supera zona de resistencia.
iShares MSCI Chile Investable Mkt ldx ECH 66.88 65.40 64.35 67.00 68.60 -2.21 -3.78 0.18 2.57 72.98 Alza R Busca la zona de resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 107.04 104.30 102.80 109.00 110.00 -2.56 -3.96 1.83 277 72.76 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
iShares S&P SmallCap 600 Index 1R 82.03 80.00 78.70 82.50 83.00 -2.47 -4.06 0.57 1.18 71.94 Alza R Busca la zona de resistencia.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 137.30 132.15 131.00 137.80 138.50 -3.75 -4.59 0.36 0.87  71.79 Alza R Consolida en zona de resistencia.
iShares Russell 2000 Index WM 88.57 86.00 84.80 89.00 89.80 -2.90 -4.26 0.49 1.39 71.78 Alza R Conserva su movimiento alcista.
ProShares Ultra Financials uYG 74.20 72.00 71.00 74.50 75.80 -2.96 -4.31 0.40 2.16 70.98 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 49.82 48.25 47.85 50.00 50.50 -3.15 -3.95 0.36 1.36 70.72 Alza R Conserva su movimiento alcista.
iShares MSCI EMU Index EZU 34.35 33.30 32.85 34.75 35.40 -3.06 -4.37 1.16 3.06 68.25 Alza R Mantiene expuesto el objetivo.
iShares S&P Global 100 Index 100 66.21 65.00 64.30 66.60 67.20 -1.83 -2.88 0.59 1.50 67.57 Alza R Desacelera su recuperacion.
Financial Select Sector SPDR XLF 17.15 16.80 16.40 17.50 17.90 -2.04 -4.37 2.04 437 67.56 Alza R Mantiene su recuperacion.

iShares S&P 500 Index w 149.13 146.00 144.55 150.00 150.85 -2.10 -3.07 0.58 1.15 66.73 Alza R Supera zona de resistencia.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 76.56 _74.60 74.00 77.25 78.10 -2.56 -3.34 0.91 2.02 65.17 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares MSCI BRIC Index BKF 42.08 41.00 40.20 42.50 43.50 -2.57 -4.47 1.00 3.37 65.09 Alza R Valida la zona de apoyo.

iShares MSCI Germany Index EWG 25.06 24.55 24.20 25.30 26.00 -2.04 -3.43 0.96 3.75 63.02 Alza R  Genera sefales de agotamiento.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 36.48 36.00 35.20 37.00 37.30 -1.32 -3.51 1.43 2.25 62.61 Alza R Supera zona de resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EwZ 56.84 55.60 54.85 57.75 58.00 -2.18 -3.50 1.60 2.04 62.21 Alza R Genera un patrén de consolidacion.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 44.78 43.90 43.25 45.35 46.00 -1.95 -3.41 1.28 2.74 61.24 Alza R Valida la zona de apoyo.

Market Vectors Russia ETF RSX 30.38 29.60 29.00 30.75 31.50 -2.57 -4.54 1.22 3.69 57.48 Alza R Pondra a prueba la resistencia.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.39 28.85 28.50 29.90 30.00 -1.84 -3.03 1.74 2.08 54.14 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares Silver Trust SLV 30.81 30.40 29.70 30.95 31.55 -1.33 -3.60 0.45 2.40 56.36 Lateral R Busca la zona de resistencia.
iShares Gold Trust 1AU 16.39 16.20 15.80 16.70 16.90 -1.16 -3.60 1.89 3.11 54.31 Lateral R Genera un rebote técnico.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.98 27.00 26.80 28.20 28.50 -3.50 -4.22 0.79 1.86 54.01 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.92 18.70 18.60 19.10 19.40 -1.16 -1.69 0.95 2.54 43.82 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 163.09 161.10 158.00 165.60 168.00 -1.22 -3.12 1.54 3.01 54.17 Baja R Conserva su recuperacion.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 45.11 44.20 44.00 46.00 46.80 -2.02 -2.46 1.97 3.75 44.48 Baja R Se aleja de la zona de soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 27.87 27.45 27.00 28.20 28.45 -1.51 -3.12 1.18 2.08 39.88 Baja R  Mantiene expuesto el soporte.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 13.03 13.00 12.80 13.60 13.70 -0.23 -1.77 4.37 5.14 27.03 Baja R Valida la zona de apoyo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 47.87 46.95 46.00 48.00 48.65 -1.92 -3.91 0.27 1.63 74.78 Alza V___ Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 120.34 117.30 115.90 121.00 122.50 -2.53 -3.69 0.55 1.79 73.60 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 136.09 133.00 131.85 136.50 137.00 -2.27 -3.12 0.30 0.67 66.29 Alza \Y Genera sefiales de agotamiento.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.87 9.60 9.50 10.00 10.20 -2.69 -3.70 1.37 3.40 57.31 Alza A% Tomar utilidades de corto plazo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 8.69 8.65 8.50 9.00 9.10 -0.46 -2.19 3.57 4.72 36.93 Baja v Perfora la zona de sporte.
ProShares Short Dow30 DOG 33.02 33.00 32.50 33.50 33.80 -0.06 -1.57 1.45 2.36 33.01 Baja V  Conserva el sesgo bajista.
ProShares UltraShort Financials SKF 30.55 30.50 30.00 31.00 31.60 -0.16 -1.80 1.47 3.44 28.94 Baja v Mantiene la tendencia bajista.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.79 22.60 22.50 23.20 23.60 -0.83 -1.27 1.80 3.55 25.30 Baja V___Rompe zona de piso.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

C: Compra V: Venta R: Retener

iShares FTSE China 25 Index Fund (FXI) FXI

Supera una zona importante localizada en los 40.40usd
(soporte) y ahora estara presionando la resistencia
localizada en los 42.00usd. La superacion de este nivel seria
una nueva sefial positiva en esta tendencia ascendente, bajo
este escenario el siguiente objetivo en los 43.00usd. La
lectura de los indicadores y osciladores técnicos es positiva
en el corto plazo. Desde nuestro punto de viste vemos una
oportunidad de inversién de corto plazo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Tendencia Sefial Comentario

S1

Caterpillar Inc. CAT 97.62 93.50 92.20 98.40 100.00 -4.22 -5.55 0.80 2.44 68.31 Alza C Supera zona de resistencia clave.
Walt Disney Co. DIs 52.34 51.30 50.10 53.40 54.00 -1.99 -4.28 2.03 3.17 65.95 Alza C Genera un rebote técnico.

Yahoo! Inc. YHOO 20.02 19.60 19.25 20.35 20.80 -2.10 -3.85 1.65 3.90 62.63 Alza C Genera un rebote técnico.

eBay Inc. EBAY 54.21 52.50 52.00 54.90 55.50 -3.15 -4.08 1.27 2.38 61.37 Alza C Rompe a la alza con gap.

General Electric Company GE 22.04 21.50 21.00 22.55 23.00 -2.45 -4.72 2.31 4.36 54.18 Lateral C Supera zona de resistencia clave.
The Home Depot, Inc. HD 65.47 63.75 62.40 66.00 67.35 -2.63 -4.69 0.81 2.87 65.38 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
QUALCOMM Incorporated QCcoM 64.68 63.45 62.30 65.40 68.00 -1.90 -3.68 1.11 5.13 59.77 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 72.76 71.00 70.00 73.00 75.00 -2.42 -3.79 0.33 3.08 58.77 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
International Business Machines Corp. 1BM 194.47 189.00 186.95 196.50 200.30 -2.81 -3.87 1.04 3.00 52.20 Lateral R/C Subir posiciones si rompe resistencia.
Stillwater Mining Co. SWC 14.02 13.60 13.30 14.20 14.40 -3.00 -5.14 1.28 271 78.32 Alza R Mantiene activa la resistencia.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 14445 140.00 137.00 148.00 149.75 -3.08 -5.16 2.46 3.67 74.68 Alza R Mantiene su moviemiento alcista.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 124.06 119.10 118.00 125.00 127.00 -4.00 -4.88 0.76 2.37 71.89 Alza R Genera sefiales de agotamiento.
JPMorgan Chase & Co. JPM 46.46 45.35 44.80 47.75 48.45 -2.39 -3.57 2.78 4.28 69.96 Alza R Conserva su recuperacion.

