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Las tasas mexicanas tuvieron una mala semana y observaron presiones al alza
de 5 y hasta 29pb. Seguimos recomendando posiciones recibidores sobre el IRS
de 1 afio, mientras el Mbono Jun’22 alcanz6é el nivel de stop-loss. En el
cambiario, reiteramos nuestro optimismo sobre el MXN a pesar de la fuerte
depreciacion de la semana, inclusive ajustando nuestro estimado de cierre de
afio a 12.00 desde 12.50 pesos por délar, y a 11.40 desde 12.00 para finales del
2014.

En el Mercado Accionario

El IPC permanece rezagado en relacion a sus homoélogos internacionales, y a
pesar de que ha permanecido modestamente por debajo del piso de corto plazo
que definimos en 42,000 puntos, consideramos que éste sigue siendo un nivel
de referencia valida en tanto los fundamentos se mantienen sélidos, aunque con
catalizadores claros hasta la segunda mitad del afio. En el frente internacional,
ha sido clave, y seguira siendo, cualquier indicio que aclare la durabilidad del
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En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$838,474mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicé en $43,199mdp,
habiéndose colocado en la semana $5,230mdp del cual el 80% del monto
colocado presenta una calificacion de ‘F1+’. Durante la semana se coloco la
emision quirografaria GBM 13-2 (‘AA(mex)’/‘HRAA’, por Fitch y HR) por un
monto de $650mdp, con vencimiento programado al 30 de octubre de 2014 y

pagando TIIE 28+ 0.25%. En noticias corporativas, Mexichem confirmé su Carlos Hermosillo

interés por adquirir las operaciones de PVC de una empresa ubicada en Subdirector Analisis Bursatil
Argentina y Brasil; asimismo, confirmé la autorizacion por parte del FTC en carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
Estados Unidos para ejecutar el acuerdo de adquisicion por el 100% de los Manuel Jiménez

activos de resinas especiales de PVC de PolyOne. Por su parte, Famsa comenzo Subdirector Analisis Bursatil
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 20 al 24 de mayo de 2013

o
g 12:00 EUA Conferencia de Evans del Fed de Chicago en Chicago
-
9:00 MEX Reservas internacionales may 17 mmd -- -- 167.1 -
S| 1030 EUA  Conferencia de Bullard del Fed de St. Louis en Frankfurt
§ 11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'17(5a) y Udibonos Jun'22(10a)
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)
6:00 EUR  Cumbre lideres de la Eurozona en Bruselas
JAP  Decisién de politica monetaria Banco de Japén (BoJ) may 22 % - - - -
1:30 JAP  Conferencia de prensa del Kuroda del BoJ
«~ | 330 GRB Minutas de la reunion del BoE
E 8:00 MEX  Ventas al menudeo mar %ala -2.1 -0.2 -2.6 -
= 9:00 EUA Testimonio ante el Congreso del Presidente del Fed, Ben Bernanke
9:00 EUA  Venta de casas existentes abr millones - 5.0 4.9 -
13:00 EUA Minutas de la reunién del FOMC del 1o de mayo
20:45 CHI  PMI manufacturero (HSBC) may indice - 50.3 - -
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) may 23 % - 5.0 5.0 -
2:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) may (P) indice 48.5 48.5 48.1 --
2:30 ALE  PMI servicios (Markit) may (P) indice 49.9 50.0 49.6 -
3:00 EUR PMI manufacturero (Markit) may (P) indice 47.0 47.0 46.7 --
3:00 EUR  PMI servicios (Markit) may (P) indice 47.3 47.2 47.0 --
3:00 EUR  PMI compuesto (Markit) may (P) indice 47.3 47.2 46.9 -
Q| 505 EUA  Conferencia de Bullard del Fed de St. Louis en Londres
2 7:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo may 18 miles -- 345 360 --
7:58 EUA  PMI manufacturero (Markit) may indice 51.4 51.4 - -
8:00 MEX  Producto interno bruto nominal 1T13 %ala 3.8 4.1 3.9 -
8:00 MEX  Precios al consumidor 1q may %2s/2s -0.50 -0.35 0.01 --
8:00 MEX Subyacente 1q may %2s/2s 0.05 0.10 0.03 -
9:00 EUA Venta de casas nuevas abr miles - 425 417 -
9:00 EUR Confianza del consumidor may (P) indice -- -21.8 -22.3 --
1:00 ALE  Producto interno bruto* 1T13 (R) %t/t 0.1 0.1 0.1 -
< 3:00 ALE  Clima empresarial may indice 104.6 104.4 104.4 --
E 7:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos abr %m/m - 15 -6.9 -
> 7:30 EUA Bienes Capital Ex aeronaves abr %m/m - - - -
8:00 MEX  Tasa de desempleo abr % 4.7 4.7 4.5 --
9:00 MEX  Cuenta corriente 1T13 mmd -3.0 -4.5 -6.5 -

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

«El Fed no esta listo para retirar ni reducir el estimulo monetario

«El Banco de Japén continuara con su ambicioso programa de estimulo
monetario

eCrecimiento del PIB en México afectado por efectos de calendario,
desaceleracion en EE.UU. y caida en el gasto publico

eLa inflacion anual en México podria haber alcanzado el maximo del afio en abril

La semana que viene estaremos atentos a dos comunicaciones por parte del Fed que se
publicaran el miércoles 22 de mayo: (1) La comparecencia del Presidente del Fed, Ben
Bernanke, sobre la perspectiva econémica ante el Comité de Economia del Congreso de
Estados Unidos (a las 9:00am); y (2) las minutas de la reuniéon del FOMC que tuvo lugar
entre el 30 de abril y el 1° de mayo pasados (a la 1:00pm). En ambos casos buscaremos
sefiales sobre el futuro de los programas de compra de bonos. En particular, estaremos
muy atentos a las discusiones que llevaron a cabo los miembros del FOMC cuando
introdujeron la frase: "El Comité esta preparado para incrementar o reducir el ritmo de
sus compras para mantener un nivel de politica monetaria acomodaticia apropiado a
medida que cambie la perspectiva del sector laboral y de la inflacion".