Las Vegas Sands Corp. Lvs 52.22 50.70 50.30 54.00 54.50 -2.91 -3.68 3.41 437 69.49 Alza R Genera un patrén de consolidacién.
Pfizer Inc. PFE 26.54 26.00 25.45 27.00 27.20 -2.03 -4.11 1.73 2.49 68.90 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
Research In Motion Limited RIMM 15.84 15.35 15.00 16.00 16.35 -3.09 -5.30 1.01 3.22 67.99 Alza R Supera zona de resistencia clave.
Priceline.com Incorporated PCLN 672.72 649.45 640.10 679.20 694.80 -3.46 -4.85 0.96 3.28 67.03 Alza R Busca la zona de resistencia.
Amazon.com Inc AMZN 272.12 265.45 258.70 274.60 278.00 -2.45 -4.93 0.91 2.16 63.91 Alza R Conserva su alza escalonada.
McDonald's Corp. MCD 92.26 90.00 88.70 92.50 94.20 -2.45 -3.86 0.26 2.10 62.98 Alza R Pondra a prueba la resistencia.
Costco Wholesale Corporation COST__101.20 98.70 97.35 102.40 104.30 -2.47 -3.80 1.19 3.06 58.43 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Wells Fargo & Company WFC 34.93 34.00 33.80 35.00 35.40 -2.66 -3.24 0.20 1.35 57.60 Alza R Genera un patréon de consolidacién.
Altria Group Inc. MO 33.27 32.00 31.65 33.30 34.00 -3.82 -4.87 0.09 2.19 56.66 Alza R Desacelera su recuperacion.

Abbott Laboratories ABT 32.75 32.50 31.90 33.55 34.00 -0.76 -2.60 2.44 3.82 56.12 Alza R Genera una toma de utilidades.
Starbucks Corporation SBUX 54.81 53.50 52.25 56.00 57.00 -2.39 -4.67 2.17 4.00 55.22 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Alcoa Inc. AA 9.00 8.80 8.65 9.20 9.30 -2.22 -3.89 2.22 3.33  54.99 Alza R Se aleja de la zona de soporte.
United States Steel Corp. X 24.77 24.00 23.75 25.00 25.50 -3.11 -4.12 0.93 2.95 54.36 Alza R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.62 4.50 4.40 4.70 4.80 -2.60 -4.76 1.73 3.90 52.70 Alza R Genera un rebote técnico.

The Boeing Company BA 75.04 73.65 72.60 77.00 78.00 -1.85 -3.25 2.61 3.94 49.08 Alza R Registra movimientos erraticos.

The TJX Companies, Inc. TIX 44.75 43.35 42.60 45.40 46.00 -3.13 -4.80 1.45 2.79 61.67 Lateral R Pondra a prueba la zona de soporte.
Exxon Mobil Corporation XOoM 90.80 88.00 86.75 91.00 93.00 -3.08 -4.46 0.22 2.42 60.01 Lateral R Mantiene activa la resistencia.

The Coca-Cola Company KO 37.70 36.50 36.00 37.80 38.40 -3.18 -4.51 0.27 1.86 56.40 Lateral R Desacelera su movimiento de baja.
Procter & Gamble Co. PG 69.94 68.40 67.80 70.50 71.00 -2.20 -3.06 0.80 1.52 55.17 Lateral R Consolida en promedios moviles.
Microsoft Corporation MSFT 27.25 26.50 26.20 27.75 28.20 -2.75 -3.85 1.83 3.49 52.99 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Petroleo Brasileiro PBR 19.53 19.45 19.00 20.00 20.50 -0.41 -2.71 2.41 4.97 48.88 Lateral R Genera un patrén de consolidacion.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 69.20 67.35 65.50 70.40 71.60 -2.67 -5.35 1.73 3.47 47.43 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 33.64 33.50 33.10 34.50 35.30 -0.42 -1.61 2.56 4.93 43.52 Lateral R Pondra a prueba el nivel de apoyo.
AT&T, Inc. T 33.44 33.00 32.70 34.10 34.65 -1.32 -2.21 1.97 3.62 37.92 Lateral R Busca la zona de soporte.

Apollo Group Inc. APOL 20.28 19.90 19.40 20.85 21.00 -1.87 -4.34 2.81 3.55 48.67 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
Verizon Communications Inc. vz 42.54 41.40 41.00 42.70 43.25 -2.68 -3.62 0.38 1.67 40.34 Baja R Desacelera el sesgo de baja.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 55.40 54.25 53.80 55.80 56.75 -2.08 -2.89 0.72 2.44 38.53 Baja R Regresa a zona de apoyo.

Family Dollar Stores Inc. FDO 58.37 56.30 55.00 58.60 60.15 -3.55 -5.77 0.39 3.05 37.70 Baja R Desacelera el sesgo de baja.
Citigroup, Inc. C 41.66 41.10 39.75 42.50 43.30 -1.34 -4.58 2.02 3.94 56.34 Alza RV Bajar posiciones si rompe el soporte.
Google Inc. GOOG 704.51 702.00 680.00 720.00 735.00 -0.36 -3.48 2.20 4.33 46.66 Alza RV Bajar posiciones si rompe el apoyo.
Corning Inc. GLW 12.10 12.00 11.90 12.50 12.70 -0.83 -1.65 3.31 4.96 44.07 Lateral RV Bajar posiciones si perfora el soporte.
Ford Motor Co. F 14.11 13.80 13.55 14.30 14.50 -2.20 -3.97 1.35 2.76 81.99 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Micron Technology Inc. MU 7.89 7.75 7.60 8.00 8.10 -1.71 -3.61 1.46 2.73 78.71 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 28.08 27.50 26.70 28.50 29.00 -2.07 -4.91 1.50 3.28 78.28 Alza \Y Bajar posiciones de corto plazo.
Monsanto Co. MON 102.47 99.15 97.75 103.00 103.50 -3.24 -4.61 0.52 1.01 75.89 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

3M Co. MMM 98.74 95.10 94.00 99.00 99.50 -3.69 -4.80 0.26 0.77 72.47 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.
Morgan Stanley MS 22.38 21.70 21.10 22.70 22.95 -3.04 -5.72 1.43 2.55 72.29 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Medtronic, Inc. MDT 45.67 44.25 43.50 45.85 46.00 -3.11 -4.75 0.39 0.72 72.00 Alza \ Bajar posiciones de corto plazo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 34.46 33.00 32.60 34.55 35.00 -4.24 -5.40 0.26 1.57 70.74 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.
Southern Copper Corp. Scco 41.26 40.00 39.15 41.50 41.85 -3.05 -5.11 0.58 1.43 70.07 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.

Visa, Inc. \% 158.27 153.50 150.65 162.85 165.00 -3.01 -4.81 2.89 4.25 67.93 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.
Mastercard Incorporated MA 521.00 503.80 496.85 526.70 533.15 -3.30 -4.64 1.09 2.33  64.91 Alza \ Conserva la toma de utilidades.

BP PCL BP 44.04 43.50 43.00 45.00 45.60 -1.23 -2.36 2.18 3.54 62.97 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
General Motors Company GM 29.28 28.70 28.00 29.95 30.70 -1.98 -4.37 2.29 4.85 60.57 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.
Bank of America Corporation BAC 11.14 10.95 10.70 11.40 11.60 -1.71 -3.95 2.33 4.13 49.59 Alza \% Bajar posiciones de corto plazo.
Apple Inc. AAPL 500.00 485.00 483.45 515.00 525.00 -3.00 -3.31 3.00 5.00 41.18 Baja \ Rompe zona de soporte critico.

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

General Electric Company (GE) GE

La linea de precios esta superando la parte alta del patrén
de consolidacién, esto es en el nivel de los 21.90usd, este
rompimiento es una sefal favorable para conservar su
avance. El siguiente objetivo que habilita se localiza en
22.55usd y 23.00usd. Por otra parte, el nivel de soporte lo
estamos identificando en la zona de 21.30usd. Los
indicadores y osciladores técnicos conservan su movimiento
alcista y buscan ingresar a la zona de encarecimiento. En
nuestra opinién vemos una oportunidad de inversion.
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Pronostico IPC 2013

Crec. 45,000
2013 8.50x 8.75x 9.00x 9.31x 9.50x 9.75x 10.0x
41,000
8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188
8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 37,000
9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 33,000
9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 29,000
10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 25,000 T T T T T 7.5
Dic-09 Ago-10 Mar-11 Oct-11 May-12 Dic-12
IPC - Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC
Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha
Emisora 18-Ene.-13 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 20.70% 15.56 X 18.50 18.9% 3.91%
Comerciales Walmex V 10.82% 41.38 X 45.00 8.7% 0.95% 07-Ene-13
Bebidas Femsa UBD 8.62% 135.11 X 143.50 6.2% 0.54% 06-Dic-12
Mineras Gmexico B 7.03% 48.93 X 48.50 -0.9% -0.06% 24-Oct-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.64% 70.85 X 72.00 1.6% 0.11% 24-Oct-12
G. Financieros Gfnorte O 6.91% 89.40 C 79.00 -11.6% -0.80%
Cemento Cemex CPO 4.11% 13.15 X 15.40 17.1% 0.70% 17-Ene-13
G. Industriales Alfa A 4.28% 32.18 X 26.50 -17.7% -0.75% 31-Oct-12
Mineras Pe&oles * 2.83% 644.03 X 620.00 -3.7% -0.11%
G. Financieros Gfinbur O 2.71% 36.70 X 36.13 -1.6% -0.04%
Bebidas Gmodelo C 2.39% 113.45 X 117.00 3.1% 0.07% 23-Oct-12
Bebidas Kof L 3.36% 199.94 X 208.00 4.0% 0.14% 14-Dic-12
Quimico Mexchem * 2.89% 74.64 X 80.00 7.2% 0.21% 16-Ene-13
Alimentos Bimbo A 1.71% 32.91 X 35.50 7.9% 0.13% 26-Oct-12
Papel Kimber A 1.87% 34.51 C 30.66 -11.2% -0.21%
Bebidas Ac * 1.71% 96.00 X 106.00 10.4% 0.18% 05-Nov-12
Com. Especial. Elektra * 1.63% 588.38 C 600.00 2.0% 0.03%
Com. Especial. Lab B 0.88% 28.44 X 33.00 16.0% 0.14% 25-Oct-12
Mineras Mfrisco A-1 0.85% 54.39 C 52.80 -2.9% -0.02%
Com. Especial. Livepol C-1 0.99% 136.45 X 119.00 -12.8% -0.13%
Otros Asur B 0.78% 153.30 X 160.00 4.4% 0.03% 11-Ene-13
Otros Gap B 0.82% 77.87 X 68.00 -12.7% -0.10% 25-Oct-12
G. Financieros Comparc * 0.72% 19.68 X 20.00 1.6% 0.01% 21-Dic-13
Quimico Alpek A 0.46% 32.84 X 42.00 27.9% 0.13% 07-Sep-12
G. Industriales Ich B 0.66% 103.08 C 74.91 -27.3% -0.18%
Construccion Ica * 0.72% 35.99 X 38.00 5.6% 0.04% 16-Ene-13
Otros Bolsa A 0.51% 33.57 C 29.00 -13.6% -0.07%
Construccion Ohlmex * 0.50% 30.00 C 25.90 -13.7% -0.07%
Med De Comun. Azteca CPO 0.33% 8.69 X 9.50 9.3% 0.03% 26-Oct-12
Vivienda Geo B 0.27% 14.82 X 24.50 65.3% 0.18%
Vivienda Homex * 0.25% 28.91 X 40.00 38.4% 0.10%
Com. Especial. Alsea * 0.34% 28.85 X 28.00 -2.9% -0.01% 13-Dic-12
Alimentos Gruma B 0.27% 43.88 C 40.97 -6.6% -0.02%
Comerciales Chdraui B 0.24% 43.42 X 41.00 -5.6% -0.01% 23-Oct-12
Vivienda Urbi * 0.17% 7.78 X 11.00 41.4% 0.07%
IPC 100.0% 45,212.53 47,521.15 5.11%

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

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV

Inf. General Var. % Precio Milltiplos FV / Ebitda 2013E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BurAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/uy p/un Ebitda P/VL  Afios  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)

Alimentos 07 12 00 195 -13 06 255 2976 2154 1166 234 8.74 10.46 19,642 25,544
Agriexp A - 0.06 00 00 00 00 00 06 50 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 29.15 130 -19 33 347 33 27 414 1110 11.03 586 0.97 6.80 T 4.75 1,380 1,242 600
Bafar B - 19.70 00 00 00 159 00 06 2.7 777 711 1161 1.68 10.66 T 10.17 487 568 313
Bimbo A +- 171 3291 1.0 -02 -7 132 -35 -11 188 5391 3186 1495 3.31 10.18 X 13.80 12,212 15,961 4,703
GamB - 4.50 00 00 00 -348 -371 06 -3L.5 NS N.S. 59.54 1.2 10.73 247 247 696
Gmacma B - 1.00 00 00 00 00 00 06 50 NS N.S. N.S. 0.67 7.62 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 00 00 00 00 00 06 50 1387 1236 82 1.2 7.63 480 520 72
Gruma B + 41 027 4388 24 130 120 625 0.0 127 706 1450 10.14 7.95 1.74 6.60 T 7.26 1,951 3,502 564
Herdez * -1l 40.09 16 31 1.0 604 -25 16 684 2267 1627 1324 44 8.64 X 10.92 1,366 1,870 432
Maseca B - 151 15.94 03 09 15 49 -25 21 101 108 1074 7.25 177 6.85 T 6.69 1,155 1,186 918
Minsa C - 10:1 3.00 00 00 00 00 00 06 50 524 603 428 0.47 3.33 T 3 %8 185 412
Nutrisa * - 84.50 02 43 43 673 00 49 756 3422 342 1844 5.84 9.28 T 15.89 230 224 34
Savia A + 41 0.80 00 00 00 00 00 06 50 NS N.S. N.S. 0.60 N.S. 30 29 471
Automotriz 00 00 00 00 -419 06 50 NS NS. NS. NS. NS. 1 9
lasasa * - 0.93 00 00 00 00 -4.9 06 50 NS N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas 06 31 21 387 00 27 456 3073 2328 1693 393 10.36 1329 113344 139,204
Ac* +- 171 96.00 01 -03 -01 595 -87 05 675 2795 2684 17.05 4.13 10.14 X 13.10 12,204 13,512 1,611
Cultiba B - 40.00 00 81 00 250 07 06 313 7611 5107 2210 2.76 17.90 T 16.49 2,005 3,982 635
Femsa UBD + 10:1 862 13511 06 48 45 441 -02 51 513 2963 279 18.16 331 10.91 X 15.01 38,144 51,602 3,578
Gmodelo C + 239 11345 -06 0.1 -22 345 80 -16 412 2946 19.09 1576  4.80 10.53 X 14.41 28,960 36,429 3,235
Kof L + 1001 336 19994 17 57 45 534 00 51 61.0 3355 3132 1608 421 9.39 X 1041 32,032 33,680 2,031
Cemento y mat.const. 04 77 53 421 -01 59 492 NS NS. 1093 1.04 8.39 9.09 14,436 32,402
Cemex CPO + 51 411 1315 12 59 35 606 -22 42 686 NS NS 1133 087 8.28 X 9.26 10,166 27,428 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 00 00 00 00 00 06 50 88 6.78 1.51 10.94 T 6.55 272 411 163
Cmoctez * - 36.52 62 165 159 21.8 00 166 278 1579 1589 911 3.28 8.42 T 8.55 2,536 2,393 880
Gee * - 21 44.50 35 83 36 -1 -100 42 38 1793 17.82 1317 1.18 10.85 T 12.49 1,150 1,603 328
Lamosa * - 20.10 05 86 04 256 -61 1.0 319 772 576 611 1.44 7.95 T 5.50 583 979 368
Comercio especializado 06 63 56 -350-404 62 -31.8 NS. NS. 1480 384 15,56 12,64 27472 36,382
Alsea * +- 0.34 2885 15 108 119 1050 -22 126 1153 6174 5416 15.07 5.56 8.55 X 11.01 1,443 1,818 634
Bevides B - 21 13.00 1.7 83 83 55 55 9.0 -0.7 2237 2230 9.69 3.19 12.81 T 9.34 419 403 409
CmrB - 4.72 25 68 37 628 -37 31 709 NS N.S. 10.06 131 8.70 T 9.62 923 126 250
CnciB - 0.32 00 00 00 00 -179 06 50 NS 51317 7.03 1.24 15.69 8 8 336
Collado * - 16.00 00 00 00 -111-273 06 -67 272 248 414 0.70 5.48 T 4.54 62 199 49
Elektra * + 101 163 58838 -13 55 69 -52.7 -58.7 7.6 -50.3 NS N.S. 17.60 3.25 18.50 T 14.58 11,012 16,589 237
Fragua B - 22000 35 00 22 229 -64 -16 290 2654 2645 16.63 3.77 15.67 T 14.51 1,760 1,646 101
Gfamsa A + 17.45 33 129 84 433 -248 9.0 504 1244 1183 10.84 0.88 8.67 X 9.39 605 1,872 439
Gmarti * - 11.80 00 00 00 -04 -04 06 45 NS N.S. 29.48 2.94 12.02 T 2603 677 800 727
Gomo * - 0.29 00 00 00 00 00 06 50 NS N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 187 3451 38 89 47 360 00 53 428 280 274 1505 1429 9.87 T 14.08 8,553 9,147 3,141
labB 0.88 28.44 05 42 70 12 -11.2 76 63 2117 2042 1390 480 14.56 X 10.24 2,362 2,559 1,053
Pochtec B - 5.55 -1.6 103 95 1606 -1.6 101 173.6 1861 1846 18.82 3.34 25.23 T 17.87 272 287 622
Sab * - 101 9.67 04 87 52 -138 612 -46 95 825 1.72 4,91 0.32 7.34 T 4.29 202 916 265
Comerciales -10 -14 -16 152 -25 -10 209 2683 2645 1655 4.02 14,27 15,04 74,006 74,885
ChdrauiB 024 434 32 23 34 329 00 40 395 2777 268 119 2.10 10.42 X 10.14 3,302 3,849 964
Comerci UBC + 20:1 45.97 35 24 15 755 63 21 842 7.69 7.62 1438 1.97 7.63 T 14.16 3,939 4,234 1,086
Gigante * - 101 24.55 02 -02 02 67 -22 08 121 12947 570 1222 1.44 11.57 X 10.05 1,926 1,970 9%
Soriana B + 49.15 1.0 39 03 5.8 -20 03 583 2428 2360 1219 2.29 10.50 X 10.89 6,980 7,283 1,800
Walmex V + 10:1 10.82  41.38 -3 25 -2 90 -7.8 -17 144 3170 31.69 18.27 5.54 16.39 X 16.75 57,860 57,549 17,722
Total 2146 1753 1021 321 9.09 9.08 535,520 686,257
Ipc 4521253 07 32 34 205 00 41 266 2315 1822 1061 3.63 8.58 943 450,969 576,277