Nuestra interpretacion sobre este tema fue que el FOMC queria sefialar que no retiraria el
estimulo en el corto o mediano plazo y que era la forma de introducir su preocupacion
sobre la baja que hemos estado observando en la inflacion, medida a través del deflactor
del gasto de consumo (o PCE), cuyo objetivo es de 2% anual y actualmente se encuentra
alrededor de 1%. Si bien este nivel de inflacion no es probable que detone un incremento
en la compra de activos, dado que las expectativas de inflacion permanecen ancladas
alrededor de 2%, reduce la posibilidad de una modificacién en los programas de compras
de activos. En este contexto, pensamos que dichos programas continuaran sin cambios
por lo menos hasta finales del afio y que si bien la discusién sobre alguna modificacién a
los mismos continuara durante el afio, no se haran cambios hasta 2014 (ver ensayo
sobre Estados Unidos).

Mientras tanto, el Banco de Japdn también sostendra su reunion de politica monetaria el
préximo 22 de mayo. Después de la decision de aplicar una politica monetaria mas
agresiva de lo esperado en abril, pensamos que el BoJ se mantendra en pausa durante
algun tiempo para evaluar los efectos de la misma, que entre otros busca que la tasa de
inflacion llegue a 2% en dos afios (actualmente esta en -0.9% anual).

En México, INEGI publicé el reporte del Producto Interno Bruto (PIB) del primer trimestre
del afio. En este sentido, la economia mexicana experimentd un crecimiento de 0.8% con
respecto al mismo trimestre del afio pasado, por debajo de las expectativas de los
analistas del mercado y de nuestro pronéstico de 1.1%. Cabe sefialar que esta baja tasa
de crecimiento se debi6 a tres factores: (1) Efectos de calendario; (2) desaceleraciéon de
la actividad econémica en EE.UU., que comenzo desde el cuarto trimestre de 2012; y (3)
fuerte caida del gasto publico. Por un lado, el crecimiento del PIB estuvo influenciado
negativamente por los efectos de Semana Santa -dado que el afio pasado ocurrié en 2T,
mientras que en este afio tuvo lugar en 1T13-, asi como el hecho de que el afio pasado
fue bisiesto. Ambos efectos restaron varios dias habiles de comparacidon con respecto al
2012. Removiendo este efecto, estimamos que el PIB pudo haber crecido por arriba del
2%. Por el lado mas estructural, creemos que la restriccion fiscal en EE.UU., aunado a la
incertidumbre legislativa, provocaron una desaceleracién significativa en la produccién
manufacturera en dicho pais desde el ultimo trimestre de 2012 y que se ha extendido a
la primera mitad de este afio. Esta pérdida de dinamismo se tradujo en menores
exportaciones manufactureras de México a EE.UU., desacelerando asi dicho sector en
México. Por ultimo, el gobierno federal disminuyé el gasto publico (programable) durante
el primer trimestre del afo. Si bien consideramos que es normal que le tome tiempo a
una nueva administracion para “aprender" a gastar y reasignar recursos de acuerdo a los
nuevos objetivos, creemos que la caida en el gasto publico ha sido todavia mas fuerte
debido a dos factores: (1) Cambio de partido politico, que exacerba estos efectos debido
a una cambio mayor de personal en las sectarias; y (2) la reduccion del déficit publico de
2.6% del PIB el afio pasado, a 2% en 2013. Hacia delante, creemos que el gobierno
comenzara a gastar mas, aun con la reduccion del déficit. Pero mas importante aun,
estimamos que la economia norteamericana crezca mas en la segunda mitad del afio,
ahora que la incertidumbre fiscal parece haber quedado atras. Por eso continuamos
pronosticando que el PIB en México crezca 3% este afio.
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La inflacion anual en México podria haber alcanzado el
maximo del afio en abril

El proximo jueves (23 de mayo) a las 8:00am, INEGI
publicara su reporte de inflacion durante la primera quincena
de mayo. Estimamos una variacién negativa (deflacién) de
0.50% quincenal, ligeramente mayor a la pronosticada por
el consenso del mercado, que espera una variacion de -
0.35% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Para la
inflacion subyacente, estimamos un incremento de 0.05%
quincenal, ligeramente por debajo del prondstico del
mercado (consenso Bloomberg: 0.10%). La inflacion durante
el periodo en cuestién se explicara por las caidas observadas
en las tarifas eléctricas, que calculamos restaron 52pbs a la
variacion total del indice, dado que los descuentos a las
tarifas de verano siguen empezando a aplicar en algunas
regiones del pais. Adicionalmente, los precios agricolas
podrian haber restado otros 7pbs, como resultado de fuertes
caidas en los precios de las frutas y verduras. Nuestro
monitoreo de precios detecta fuertes caidas en la
contribucién de productos como la calabacita (-6pbs); el
limén (-4bps) y la cebolla (-3pbs), entre otros. En contraste,
pensamos que el efecto de la gripe aviar sobre los precios de
los productos pecuarios sigue estando presente (+2pbs). En
lo que toca al indice subyacente, esperamos que los precios
de las mercancias y los servicios afladan otros 4pbs a la
inflacion durante el periodo en cuestion, derivado de
incrementos tanto en el componente de mercancias (+2pbs)
como en el de los servicios (+2bps).

Cabe destacar que esta cifra sera 3pbs menor a la observada
en el mismo periodo de 2012, principalmente por tres
factores: (1) esperamos una contribucibn menor en 11pbs
de los precios de los agricolas, con una incidencia de -9pbs
vs. +2pbs en la primera mitad de mayo de 2012; (2)
menores precios del gas (+0pbs vs. +1pbs); y compensado
por (3) mayor contribucién de los energéticos y las tarifas
del gobierno en 11pbs (-50pbs vs. -63pbs), derivado de
incrementos en los precios del autobls urbano, entre otros
(ver siguiente tabla).