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 délares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso
del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV
Inf. General Var. % Precio Miltiplos FV / Ebitda 2013E

Max  Afio v/ Prom.5 Tipo FV/ Valor
BuAdr IPC P$ Sem Mes Ao 12M 24M USD P/UP/uUnEbitd P/VL  Afos  Est. Ebitda valor Mdo. Emp. (FV)

Medios de comunicacion 06 5. 4 170 -02 40 228 2249 1833 930 333 8.25 18,859 24193

Azteca CPO + 161 033 869 08 27 25 34 110 31 14 1012 834 645 24 5.80 X 623 1,979 2,281 2,886
CieB - 85 96 163 1.0 45 00 117 4.6 652 1605 39% 18 6.45 T 4% 37 582 559
Reentro A - 91 1280  -301 -89 -89 -86 -30.1 -85 40 1000 999 1167 141 10.23 T 109 164 159 163
Tlevisa CPO + 20:1 664 7085 10 64 38 286 00 44 298 2611 273 1014 36 8.91 X 9l 16,339 A7 293
Construccion 55 123 78 326 00 84 393 2386 2091 1405 291 11.32 1340 14027 25,456

Gmd * -1 782 94 95 45 86 277 52 140 1056.32 1439 455 (048 8.46 T 48 61 150 100
Ica* + 61 072 359 45 106 118 97 00 125 1097 148 87 174 18 12.54 X 1447 1,717 6,597 605
Ideal B-1 + 60 73 102 95 123 31 101 179 20042 20567 2366 1050 T 183 6,154 9,541 3,000
Ohlmex * 05 3000 57 2.0 56 437 -18 63 508 1035 1035 780 14 8.03 C 9n 3,533 5,882 1,493
Pinfra * - 868 04 88 40 568 00 47 o646 2464 248 1353 720 8.17 X 1150 2,542 3,262 359
PypB - 00 00 00 00 00 00 06 50 NS NS 1222 163 11.94 19 % 8
Vesta * 29 102 94 95 0.0 101 18.95 753 764 398
Departamentales 11 42 20 323 -07 26 389 1526 2003 986 3.5 8.24 849 17,333 19,837

Almaco *2 - 57.52 0 0 0 0 00597 4990473207 1.0726 1.58685 0.20784 1.829551 T 13147 Bt 148 51
Gph1 - 9900 00 100 100 257 00 107 320 2938 2879 49 29 12.09 T B34 2,65 2,948 340
Livepol C-1 - 201 099 13645 14 32 07 4 08 13 42 259 B0 1750 3% 12.76 T 155 14,450 15406 134
Grupos aeroportuarios 26 66 65 582 -08 71 661 2388 2361 1449 246 9.26 12.50 8,334 8,268

AsurB + 078 15330 10 44 47 86 -0 53 97 2510 250 155 291 9.11 X 1240 3,629 3,508 300
GapB + 08 7787 38 91 58 620 -07 65 701 2429 2401 1404 209 9.58 X 1312 3,447 3,408 561
Oma B + 399 44 65 141 54 -08 148 673 2011 1945 1312 259 8.87 T 1138 1,258 1,352 399
Hoteles 09 14 00 240 -09 06 302 19812 11006 1150 0.90 9.18 1401 1036 1,882

Aristos B - 75 00 00 00 00 91 06 50 29 29 123 014 972 T 0% % 18 40
Cidmega * - 1500 00 56 00 20 42 06 260 920 684 798 029 8.28 T 79 80 195 68
Posadas A - 201 2075 12 1200 305 -12 06 370 NS 2445 1820 200 .21 T 198 800 1,370 489
Reatur A 340 00 00 00 00 00 06 50 NS NS 607 043 5.45 133 299 494
Grupos industriales 16 68 79 711 00 85 796 1337 1173 886 298 19.40 8.61 26,980 35,835

Accelsa B - 8.4 0 0 0 909 0 0597 14.53 8.068439 6.6101 5.373245 1.05985 11053042 T 4687253 125 170 189
Afa A + 428 218 04 86 175 8.8 0.0 182 %2 1925 472 979 319 6.56 X 92 13,066 18445 5,146
Gearso Al + 21 6183 29 47 12 756 31 0.6 843 2196 1965 1698 393 12.10 T 1650 11,172 12997 2,29
Gissa A - 2750 87 134 127 88 00 134 951 310 31 471 L2 4.69 T 518 813 615 375
KuoB - 319 -6 03 07 448 -6 01 520 4757 3991 8U 225 5.9 T 81 1,152 1,656 456
Procorp B - 700 00 00 00 -103-103 06 -58 NS 061 NS. 10 10 18
Sanluis CPO - 61 85 00 41 35 481 -96 41 555 445 420 33U 04 5.94 T 32 n 313 107
Vitro A + 31 1898 01 192 136 521 -06 143 597 113 112 1755 091 132.65 T 179 579 1,639 387
Metal-mecanico 00 31 09 140 00 15 197 1261 1267 752 145 4.86 5.04 126 155

Vasconi * - 183% 00 31 09 140 00 L5 197 1261 1267 75 145 4.80 T 504 126 155 87
Mineras 11 25 19 102 00 25 157 1824 1257 1027 489 7.80 844 60,429 76,444

Autlan B + 1398 18 79 31 -140 622 37 97 1548 1829 634 L10 8.64 X 52 2% 359 269
Gmexico B + 703 4893 29 55 47 207 -1 53 278 1263 876 776 370 6.70 X 1 30,054 39,149 7,785
Mfrisco A-1 08 539 05 08 01 -44 95 05 04 433 3746 3789 1057 33.65 C 1091 9,882 10,93 2,303
PeBoles * + 283 64403 -12 09 11 32 65 05 83 2939 1847 1266  6.65 10.87 C 1048 20197 25,973 397
Otros 02 44 06 439 00 12 511 2064 1917 1205 241 21.60 1116 2,155 2,118

Bolsa A 051 335 28 35 30 406 -28 36 476 27.19 2499 1968 381 15.32 T 183% 1,571 1,466 593
Conver B - 600 00 00 00 00 00 06 50 1960 1120 770 060 3.9 T 69 2% 55 56
Funo 11 %0 17 61 26 57.0 226 20 649

Medica B - 250 29 20 28 68 38 35 122 1218 211 602 LN 5.87 T 53% M3 20 1
Pasa B - 1780 00 17 17 618 00 23 699 860 798 55 13 6.02 T 5% 188 20 134
QcCPO A0 08 45 36 09 42

Qumme B - 08 00 00 00 00 00 06 50 426 42 18  0.08 2.9 T 118 4 1 248
Sport S 1876 138 173 180 390 -1.0 187 459 4655 4566 1489 215 10.57 13 25,544 83
Total 2146 1753 1021 321 9.09 908 535520 686,257

Ipc 4521253 07 32 34 25 00 41 266 2315 1822 1061 3.63 8,58 943 450969 576,277

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

Inf. General Var. % Precio Multiplos FV / Ebitda 2013E
Max Afio 12M Fv/ Prom.5 Tipo FV/ Valor

BuAdr IPC P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD p/u P/un Ebitda pP/VL  Afios  Est. Ebitda Valor Mdo. Emp. (FV)
Papel 08 161 70 1976 -08 7.6 2124 970 418 547 0.49 6.74 5.34 355 518
Pappel * - 1552 08 161 70 2008 08 76 258 970 418 547 0.49 8.68 T 5.34 355 518 290
Quimicas 04 -27 04 427 -28 10 499 3117 2207 1464 519 9.10 9.54 13,122 16,631
Alpek A 046 3284 49 -84 57 -120 5.2 2.71 X 1.74 5,488 6,813 2,118
Cydsasa A - 40.95 1150 24 388 43 -18 457 1441 1638 754 1.46 491 T 8.50 646 752 200
Mexchem* +- 289 7464 29 04 35 670 -14 41 754 3R 232 1409 58 9.41 X 10.68 12,367 14,552 2,100
Qbindus A - 2.60 00 00 00 00 00 06 50 5313 5421 3928 NS N.S. T 439 107 143 524
Siderurgicas 13 25 -22 119 -163 -16 175 1130 947 635 1.04 5.14 6.34 6,086 6,941
Ahmsa * 2.52 00 00 00 00 00 06 50 58 29  3.00 0.04 211 T 3.08 n 1,178 358
IchB + 066 103.08 25 132 56 1205 0.0 62 1315 1448 1075 991 175 8.48 X 970 3,543 3,638 436
Simec B + 6295 24 62 33 90 -13 39 94 878 854 638 133 10.47 X 630 2,472 2,125 498
Ts* - 25837 22 07 37 11 292 32 38
Telefonia 01 29 38 -06 -156 44 43 13.02 1107 6.10 3.68 6.89 5.82 110430 148,186
Amx L + 0.0 2.7 1556 01 33 44 10 -166 51 60 1267 1082 610 4.02 7.06 X 5.80 92,988 124901 75,744
Axtel CPO + 334 84 465 148 -253 -541 155 216 NS, 1362 477 0.73 491 X 5.25 326 1,159 1,239
Cable CPO - 295 00 00 00 -08 -13 06 41 2348 1774 567 1.61 10.30 T 448 1,139 1,239 489
Maxcom CPO +- 3.94 03 239 15 162 409 22 20 NS N.S. 5.01 0.47 4.92 X 4.97 82 25 263
Mega CPO 33.01 03 37 25 242 -27 31 304 1547 1498 745 1.90 8.13 X 6.88 2,238 2,189 859
Telmex L + 20:1 9.60 00 00 00 -54 -144 06 -07 1274 1175 6.09 3.10 5.61 X 6.00 13,657 18,446 18,031
Textiles 00 -22.7 -24 -500 -60.6 -1.8 -47.5 NS NS. NS. 0.30 NS. NS 8 33
Edoardo B - 0.49 00 -30.0 -20 -183 -555 -1.4 -143 NS N.S. N.S. 0.29 N.S. T NS 4 4 107
Hilasal A - 0.34 00 -126 -29 -649 -69.1 -23 -63.2 NS NS 2875 031 24.61 T N8 4 29 139
Transportacion =37 -48 -42 -279 -571 -36 -243 NS. 2290 577 1.90 12,68 5.80 1,066 2,167
Aeromex * 1848 37 50 42 -263 404 -37 -27 144 1154 418 1.89 3.91 T 4.20 1,046 1,349 n7
TmmA - Ll 2.45 28 89 20 -394 634 -14 -363 NS NS, 1568 248 14.21 T 1548 20 818 102
Vivienda 05 42 25 -219 -504 31 -180 1065 752 874 0.70 851 7.37 4,696 9,167
Ara* + 10:1 4.74 22 129 148 185 -395 155 244 1038 1035 891 0.65 1.8 X 7.03 486 620 1,29
Dine B +- 400 -142 02 59 -45 -33 -53 -28 NS N.S. N.S. 0.66 N.S. T NS 144 215 456
Geo B + 41 027 148 55 L1 20 -261 -657 -14 -24 665 48  5.65 0.87 7.00 X 5.29 643 1,667 550
Gmdr * - Ll 412 02 30 31 30 95 -25 81 NS N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 45 121 140
Hogar B - 10:1 3.10 33069 37 43 -637 43 05 2514 2464 NS 0.36 N.S. T NS 14 29 56
Homex * + 61 025 289 -1.0 114 82 -334 565 88 -30.1 507 34 587 0.66 1.78 X 6.12 766 2,108 336
Incarso B-1 10.93 38 48 21 74 -191 28 127 1827 168 1424 092 14.98 1,953 2,636 2,265
Sare B +- 0.85 -7 26 20 -37.0 761 -14 -39 NS N.S. N.S. 0.24 2.2 X NS 46 232 687
Urbi * + 017 7178 60 44 -38 -593 -736 -33 573 470 NS N.S. 0.41 N.S. X 1.8 599 1,539 976
Grupos financieros 13 48 37 379 57 43 448 1749 NS NS. 287 NS. 1577
Actinvr B 15 04 07 38 75 -38 32 128 N.S. N.S. N.S.
C* 52766 -13 54 40 366 -114 46 435 N.S. N.S. N.S.
Comparc * 072 19.68 29 13 71 198 219 78 258 N.S. N.S. N.S.
Findep * +- 4.10 33 15 00 -343 -687 06 -3L0 N.S. N.S. N.S.
Gfinbur O +- 271 3670 -15 -10.7 -64 372 -10.7 -5.8 441 N.S. N.S. N.S.
Gfinter O - 68.00 00 79 00 462 00 06 535 N.S. N.S. N.S.
Gfmulti O - 571 00 00 00 -26 -26 06 23 N.S. N.S. N.S.
Gfnorte 0 + 6.91  89.40 51 66 71 766 -01 78 855 N.S. N.S. N.S.
Gfregio O 6097 -08 48 35 1030 -20 41 1131 1749 NS N.S. 2.87 N.S. 1,577 328
Invex 0 - 35.25 00 00 00 00 00 06 50 N.S. N.S. N.S.
Sanmex B - 1011 4074 -62 -34 26 1716 -98 -20 1852 N.S. N.S. N.S.
Valuegf O - 6400 00 -86 55 569 -169 -5.0 647 N.S. N.S. N.S.
Total 2146 1753 1021 321 9.09 9.08 535520 686,257
Ipc 4521253 07 32 34 205 00 41 266 2315 1822 1061 3.63 8.58 943 450,969 576,277