Inflacion en la 12 mitad de mayo
(%, incidencia quincenal)

2013 2012 Diferencia
Total -0.50 -0.48 -0.03
Subyacente 0.04 0.11 -0.07
Mercancias 0.02 0.05 -0.03
Alimentos procesados 0.02 0.04 -0.02
Otros bienes -0.01 0.01 -0.01
Servicios 0.02 0.06 -0.04
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.01 0.00
Otros servicios 0.00 0.04 -0.04
Tarifas aéreas 0.00 0.01 -0.01
Servicios turisticos -0.01 0.00 -0.01
Ex. servicios turisticos 0.01 0.03 -0.03
No subyacente -0.54 -0.59 0.05
Agricultura -0.07 0.02 -0.09
Frutas y verduras -0.09 0.02 -0.11
Pecuarios 0.02 0.01 0.01
Energéticos ytarifas -0.47 -0.61 0.14
Energéticos -0.49 -0.61 0.12
Tarifas eléctricas -0.52 -0.63 0.11
Gas doméstico 0.00 0.01 -0.02
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural -0.02 0.00 -0.02
Gasolina bajo octanaje 0.03 0.01 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.02 0.00 0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI

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 céalculo del
IPC.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en 4.55%
en la primera quincena de mayo de 4.65% en abril, mientras
que la subyacente se ubicard en 2.79% de 2.95% anual
previo.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013 2014
(%, variaciéon anual) 2012 2013p 2014p 3Tp ATp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.9 3.6 2.9 2.6 2.7 29 3.1 3.4 3.8 3.7
EU 2.2 2.0 24 2.6 17 18 1.9 18 23 2.4 25
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.8 -0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.7 8.0 8.1 8.0 8.0 8.0
Japon 21 14 15 0.3 0.5 0.2 -0.2 -0.1 -0.7 3.1 16
India 52 55 6.4 5.3 45 4.9 53 57 6.2 6.3 6.4
Rusia 3.6 2.6 3.6 3.0 21 13 23 3.2 35 3.7 3.3
Brasil 0.9 2.9 3.4 0.9 14 2.3 2.7 3.2 3.4 3.3 3.3
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 0.8 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3

Pronosticos Economia de Estados Unidos

2012 2013 2014
(% trimestral anualizado) 2012 2013° 2014° 3T 4T 1T° 2T° 3TP 4T° 1T° 2T°
PIB Real 1.8 2.0 2.4 31 0.4 25 1.7 2.6 2.6 2.6 2.4
Consumo Privado 25 2.0 1.8 1.6 1.8 3.2 1.8 1.4 14 18 2.2
Inversion Bruta Doméstica 6.6 7.4 6.1 0.9 14.0 4.1 8.6 9.5 9.7 35 4.7
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 5.4 4.1 -1.8 131 21 6.3 7.0 7.6 1.6 3.1
Inversion Residencial -1.4 15.0 13.0 13.6 175 12.6 148 193 17.9 104 10.4
Gasto de Gobierno -3.1 -2.0 -0.1 3.9 -7.0 -5.9 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 57 19 -2.8 29 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 24 3.2 -0.6 -4.2 04 4.1 4.9 6.1 15 25
Precios al Consumidor (% anual) 31 2.1 15 1.7 1.9 1.7 19 17 2.0 14 17
Subyacente (% anual) 1.7 21 16 2.0 1.9 1.9 23 20 2.0 18 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 7.8 7.6 6.8 7.8 7.8 7.6 8.0 7.7 7.6 6.9 7.3
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 179 181 152 209 206 172 159 181 187 180

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos Préoximo cambio

Nivel Ultimo base en los Gltimos:  prgxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14

América

Brasil Tasa de referencia 7.50 +25pb (abr13) 25 25 -150 29-May May-13 +25 7.75 8.25 8.25 8.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 19-Jun - - 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.00 -50pb (marl3) -50 -50 -50 7-Jun - - 4.00 4.00 4.00 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 6-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 6-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia

China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 22-May - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2012 2013 2014 2012 2013 2014
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)
Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 15 31 18 31 47 54 32 42 3.9 29 42
(% anual) 33 3.2 0.8 3.6 35 38 41 43 3.9 29 4.2
Consumo privado 22 3.6 -1.0 3.0 4.7 5.7 2.7 39 34 3.6 4.1
Consumo de gobierno 0.4 0.2 -2.0 0.9 12 20 2.8 19 15 0.2 20
Inversion fija bruta 4.7 4.1 0.5 45 6.4 6.1 4.8 6.4 5.9 29 6.1
Exportaciones 24 4.7 -1.0 4.9 3.6 4.9 57 5.1 4.6 2.1 5.1
Importaciones 0.5 5.0 0.5 3.2 4.9 4.9 3.2 3.9 4.2 2.0 4.1
Produccién Industrial 1.8 -0.8 0.6 2.7 4.8 53 7.7 7.1 3.6 2.0 5.7
Manufacturera 0.7 -0.1 1.3 2.6 4.9 5.7 8.7 7.8 4.4 2.3 6.1
Servicios 2.6 2.8 6.0 33 4.6 54 0.8 2.6 42 33 3.6
Mercado Laboral
Tasa de Desenpleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 85 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 85 8.7 8.7
Creacion de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550
Precios al Consumidor (% anual) 47 35 43 43 37 39 37 38 35 39 39
General (fin de periodo) 3.6 2.9 3.0 29 28 31 3.0 31 2.9 31 33
Subyacente
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 11 -19 11 09 54 35 10 0.7 06 -108 [119
Exportaciones mercancfas (mmd) 914 95.7 88.2 96.2 97.1 995 92.8 995 371.6 3810 397.6
Importaciones mercancias (mmd) 92.5 97.6 89.3 97.1 1025 1029 93.8 1002 371.0 3919 409.5
Ingreso por servicios (mmd) 35 4.1 4.6 4.0 35 41 4.6 4.0 16.0 163 163
Egresos por servicios (mmd) 76 7.9 .0 15 .9 81 1 15 29.4 305 310
Ingreso por rentas (mmd) 4.4 16 25 22 19 23 25 22 11 89 9.0
Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 6.9 3 3 6.9 72 4 30.1 284 295
Transferencias netas (mmd) 55 52 51 55 6.6 5.5 53 5.8 226 227 235
Cuenta Corriente (mmd) 09 -6.5 2.7 4.0 8.5 6.5 2.8 36 9.2 -21.8 =235
% del PIB 0.1 -0.6 0.2 :03 -06 :05 02 -03 -0.8 -16 -16
Inversién extranjera directa (mmd) 4.2 -0.9 6.1 25.7 5.9 28 6.8 6.4 127 405 211
Politica fiscal
Balance publico (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1
% del PIB -0.2 -14 0.3 -2.6 20 20
Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 -97.5 16.6 181
% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1
Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 4149 451.4
% del PIB 0.4 16 -0.1 3.2 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 167.5 167.5 167.5 167.5 174.0 163.6 167.5 174.0
Deuda del sector publico (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,496.8 5,693.1 6,193.3
Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,861.1 4,000.1 43515
Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 34.7 343 36.1 343 343 34.3
Interna 245 241 26.0 241 24.1 24.1
Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 17 de mayo de 2013