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

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 23 25/01/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Pochtec Suscripcion con acciones de la misma serie PENDIENTE

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

México — Derechos

Precio e . Fecha de Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupoén .
18-Ene-13 Excupon Pago
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $74.60 0.16% 22/01/2013 25/01/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $74.60 0.16% 23/04/2013 26/04/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $74.60 0.16% 23/07/2013  26/07/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $74.60 0.16% 22/10/2013  25/10/2013

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

México — Asambleas Pendientes

Clave Derecho ::::;gi
BANREGIO Reporte Resultados 4T12 Ene. 28
FIBRA UNO Reporte Resultados 4T12* Ene. 30
CEMEX Reporte Resultados 4T12* Feb. 02
GFINBUR Reporte Resultados 4T12* Feb. 02
CREAL Reporte Resultados 4T12* Feb. 08
ALFA Reporte Resultados 4T12* Feb. 09
GMEXICO Reporte Resultados 4T12* Feb. 09
AMX Reporte Resultados 4T12* Feb. 09

Fuente: BMV, Bloomberg/ NOTA: *Las fechas son estimadas
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Analisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

P e Fecha de
Clave Descripcion Asamblea
BRHCGCB 03U / 04U, Banco Invex (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de los Tenedores de las emisiones Ene. 21
BRHSCCB 06-3U / 06- BRHCGCB 03U / 04U, BRHSCCB 06-3U / 06-4U / 06-5U / 06-6U a celebrase el 21 de enero
4U / 06-5U / 06-6U, de 2013, las emisiones BRHSCCB 06-2 / 06-3 / 07 / 07-2, HSCCB 08 / 08-2 el 22 de enero
BRHCCB 07U / 07-2U / de 2013 y HSCCICB 06 / 06-2, BRHCCB 07U / 07-2U / 07-3U / 07-2 / 07-3. El principal punto
07-3U/ 07-2/ 07-3 a tratar es la propuesta de la estrategia a seguir, en relacion con la sentencia, de fecha 31
(BORHIS de Su Casita) de diciembre de 2012, dictada en los autos del juicio de concurso mercantil 675/2012-i,
y HSCCB 08 / 08-2, seguido ante el juzgado octavo de distrito en materia civil en el Distrito Federal, mediante
HSCCICB 06 / 06-2 la cual se declaré a Hipotecaria Su Casita (HSC) en concurso mercantil en etapa de
(Créditos Puente de quiebra.
Su Casita)
CICB 06-2 Monex (Rep. Comun) convoco a una Asamblea de los Tenedores de la emision CICB 06-2, a Ene. 22
(Créditos Puente de celebrarse a las 10:00am. Entre los principales puntos a tratar se encuentran: i)
CINMOBI) resoluciones respecto al Informe del Fiduciario (HSBC México) respecto de la situacion que
guarda el patrimonio del Fideicomiso F/232653 (Fideicomiso).
BRHCCB 08U / 08-2U / Banco Invex (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de los Tenedores de las emisiones Ene. 23
08-3U / 08-4U / BRHCCB 08U / 08-2U / 08-3U / 08-4U / 08-5U. Respecto a las emisiones BRHCCB 08U /
08-5U 08-2U / 08-3U, la Asamblea se celebrara a la 1:30pm. En lo tocante a las emisiones
(BORHIS de Su Casita) BRHCCB 08-4U / 08-5U, la Asamblea se llevara a cabo a las 4:30pm. El principal punto a
tratar es la propuesta de la estrategia a seguir, en relacion con la sentencia, de fecha 31
de diciembre de 2012, dictada en los autos del juicio de concurso mercantil 675/2012-i,
seguido ante el juzgado octavo de distrito en materia civil en el Distrito Federal, mediante
la cual se declard a Hipotecaria Su Casita (HSC) en concurso mercantil en etapa de
quiebra. (14 de enero)
CASITA 11 Banco Invex (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de los Tenedores de la emision Ene. 24
CASITA 11, a celebrarse a las 11:00am. El principal punto a tratar es la propuesta de la
estrategia a seguir, en relacion con la sentencia, de fecha 31 de diciembre de 2012, dictada
en los autos del juicio de concurso mercantil 675/2012-i, seguido ante el juzgado octavo de
distrito en materia civil en el Distrito Federal, mediante la cual se declaré a Hipotecaria Su
Casita (HSC) en concurso mercantil en etapa de quiebra. (14 de enero).
VRZCB 08 / 08U Deutsche Bank México (Fiduciario) convocd por segunda ocasion a una Asamblea de Ene. 25
(Flujos Futuros de Tenedores de las emisiones VRZCB 08 / 08U a las 11:00 horas. Los principales puntos a
Veracruz) tratar seran: i) solicitud para tomar las medidas necesarias que permitan elevar la calidad
crediticia de las emisiones de los certificados bursatiles; vy ii) solicitud para la desactivacion
del evento preventivo activado a la fecha, asi como las medidas necesarias a adoptar para
la desactivacion de dicho evento preventivo. (15 de enero)
MXMACCB 04U Scotia Inverlat (Rep. Comun) convocd a una Asamblea de Tenedores de la emision Ene. 31
(BORHIS de Proyectos MXMACCB 04U a las 10:30 horas. Los principales puntos a tratar seran: i) Hipotecaria
Adamantine) Nacional (Administrador Primario) informara los avances que ha tenido respecto a la

migracion de la Garantia de Pago de Incumplimiento otorgada por Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF), por el seguro de crédito a la vivienda otorgado por Seguros de Crédito a la
Vivienda SHF, indicando la situacion actual del proceso.

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

Miércoles

Viernes

21 Enero

MERCADO CERRADO

22 Enero

Google Inc
4T12 Reporte

Johnson & Johnson
4T12 Reporte

Verizon Communications
Inc
4T12 Reporte

Texas Instruments Inc
4T12 Reporte

International Business
Machines Corp
4T12 Reporte

Delta Air Lines Inc
4T12 Reporte

Advanced Micro Devices
Inc
4T12 Reporte

EI du Pont de Nemours &

Co
4T12 Reporte

Freeport-McMoRan
Copper & Gold Inc
4T12 Reporte

Kansas City Southern
4T12 Reporte

Travelers Cos Inc/The
4T12 Reporte

Synovus Financial Corp
4T12 Reporte

Packaging Corp of
America
4T12 Reporte

Norfolk Southern Corp
4T12 Reporte

Regions Financial Corp
4T12 Reporte

CSX Corp
4T12 Reporte

Intuitive Surgical Inc
4T12 Reporte

International Game
Technology
1T13 Reporte

TD Ameritrade Holding
Corp
1T13 Reporte

Rock Tenn Co
1T13 Reporte

Brinker International Inc

2T13 Reporte

Cree Inc
2T13 Reporte

23 Enero

McDonald's Corp
4T12 Reporte

Motorola Solutions Inc
4T12 Reporte

Netflix Inc
4T12 Reporte

Praxair Inc
4T12 Reporte

Polycom Inc
4T12 Reporte

Quest Diagnostics Inc
4T12 Reporte

SanDisk Corp
4T12 Reporte

US Airways Group Inc
4T12 Reporte

Altera Corp
4T12 Reporte

LSI Corp
4T12 Reporte

United Technologies
Corp
4T12 Reporte

Baker Hughes Inc
4T12 Reporte

General Dynamics Corp
4T12 Reporte

WellPoint Inc
4T12 Reporte

St Jude Medical Inc
4T12 Reporte

Stryker Corp
4T12 Reporte

Amgen Inc
4T12 Reporte

Flagstar Bancorp Inc
4T12 Reporte

Crown Castle
International Corp
4T12 Reporte

Abbott Laboratories
4T12 Reporte

Textron Inc
4T12 Reporte

Allegheny Technologies
Inc
4T12 Reporte

AbbVie Inc
4T12 Reporte

United Rentals Inc
4T12 Reporte

24 enero

Stanley Black & Decker
Inc
4T12 Reporte

Xerox Corp
4T12 Reporte

AT&T Inc
4T12 Reporte

3M Co
4T12 Reporte

Southwest Airlines Co
4T12 Reporte

VeriSign Inc
4T12 Reporte

Bristol-Myers Squibb Co
4T12 Reporte

Union Pacific Corp
4T12 Reporte

Brunswick Corp/DE
4T12 Reporte

EQT Corp
4T12 Reporte

Raytheon Co
4T12 Reporte

Timken Co
4T12 Reporte

KeyCorp
4T12 Reporte

ITT Educational Services
Inc
4T12 Reporte

Janus Capital Group Inc
4T12 Reporte

Knight Capital Group Inc
4T12 Reporte

WW Grainger Inc
4T12 Reporte

Cypress Semiconductor
Corp
4T12 Reporte

Informatica Corp
4T12 Reporte

Federated Investors Inc
4T12 Reporte

E*TRADE Financial Corp
4T12 Reporte

Juniper Networks Inc
4T12 Reporte

Tempur-Pedic
International Inc
4T12 Reporte

Celgene Corp
4T12 Reporte

25 Enero

Kimberly-Clark Corp
4T12 Reporte

Weyerhaeuser Co
4T12 Reporte

Honeywell International
Inc
4T12 Reporte

Halliburton Co
4T12 Reporte

Robert Half
International Inc
4T12 Reporte (estimado)

Procter & Gamble
Co/The
2T13 Reporte

PSS World Medical Inc
3T13 Reporte (estimado)
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Estados Unidos (continuacion)

Yahoo! Inc
4T12 Reporte

Caterpillar Inc
4T12 Reporte

Biogen Idec Inc
4T12 Reporte

Steel Dynamics Inc
4T12 Reporte

Illumina Inc
4T12 Reporte

VMware Inc
4T12 Reporte

Ford Motor Co
4T12 Reporte

Harley-Davidson Inc
4T12 Reporte

Pfizer Inc
4T12 Reporte

Lexmark International
Inc
4T12 Reporte

Amazon.com Inc
4T12 Reporte

Corning Inc
4T12 Reporte

ConocoPhillips
4T12 Reporte

Southern Co/The
4T12 Reporte

Phillips 66
4T12 Reporte

Northrop Grumman Corp
4T12 Reporte

Hess Corp
4T12 Reporte

Boeing Co/The
4T12 Reporte

Colgate-Palmolive Co
4T12 Reporte

Sherwin-Williams
Co/The
4T12 Reporte

Time Warner Cable Inc
4T12 Reporte

Mastercard Inc
4T12 Reporte

Dunkin' Brands Group
Inc
4T12 Reporte

Whirlpool Corp
4T12 Reporte

Miércoles Viernes
21 Enero 22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero
CA Inc Swift Transportation Co | JB Hunt Transport
3T13 Reporte 4T12 Reporte Services Inc
4T12 Reporte
RF Micro Devices Inc Apple Inc
3T13 Reporte 1T13 Reporte Lockheed Martin Corp
4T12 Reporte
Compuware Corp Air Products &
3T13 Reporte Chemicals Inc AMETEK Inc
1T13 Reporte 4T12 Reporte
Varian Medical Systems Baxter International Inc
Inc 4T12 Reporte
1T13 Reporte
Cepheid Inc
F5 Networks Inc 4T12 Reporte
1T13 Reporte
United Continental
Raymond James Holdings Inc
Financial Inc 4T12 Reporte
1T13 Reporte
MGIC Investment Corp
Coach Inc 4T12 Reporte (estimado)
MERCADO CERRADO 2T13 Reporte
PetroLogistics LP
Western Digital Corp 4T12 Reporte (estimado)
2T13 Reporte
Starbucks Corp
Lam Research Corp 1T13 Reporte
2T13 Reporte
AmerisourceBergen
Symantec Corp Corp
3T13 Reporte 1T13 Reporte
InvenSense Inc Microsoft Corp
3T13 Reporte 2T13 Reporte
MICROS Systems Inc
2T13 Reporte
Kennametal Inc
2T13 Reporte
Maxim Integrated
Products Inc
2T13 Reporte
Airgas Inc
3T13 Reporte
Precision Castparts Corp
3T13 Reporte
Cirrus Logic Inc
3T13 Reporte
28 Enero 29 Enero 30 enero 31 enero 1 Febrero

Exxon Mobil Corp
4T12 Reporte

Mattel Inc
4T12 Reporte

Merck & Co Inc
4T12 Reporte

Chevron Corp
4T12 Reporte

Beam Inc
4T12 Reporte

Newell Rubbermaid Inc
4T12 Reporte
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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
21 Ene

Alemania

Precios Prod Dic
Reino Unido

Indice Rightmove Ene
Japon

Reunién BoJ

Martes
22 Ene

Alemania
Encuesta ZEW Ene
Reino Unido
Finanzas Publicas Dic
Tendencias Ind CBI 4T
Ene
Japon
BoJ comunicado y conf
prensa

Eurozona
Conf Cons EC Ene
Francia

Conf Corp INSEE Ene
Reino Unido
Reporte Laboral Dic
Minutas BoE
Japén
Reporte Econémico BoJ
Loan Officer Survey 4T12

24 Ene

Eurozona

Balanza Pagos Nov

PMI Flash Ene
Alemania

Precios Importacion Dic
Reino Unido

Prestamos Hipotecarios

BBA Dic

Tendencias Ind CBI Ene
Japén

Reuters Tankan Ene

Balanza Comercial Dic

Viernes
25 Ene

Alemania
Encuesta Corp IFO Ene
Reino Unido
Indice Servicios Nov
PIB Real 12 est 4T12
Japon
Precios Cons Dic
Minutas 19-20 Dic BoJ

28 Ene

Eurozona

M3 Dic
Alemania

Ventas Menudeo Dic
Japén

Precios Corp Dic

29 Ene

Eurozona

Cuentas Sectoriales 3T
Alemania

Conf Cons Gfk Feb
Francia

Conf Cons INSEE Ene
Japén

Encuesta Shoko Chukin

Ene

30 Ene

Eurozona
Conf Cons EC Ene
Conf Corp EC Ene
Reino Unido
Préstamos Finales M4 Dic
Préstamos Ind Dic
Japén
Ventas Menudeo Dic

31 Ene

Eurozona
Precios Cons Ene
Alemania
Empleo Dic
Desempleo Ene
Precios Cons Ene
Francia
Consumo Manuf Dic
Precios Prod Dic
Reino Unido
Conf Cons Gfk Ene
Japon
Prod Ind prel Dic
Salarios Nominales Dic
Inicios Construccion Dic
PMI Manuf Ene

01 Feb

Eurozona
PMI Manuf Final Ene
Desempleo Dic

Reino Unido
PMI Manuf Ene

Japén
Gasto Consumo Dic
Desempleo Dic
Ratio Oferta Trabajo Dic
Registro Autos Ene

04 Feb

Eurozona

Precios Prod Dic
Reino Unido

PMI Construccion Ene

05 Feb

Eurozona
Ventas Menudeo Dic
PMI Serv/Comp Ene
Reino Unido
PMI Serv Ene
indice BRC Ene

06 Feb

Alemania
Ordenes Manuf Dic
Reino Unido
Registro Autos Ene

07 Feb

Eurozona

Pronésticos Crecimiento

Comisién Europea

ECB Anuncio Tasa
Alemania

Prod Ind Dic
Francia

Balanza Comercial Dic
Reino Unido

Prod Ind Dic

Balanza Comercial Dic

BoE Anuncio Tasa
Japén

Ordenes Maquinaria Dic

08 Feb

Alemania
Precios Cons Ene
Balanza Comercial Dic
Francia
Situacién Presupuestal
Dic
Reino Unido
Reporte Empleo Ene
Construccién 4T, Dic
Japon
Cuenta Corriente Dic
Encuesta Econémica Ene
Prestamos Bancarios Ene