Actual Cierre 2012 Estimado 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 3.50
TIE 28 dias 4.32 4.85 3.95
Cetes 91 dias 3.69 4.23 3.60
Bono M Jun'22 4.66 5.36 4.30
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 afios 0.24 0.25 0.25
Nota 5 afios 0.83 0.72 0.85
Nota 10 afios 1.95 1.76 1.90
Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 afios Alemania -0.29 -0.02 0.20
Nota 10 afios Alemania 1.33 1.32 1.80
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 12.34 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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



FTBANORTE (@ ixe]

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 41,807 0.2 -1.1 -4.3 -1.9 12.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 55,164 0.1 -1.3 -95 4.3 2.1
IPSA (Chile) 4,259 -1.4 -0.8 -1.0 0.4 -0.4
Dow Jones (EE.UU.) 15,354 1.6 3.5 17.2 5.0 23.4
NASDAQ (EE.UU) 3,499 1.8 5.1 15.9 9.2 24.4
S&P 500 (EE.UV) 1,667 2.1 4.4 16.9 7.4 27.8
TSE 300 (Canada) 12,613 0.2 1.3 1.4 5.6 11.3
EuroStoxxx50 (Europa) 2,818 1.2 3.9 6.9 10.4 31.3
CAC 40 (Francia) 4,001 1.2 3.7 9.9 11.2 32.8
DAX (Alemania) 8,398 1.4 6.1 10.3 11.9 33.1
FT-100 (Londres) 6,723 15 4.6 14.0 7.7 25.9
Hang Seng (Hong Kong) 23,083 -0.6 15 1.9 7.0 20.2
Shenzhen (China) 2,592 2.0 5.9 2.7 2.3 0.7
Nikkei225 (Japon) 15,138 3.6 9.2 45.6 13.7 75.8

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

Peso mexicano 12.34 2.1 -1.7 4.1 -1.1 -15
Dolar canadiense 1.03 -1.8 -2.0 -3.5 -0.1 0.0
Euro 1.52 -1.2 -2.3 -6.7 -0.5 -0.1
Libra esterlina 1.28 -1.2 -2.5 -2.7 -1.5 0.0
Yen japonés 103.25 -1.6 -5.6 -16.0 -5.0 24.0
Real brasilefio 2.04 -0.8 -1.7 0.8 -1.7 0.0

MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)

Oro-Londres 1,377 -5.0 -6.5 -17.3 -0.2 -170.3
Plata-Londres 2,252 -3.6 -7.8 -24.8 -3.4 -496.0
(dolares por barril)
Barril de Brent 105 1.0 2.5 -7.0 7.3 -3.7
Barril de WTI 96 -0.0 2.7 4.6 10.8 3.5
Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO 5 i
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.27 -0.2 -0.3 0.1 -3.2 -19.3
Treasury 2 afios 0.24 0.5 1.6 34 -0.5 -5.2
Treasury 5 afios 0.83 17 13.8 15.4 10.7 10.0
Treasury 10 afios 1.95 53 25.6 27.9 19.3 254
NACIONAL
Cetes 28d 3.95 24 11 -9 14 -47
Bono M Dic 15 3.91 1 -4 -99 -19 -107
Bono M Jun 22 4.66 12 19 -70 0 -149
Bono M Nov 42 5.80 28 48 -64 21 -171
Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA - .
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.75 -0.2% -0.4% 0.0% 0.3% 2.8%
VLMR Corporativo 336.70 -0.3% 0.0% 4.6% 0.8% 10.6%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Index 121.13 0.2% -0.5% 0.1% -0.9% 0.5%
CEMBI 276.70 -0.3% -0.4% 1.3% 0.3% 6.3%
CEMBI Latinoamerica 273.33 -0.2% -0.5% 0.0% 0.3% 5.1%
CEMBI México 213.36 -0.3% -0.6% -0.6% -0.2% 4.6%
CEMBI High Yield 326.68 -0.3% 0.2% 1.5% 1.0% 9.5%

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



Estrategia de Mercados

Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio
Alejandro Padilla (55) 1103 4043

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

Estrategia Renta Variable
Carlos Hermosillo (55) 5268 9924
Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Victor Hugo Cortés (55) 5004 1231

Estrategia Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405

Idalia Céspedes (55) 5268 9937

eLos principales catalizadores seran las minutas, la comparecencia de Bernanke
y comentarios de varios miembros del Fed ante temores de retiro del estimulo

eRecomendamos posiciones largas en el IRS de 1 afio y stop-loss en el Mbono
Jun’22. Cambiamos nuestro estimado de cierre de afio del USD/MXN de 12.50 a
12.00 y de 12.00 a 11.40 en 2014

¢ EL IPC busca un piso de corto plazo; permanece en espera de catalizadores
« Esperamos la préoxima colocacion de KOF 13

Los mercados observaron una semana caracterizada por una gran volatilidad, generada
principalmente por la especulacion de que el Banco de la Reserva Federal pudiera
disminuir la cantidad destinada a comprar bonos americanos como parte de su programa
de estimulo monetario cuantitativo (QE) o inclusive adelantar su conclusiéon antes de lo
que se tenia inicialmente contemplado. Por su parte, en México el reporte del PIB del
1T13 se ubicé por debajo de las expectativas, contribuyendo al nerviosismo de los
inversionistas. Para la proxima semana los mercados estaran atentos a las minutas del
Fed y los comentarios de Bernanke el miércoles, principalmente. En cuanto a datos se
conocerd informaciéon sobre los sectores manufacturero y residencial. En Europa también
habra eventos relevantes: minutas del BoE, comentarios de Draghi, publicacién de PMIs
por pais, asi como reportes de PIB y confianza empresarial IFO en Alemania. En Asia lo
mas importante vendra de Japén, con la decisién de politica monetaria del BoJ y datos de
actividad industrial. En China se conocera el dato preliminar del PMI del mes de mayo.
Finalmente en el ambito nacional habra mucha informacién econémica relevante,
resaltando el reporte de inflaciéon.