11 Feb

Reino Unido
Indice RICS Ene

12 Feb

Reino Unido
Precios Prod Ene
indice ONS Dic
Precios Cons Ene
Japon
Oferta Monetaria Ene
Conf Cons Ene

13 Feb

Eurozona

Prod Ind Dic
Reino Unido

Reporte Inflacién BoE
Japén

indice Act Terciaria Dic

14 Feb

Eurozona

PIB Real 4T12 12 Est
Jap6én

PIB Real 4T12 12 Est

15 Feb

Eurozona

Balanza Comercial Dic
Reino Unido

Ventas Menudeo Ene
Japon

Prod Ind Dic-final
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BRICS

IPC Semanal 28 Ene
India

Déficit Fiscal Dic

PMI Manuf Ene

PMI Manuf Ene

Anuncio Tasa Repo

Fondo Reserva Ene

Fondo Bienestar Ene
China

PMI Manuf Ene

Viernes
21 Ene 22 Ene 23 Ene 24 Ene 25 Ene
Rusia Brasil Brasil Brasil
Prod Ind Dic IPCA-15 Ene Minutas Copom Crédito Bancario Dic
Precios Prod Dic Cuenta Corriente Dic China
(21-23 Ene) IED Dic Ganancias Ind Dic
Rusia
IPC Semanal 21 ene
Salarios Reales Dic
Ventas Menudeo Dic
Ingreso Disponible Dic
Desempleo Dic
Inversién Fija Bruta Dic
China
PMI Manuf HSBC Ene
28 Ene 29 Ene 30 Ene 31 Ene 01 Feb
India Rusia Brasil Brasil Brasil
Anuncio Tasa Repo PIB Real 4T12, 2012 Balance Presupuestal Dic Desempleo Dic Prod Ind Dic
Rusia Rusia Balanza Comercial Ene

04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
Rusia Brasil Rusia Brasil China
PMI Serv Ene PMI Serv Ene IPC Semanal 04 Feb IPCA Ene Oferta Monetaria Ene
Precios Cons Ene Reservas Oficiales Ene Rusia
(04-06 Feb) (06-07 Ene) Venta Autos Ene
India (07-11 Feb)
PMI Serv Ene China
China Precios Cons Ene
PMI Serv HSBC Ene Precio Prod Ene
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
Rusia Rusia Rusia
Balanza Comercial Dic IPC Semanal 11 Feb Prod Ind Ene
(10-11 Dic) India India
Nivel Presupuestal Ene Precios Consumidor Ene Precios Prod Ene
(11-13 Feb) China
India IED Ene
Balanza Comercial Ene (13-18 fEb)
(10-15 Feb)
Venta Autos Ene
(10-12 Feb)
Prod Ind Dic
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Estados Unidos

21 Ene

Dia Feriado Martin

22 Ene

Ventas Casas

23 Ene

indice FHFA

24 Ene

Solicitudes Desempleo

25 Ene

Venta Casas Nuevas

Luther King Jr. Day Existentes Nov 19 Ene Dic
Mercados Cerrados Dic PMI Manuf Flash
Fed de Richmond Ene-prel
Ene Indicador Anticipado
Dic
Fed de KC
Ene
28 Ene 29 Ene 30 Ene 31 Ene 01 Feb
Bienes Duraderos S&P/Case-Shiller Empleo Privado ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Dic Nov Ene 26 Ene Ene
indice Casas Conf Cons PIB Real Ingreso y Gasto PMI Manuf
Pendientes Ene 4T12 12 Est Personal Ene-final
Dic Dic Conf Cons UM
Fed de Dallas Reunion FOMC FOMC Comunicado PCE Subyacente Ene-final
Ene Dic ISM Manuf
Subasta Nota 5 afios 35mmd | Subasta Nota 7 afios 29mmd Chicago PMI Ene
Subasta Nota 2 afios 35mmd Ene Gasto Construccion
Dic
Venta Autos
Ene
04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
Pedidos Fabrica ISM Servicios Productividad y Costos Balanza Comercial
Ene Ene Unitarios Laborales Dic
Senior Loan Officer 4T12-prel Inventarios Mayoristas
Survey Solicitudes Desempleo Dic
1T13 03 Feb
Conf Cons
Dic
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb

NFIB Optimismo

Pequefa Empresa
Ene

JOLTS
Dic

Presupuesto Mensual
Ene

Precios Importacion
Ene

Ventas Menudeo
Ene

Inventarios

Corporativos
Dic

Solicitudes Desempleo
10 Feb

Encuesta Empire State
Feb
Flujos Netos TIC
Dic
Prod Ind
Ene
Conf Cons UM
Feb-prel
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Mexico
21 Ene 22 Ene 23 Ene 24 Ene 25 Ene
Reporte Empleo Reservas Banxico Ventas Menudeo INPC-15 Balanza Comercial
Dic 18 Ene Nov Ene Dic-prel
Encuesta Banamex Total
Subyacente
IGAE
Nov
28 Ene 29 Ene 30 Ene 31 Ene 01 Feb
Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Comercial Encuesta Banxico
25 Ene Dic Dic Ene
Minutas Banxico
18 Ene
Remesas
Dic
04 Feb 05 Feb 06 Feb 07 Feb 08 Feb
PMI Manuf (IMEF) Reservas Banxico INPC Inversion Fija Bruta
Ene 01 Feb Ene Nov
PMI Servicios (IMEF) Conf Cons Total
Ene Ene Subyacente
Encuesta Expectativas
Banamex
11 Feb 12 Feb 13 Feb 14 Feb 15 Feb
Balanza Comercial Reservas Banxico Reporte Trimestral
Dic-final 08 Feb Inflacién
Prod Ind 4T12
Dic
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Global

o 4
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2
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Indice Rightmove Ene Finanzas Publicas Dic Reporte Laboral Dic Préstamos Hipotecarios Indice Serv Nov
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

Raquel Moscoso Comercio / Comercio Especializado

José ltzamna Espitia Aeropuertos / Infraestructura

Maria de la Paz Orozco Analista

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com (55) 5268 - 9924
(55) 5004 - 1275
(55) 5268 - 9967
(55) 5004 - 1231
(55) 5004 - 1179
(55) 5268 - 9927
(55) 5335 - 3302
(55) 5004 - 5144
(55) 5268 - 9962
(55) 5268 - 9961

Carlos Hermosillo
Manuel Jiménez mjimenezza@ixe.com.mx
acuanalo@ixe.com.mx
victorhugo.cortes@ixe.com.mx
marissa.garza@banorte.com
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
rmoscoso@ixe.com.mx
jespitia@ixe.com.mx
mporozco@ixe.com.mx

Astianax Cuanalo
Victor Hugo Cortes
Marissa Garza
Marisol Huerta

Maria de Lourdes Camacho Edicién Bursatil mariadelourdes.camacho@ixe.com.mx

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Subdirector Deuda Corporativa
Hugo Armando Goémez Solis  Gerente Deuda Corporativa
Idalia Yanira Céspedes Gerente Deuda Corporativa
Juan Ignacio Neri Trainee Deuda Corporativa

tabdulmassih@ixe.com.mx
hgomez01@ixe.com.mx
icespedes@ixe.com.mx
juanignacio.neri@ixe.com.mx

(55) 5004 - 1405
(55) 5004 - 1340
(55) 5268 - 9937
(55) 5268 - 9925

Banca Mayorista

Marcos Ramirez Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659

(55) 5004 - 1453
(81) 8319 - 6895

Luis Pietrini Director General Banca Patrimonial y Privada Ipietrini@ixe.com.mx

Armando Rodal Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com

Director General Banca Corporativa

Victor Roldan ;
Transaccional

vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454
Director General Banca de Gobierno

Director General de Administracién de Activos y
Desarrollo de Negocios

Carlos Martinez carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683

René Pimentel Ibarrola pimentelr@ixe.com.mx (55) 5268 - 9004
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