Las tasas mexicanas tuvieron una mala semana y observaron presiones al alza de 5 y
hasta 29pb. Seguimos recomendando posiciones recibidores sobre el IRS de 1 afio,
mientras el Mbono Jun’22 alcanzé el nivel de stop-loss. En el cambiario, reiteramos
nuestro optimismo sobre el MXN a pesar de la fuerte depreciacion de la semana, inclusive
ajustando nuestro estimado de cierre de afio a 12.00 desde 12.50 pesos por délar, y a
11.40 desde 12.00 para finales del 2014

En capitales, el IPC permanece rezagado en relacion a sus homoélogos internacionales, y a
pesar de que ha permanecido modestamente por debajo del piso de corto plazo que
definimos en 42,000 puntos, consideramos que éste sigue siendo un nivel de referencia
vélida en tanto los fundamentos se mantienen soélidos, aunque con catalizadores claros
hasta la segunda mitad del afo. En el frente internacional, ha sido clave, y seguira siendo,
cualquier indicio que aclare la durabilidad del actual ciclo expansivo en EU

En deuda privada, esperamos la colocacién de la emision quirografaria KOF 13 por un
monto de hasta $7,500mdp, con un vencimiento programado a 10 afios, referenciado a
tasa fija y con amortizacion bullet. Adicionalmente cuenta con las mas altas calificaciones
en escala nacional por parte de Moody's y Fitch, 'AAA.mx' y 'AAA(meXx)’, respectivamente.
Los recursos se destinaran a inversiones de capital y capital de trabajo.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion Semanal en Precios y Estructura del Portafolio
- P ) Variacién Estructura Estructura Cambio Estructura
Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual Emisora Semanal* 8-May 15-May Propuesto Propuesta

Estrategia en tasas ALFAA -3.01% 4.16% 4.04% 4.04%

Mantener posiciones recibidoras ALPEKA -0.98% 1.28% 1.27% 1.00% 2.27%

del THE IISS de 1 afio (13x1 4.22% 4.00% 4.30% 4.09% AMXL -1.99% 10.80% 10.59% -1.00% 9.59%

€ - e 1 afio (13x1) CEMEXCPO 6.62% 12.20% 13.02% 13.02%

Stop-loss_en el Mbono Jun‘22 4.54% 4.35% 4.65% 4.66% CREAL* 0.00% 4.23% 4.24% 4.24%

*Objetivo anterior de 4.12%, objetivo actual 4.00% FEMSAUBD 2.31% 13.08% 13.40% 13.40%

FINN13 -4.81% 4.01% 3.82% 3.82%

GMEXICOB -4.40% 8.95% 8.57% 8.57%

IcA* 0.48% 3.38% 3.40% 3.40%

Préximas Colocaciones de Deuda Privada LABB 0.26% 2.81% 4.82% 4.82%

— - MEXCHEM* -3.51% 6.10% 5.89% 5.89%

Emisién Monto  Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. i ’

— OHLMEX* -4.69% 5.55% 5.30% 5.30%

KOF 13 7,500 22-May-13 No Fija nd TLEVICPO 2.14% 8.24% 8.42% 8.42%

TOTAL 7,500 WALMEXV -0.14% 13.21% 13.20% 13.20%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S . 100.0% 100.0% 100.0%
Al 17 de mayo de 2013. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional * Reapertura Portafolio -0.11%
PC -0.47%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.



RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Minutas del Fed
podran dar una sefial mas clara sobre futuras acciones
de politica monetaria

Los activos mexicanos se vieron afectados a lo largo de la
semana pasada principalmente por la especulacién de que el
Banco de la Reserva Federal pudiera disminuir la cantidad
destinada a comprar bonos americanos como parte de su
programa de estimulo monetario cuantitativo (QE) o
inclusive adelantar su conclusién antes de lo que se tenia
inicialmente contemplado. Esto sucedié en el marco de una
serie de comentarios por parte de miembros del Fed
(algunos de ellos con voto dentro del FOMC) con un tono
hawkish. Adicionalmente, el reporte del PIB de México del
1T13 por debajo de expectativas contribuyd al nerviosismo
de los inversionistas. El saldo de la semana fue: presiones al
alza en tasas mexicanas de entre 5 y hasta 29pb,
depreciacion del peso de 2.1% y el IPC practicamente sin
cambios.

Los mercados continuardn centrando su atencion a todo
aquello que pueda influir en el desempefio de la politica
monetaria en Norteamérica para lo que resta del afio. En
este sentido la agenda, tanto de datos econémicos como de
eventos del Fed, sera particularmente importante. Las
minutas a publicarse el miércoles, junto con Ila
comparecencia de Bernanke ante el comité de economia del
Congreso Norteamericano el mismo dia seran los eventos
claves. Estos pudieran disipar los temores sobre un menor
QE en el futuro cercano. A lo largo de la semana tendremos
muchas intervenciones de otros miembros del Fed, pero
estos con sesgo mas dovish (como Dudley y Evans). En
cuanto a datos se conocera informacion sobre los sectores
manufacturero y residencial. En Europa también habra
eventos relevantes: minutas del BoE, comentarios de
Draghi, publicaciéon de PMIs por pais, asi como reportes de
PIB y confianza empresarial IFO en Alemania. En Asia lo mas
importante vendrd de Japén, con la decision de politica
monetaria del BoJ y datos de actividad industrial. En China
se conocerd el dato preliminar del PMI del mes de mayo.
Finalmente en el dmbito nacional habra mucha informacion
econdmica relevante, resaltando el reporte de inflacion.

Volatilidad y toma de utilidades en bonos mexicanos
explicados por efecto de los Treasuries en EE.UU.

Los bonos mexicanos han observado un periodo de
volatilidad en las ultimas sesiones, acompafiado por una
toma de utilidades después del fuerte desempefio observado
a lo largo del afio. Los movimientos no se han dado por
factores intrinsecos al mercado local o a un cambio en la
perspectiva crediticia de México. La toma de utilidades se ha
dado en un entorno en el cual los bonos norteamericanos
han perdido valor (tasas con fuertes presiones al alza en el
mes de mayo del orden de 20-30pb). EI movimiento de
venta de los Treasuries se ha dado debido a las
preocupaciones que existen de que el Fed pudiera disminuir
el monto de compra de activos o inclusive adelantar la
conclusién del QE antes de lo esperado, especialmente
después de algunos comentarios hawkish por parte de
miembros del Fed. La correlacién entre los bonos mexicanos
y sus similares norteamericanos se ha fortalecido de manera
importante en los Gltimos meses como lo muestra la gréafica
inferior, por lo cual las presiones al alza de las tasas en
EE.UU. gener6é un movimiento similar en nuestro pais.

Correlacion entre bonos de 10 afios de México y EEUU
Correlacion mévil de 3 meses

10 Alta correlacion positiva

0.8 1
0.5 4

0.3 1

Baja correlacion

0.0 1

-0.3 9

-0.5 9

,08 L
Alta correlacion negativa
-1.0 T T T T T
Mar-10 Nov-10 Jul-11 Feb-12 Oct-12 May-13
Fuente: Banorte-IXE con informacién de Bloomberg
A nuestro parecer el desempefio de las tasas en

Norteamérica no se justifica en este momento, ya que la
informacién econémica mas reciente (en su conjunto)
continlba mostrando sefiales de que la recuperacion
econdémica no ha recobrado el dinamismo necesario para
pensar en un cambio de postura de politica monetaria en un
futuro cercano. Un claro ejemplo de ello fueron las dos
encuestas regionales de manufactura (Nueva York vy
Filadelfia) y el reporte de actividad industrial publicados la
semana pasada, los cuales mostraron un fuerte deterioro.
Mas aun, la inflacién en EE.UU. continda con una tendencia
descendente, una situacién que no seria favorable para la
deseada recuperacion econdmica. En este sentido,
probablemente las minutas del Fed a publicarse el préximo
miércoles, asi como la comparecencia de Bernanke ante el
comité econémico del Congreso Norteamericano, brindaran
una mejor lectura sobre las expectativas de los miembros
con voto en el comité de decisién de politica monetaria
(FOMC).

Factores que pudieran generar un renovado
optimismo sobre los bonos mexicanos.

A lo largo de la semana pasada las tasas mexicanas tuvieron
un mal desempefio. Al final de la semana nuestra
recomendacion de inversion sobre el Bono M Jun’22 alcanzé
el nivel de stop-loss. A nuestro parecer el miércoles de la
préxima semana sera clave para los mercados y pudiera
generar una apreciacion de los bonos mexicanos. A nuestro
parecer, los ajustes de las tasas mexicanas al alza deberian
de mitigarse y hacia delante esperamos un mejor
desempefio ante un escenario que continda siendo favorable
para el mercado de renta fija local:

=Esperamos un buen reporte de inflacién el proximo jueves.
El reporte de inflacién de la 12 quincena de mayo pudiera
sorprender de manera optimista al mercado gracias a una
importante  disminucion en el precio de bienes
agropecuarios y al efecto de subsidios a tarifas eléctricas
(ver mas detalles en el ensayo de Economia Nacional).
Esta situacidon continuard abogando a favor de una baja en
la tasa de referencia de Banxico en el 3T13.

eContinda la fiesta monetaria en el mundo. Turquia bajé su
tasa de referencia en la semana en 50pb (de 5.00% a
4.50%), uniéndose a los bancos centrales de Australia,
Polonia, Corea del Sur e Israel, quienes los hicieron en las
dltimas semanas derivado de las preocupaciones sobre
desaceleracion econémica y contrarrestar el efecto de la
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“guerra de divisas”. Esta situacion esta volviendo cada vez
mas atractivo el valor de acarreo de las tasas mexicanas
en términos relativos. Con ello, esperamos que la fuerte
demanda por instrumentos mexicanos continle por parte
de inversionistas extranjeros (tenencia en bonos M en un
maximo histérico de $1,151,587 millones con informacién
al 7 de mayo).

*Nuevo paradigma en mercados emergentes. Los
inversionistas institucionales continGan concentrandose en
inversiones relativas en las cuales disminuyen exposicion
en mercados asociados a China y a commodities y
compran activos en paises con alta sensibilidad a EE.UU. o
con prospectos de crecimiento interesantes. De esta
manera paises como Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica
(BRICS) han perdido atraccién y ahora los mercados que
estan en boga son México, Indonesia, Corea del Sur y
Turquia (el llamado grupo MIST). Un claro ejemplo de esta
situacion ha sido la mejora en las calificaciones de varios
miembros de estos grupos en meses recientes (Corea del
Sur a finales de 2012 por parte de las tres principales
calificadoras, México hace dos semanas por parte de Fitch
y Turquia la semana pasada por parte de Moody’s). La
grafica inferior muestra claramente que el flujo de
inversiones extranjeras ha salido de los BRICS y ha
entrado a los MIST. Esta situacion pone en ventaja México
dentro de los mercados emergentes y se espera que
genere un ambiente positivo para las tasas locales.

Como resultado de estos factores seguimos recomendando
mantener posiciones recibidoras del derivado de TIIE-28 de
un afo 13x1 (entrada de 4.22%, objetivo de 4.00%, stop-
loss 4.30%).

Flujos de extranjeros a los MIST durante 2013
(acumulado, mdd y % del PIB promedio de 2010-2011)

18,000 0.45
mdd
-—
16,000 0.40
14,000 0.35
12,000 0.30
10,000 0.25
8,000 0.20
6,000 0.15
4,000 0.10
2,000 I | 0.05
0 - l 0.00
Dic-12 Ene-13 Feb-13 Feb-13 Mar-13 Abr-13 May-13

Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe

Cambio en nuestro estimado de fin de afo del tipo de
cambio de USD/MXN 12.50 a 12.00

La semana estuvo dominada por la especulacién de un retiro
anticipado del estimulo monetario por el parte del Fed, lo
que tuvo un impacto significativo. El délar se apreci6
significativamente respecto a desarrollados y emergentes
por igual. En particular, el USD/MXN pas6 de 12.08 a 12.35,
una depreciacién semanal de 2.1% y la mayor caida desde
junio pasado. Ademas del factor global, la creciente
expectativa de un recorte de la tasa de referencia por
Banxico después del débil reporte del PIB del 1T13 también
influy6 en la caida de nuestra divisa.

A pesar de lo anterior, el peso se mantiene como una de las
divisas favoritas en emergentes, con el USD/MXN rompiendo

11

12.00 por primera vez desde agosto de 2011 recientemente.
Desde nuestro udltimo ajuste de estimados el pasado 15 de
marzo advertimos de la existencia de riesgos a la baja, que
creemos que se han materializado y sugieren un peso mas
fuerte. En particular, destacamos a favor del MXN: (1) adn
mayor estimulo monetario en desarrollados y emergentes;
(2) optimismo por las reformas y posible alza de la
calificacion soberana a la categoria “A”; (3) fortaleza
econémica de EE.UU. a pesar de los ajustes fiscales; y (4)
bajo riesgo de intervencién directa, optando por un potencial
recorte de la tasa de referencia como una medida para
limitar los flujos de capital. Por otra parte, creemos que el
balance de riesgos ha cambiado pero que en el agregado es
mas favorable para el peso. En particular, los mas relevantes
son: (1) el potencial de nuevas tensiones en el marco del
Pacto por México; (2) una valuacién desfavorable; y (3) la
postura de politica monetaria relativa entre México y EE.UU.

En este contexto, reiteramos nuestro estimado de cierre del
2T13 en 12.18, cambiando de 12.20 a 11.90 al 3T13 y de
12.50 a 12.00 en el 4T13. Lo anterior implica una ganancia
anual de 6.6% y esta 4% por debajo de nuestro estimado
previo. Ademas, ahora pronosticamos 11.40 en vez de 12.00
al cierre de 2014. Estratégicamente seguimos positivos en el
peso, sobre todo frente al JPY y EUR como alternativas de
fondeo al USD. Hemos estado a la espera de un rebote del
USD/MXN a la zona de 12.30-12.35 para recomendar nuevas
posiciones cortas, lo que se ha materializado estos dias. A
pesar de que nuestra nueva trayectoria estimada implica
una expectativa positiva para el peso vemos aun riesgos al
alza en el corto plazo, por lo que estamos cautelosos y
seguimos monitoreando muy de cerca las condiciones de
mercado. En caso de requerir informacién mas detallada,
referimos al lector a la nota especial incluida en este Boletin.

CAPITALES: El IPC busca un piso de corto plazo

Atravesamos una semana mas con poca definicion para el
mercado de capitales en México, donde el IPC mantiene el
rezago respecto de sus homologos internacionales que lo ha
caracterizado en las Ultimas semanas. Nuestra expectativa
de que el IPC respete un piso de 42,000 unidades en el corto
plazo sigue vigente, aunque en realidad el indice ha operado
ligeramente por debajo de dicho nivel toda la semana,
oscilando alrededor del piso técnico de 41,800 puntos. La
ausencia de catalizadores y una valuacion que permanece a
todas vistas elevada —sobre todo tras una deslucida
temporada de reportes trimestrales al 1T13—, han sido
determinantes en este desempefio, a pesar de que los
fundamentales y las perspectivas para la economia respecto
a las reformas estructurales permanecen sélidos.

Por su parte, el frente internacional ha permanecido
dominado por temas ligados a la longevidad, o no, que
todavia podamos observar en las medidas de politica
monetaria en EU. Han sido reacciones contra intuitivas en
ocasiones, ya que en momentos en que las cifras
econémicas muestran debilidad, los inversionistas toman
consuelo en que ello augura mas tiempo de lasitud, mientras
que tras las pocas novedades positivas que observamos
aseguran un mejor panorama para la generacion de
utilidades, aunque por otra parte ayudaria a justificar el
inicio del retiro de las politicas monetarias.

En ese sentido observamos un alza de apenas 0.16% para
el IPC —aunque es en realidad un ajuste de -1.87% en
délares—, mientras que los principales indices americanos
siguen marcando nuevos maximos histéricos. EI DOW subio



1.56%, mientras que el S&P500 termind con un alza del
1.98%, mientras que el Nasdaq lo hizo en 1.82%. Al
parecer, la debilidad mostrada en los indicadores
macroeconémicos ha logrado reflejar en el inversionista un
mayor apetito por activos riesgosos. Sobre todo a la luz de
que ante ello, la Reserva Federal dificilmente detendria sus
estimulos, dandole mayor impulso a los mercados. Lo
curioso es que a pesar de un mayor atractivo por riesgo, los
inversionistas mantienen la selectividad que con tanto
énfasis hemos mencionado a lo largo de las dltimas
semanas, buscando ser defensivos en su seleccion. Muestra
de ello ha sido la afectaciéon que hemos visto en los precios
de los commodities, ante las preocupaciones de un menor
crecimiento econémico en general, y muy particularmente
en China, después de los ajustes realizados por un par de
corredurias americanas en la semana, que bajaron sus
expectativas de crecimiento econémico para dicho pais a
7.6%. Asi observamos disminuciones del -6.2%, para el oro,
del -4.2% para la plata, y del -1.3% para el cobre.

Con pocas novedades especificas para México, dentro de lo
mas relevante que influyé6 en el comportamiento del
mercado esta semana fue el anuncio por parte de Morgan
Stanley Capital International (MSCI) quien dio a conocer los
cambios derivados de su revision semestral sobre sus indices
globales, que seran efectivos a partir del proximo 3 de junio.
En el caso de México se afadieron cuatro emisoras, FUNO;
Lab, Chdraui y Ohlmex, mientras que se eliminé Alpek. Las
principales sorpresas fueron Lab y Alpek, ninguna de las dos
aparecia como probable candidata a algun cambio en los
comentarios de analistas. Una sorpresa menor fue Ila
ausencia de Pinfra, emisora que se habia especulado podria
ser incluida, aunque con una probabilidad menor, como se
mencionaba en el caso de FUNO. Estos cambios realizados
son una influencia importante sobre el comportamiento de
las emisoras, ya que aquellos fondos que replican los indices
mencionados tienen que incluir o vender las posiciones de
las emisoras que entran o salen. En ese sentido las mayores
alzas las observamos en Lab y FUNO, +6.0% y +9.1%, ya
que no estaba clara su incorporacién a los indices, mientras
que para el caso de Ohlmex y Chdraui, las alzas fueron mas
moderadas, dado que su inclusién ya se habia anticipado.
Obviamente las acciones de Alpek sufrieron un importante
ajuste de -7.0%, sobretodo porque el mercado no habia
anticipado la salida de emisora alguna.

En general, seguimos pensando que el mercado mexicano
permanecera lateral en los préximos meses, por lo que
insistimos en aprovechar este periodo para hacer
recomposiciones de las carteras, de manera selectiva. La
préxima entrada al verano en conjuncién con la falta de
catalizadores en el corto plazo se refleja en una disminucién
en el ritmo de actividad en los mercados. No obstante,
estariamos a la espera de que hacia la segunda mitad del
aflo se retomen los temas entorno a las reformas
estructurales que aun faltan por definirse, particularmente
en lo que atafie a la Reforma Fiscal y la Energética y que
pudieran dar un impulso al mercado para acercarse a
nuestro objetivo para este 2013 de 46,500 puntos.

ANALISIS TECNICO: Anotan una cuarta semana
consecutiva subiendo los indices americanos

El IPC continla separado de sus homdlogos internacionales,
los principales indices americanos contintan extendiendo su
avance anotando maximos histéricos, aunque se estan
manifestando algunas divergencias negativas en los
principales indicadores técnicos. Por su parte, creemos que
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Variables en el Mercado de Valores
Nivel Actual 41,806.73
Nivel Objetivo 2013 46,500
Rend. Potencial 11.2%
Maximo 12m ( 1/29/2013 ) 46,075.04
Minimo 12m ( 5/18/2012 ) 36,756.08
IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)
r 16,000
46,000
- 14,000
44,000 - - 12,000
+ 10,000
42,000 4
8,000
40,000 4 6,000
4,000
38,000
2,000
36,000 0
May Jul Sep Nov Ene Mar May
IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,806.73 1,666.12 15,354.40 3,498.97 2,817.99 55,052.97
Nominal 0.16% 1.98% 1.56% 1.82% 1.18% -0.10%
US$ -1.87% 1.98% 1.56% 1.82% 0.04% -0.83%

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

102%
S&P500
101% <
100% /\ BOVESPA
99% -
98% =
IPC
97% T T T T 1
May 10 May 13 May 14 May 15 May 16 May 17
Acciones en Movimiento (semanal)
Las Ganadoras Las Perdedoras  Operatividad */
Var. % Var. % Valor (m)
PAPPEL* 16.6 SAREB (13.1) AMXL 1,346.4
QCCPO 10.7 ELEKTRA* (9.9) WALMEXV 5731
C* 7.5 FINDEP* (9.8) GMODELOC 528.8
LABB 5.8 HOMEX* (8.0) CEMEXCPO 493.0
IDEALB1 5.8 GEOB (7.8) GFNORTEO 410.0
COMPARC* 5.4 MFRISCOA (7.1) FEMSAUBD 350.2
CEMEXCPO 5.0 PE&OLES* (6.8) SANMEXB 330.6
GFAMSAA 4.7 MEXCHEM* (6.6) GMEXICOB 303.1
TS* 3.6 MAXCOMCP (6.5) TLEVICPO 232.8
SIMECB 3.3 GRUVAB (5.7) MEXCHEM* 194.7

1/ Promedio diario de 5 dias



el IPC seguird en un proceso de consolidacién con sesgo
bajista.

/"h-_«\_p P i \____M_J_,/"" \:,/‘_F_\-r\'_.,\_‘/-"\.\__‘_

B waw \f f\,;\ /”Jf“f ,)""’ \fk\fl.r\ffuu\

Pc

) 1
Q22012 a3 2012 Q4 2012 Q1 201 Qz 2013

El IPC tendra la tarea de respetar el soporte de
41,470pts. La linea de precios continta con los
movimientos erraticos y no ha logrado modificar la lectura
técnica negativa de corto plazo, actualmente el mercado
establece una banda de soporte ubicado en 41,600pts y
41,400pts (nivel de Fibonacci). Para evitar un movimiento
adicional de ajuste, en nuestra opiniébn es necesario que
conserve su cotizacion por arriba de esta zona. En el
supuesto de llegar a romper este nivel estaria abriendo la
posibilidad de concretar un ajuste con mayores
implicaciones, en este sentido el siguiente piso que estaria
buscando lo tenemos ubicado en 40,300pts (nivel de
Fibonacci). Por su parte, la resistencia intermedia a romper
estd en 42,000pts mientras que la banda de objetivos claves
la tenemos identificada en 42,500pts (moévil simple de 200
dias) y 43,120pts (movil ponderado de 200 dias). Si llegara
a superar este terreno seria una sefial positiva, ya que
podriamos observar una recuperacion mas consistente. Es
importante mencionar que en la gréafica practicamente se
genera una marcada consolidacion con un sesgo
descendente y se conserva el intercambio negativo del movil
ponderado de 30 y 50 dias vs 200 dias, y el movil ponderado
de 30 dias vs el moévil simple de 200 dias.
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El IPC en délares rompe el mévil ponderado de 200
dias. En su proceso de consolidacion esta registrando una
sefial negativa al romper el nivel de 3,430pts (promedio
movil ponderado de 200 dias). Ahora deja expuesto una
banda de piso importante que debe respetar y se localiza en
3,370pts y 3,340pts. Es muy importante que logre
consolidar por arriba de este terreno para evitar un ajuste
adicional. En el supuesto de romper esta zona el siguiente
piso que estaria buscando esta4 en 3,285pts. Por otra parte,
si valida estos niveles de apoyo vemos probable un rebote
técnico, la resistencia inmediata a buscar esta en 3,430pts y
3,500pts (movil ponderado de 100 y 200 dias).
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El Bovespa esta respetando una zona de apoyo en
54,170pts. En la toma de utilidades que viene generando
en sesiones anteriores la linea de precios esta en proceso de
respetar un soporte intermedio ubicado en 54,170pts. Si
logra conservar su cotizacion por arriba de este nivel, desde
nuestro punto de vista es una sefal positiva y no
descartamos un rebote técnico. Bajo este escenario el
objetivo a buscar lo tenemos identificado en 56,200pts y
57,000pts. Actualmente la linea de precios continda
consolidando en una linea de tendencia de baja. Por otra
parte, si llegara a perforar los 54,170pts es probable que
busque un siguiente apoyo en 52,270pts.
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El Dow Jones termina en maximos histéricos. La linea
de precios se aleja de la zona de los 15,000pts y mantiene
su clara tendencia ascendente. Recientemente esta
superando una resistencia en 15,300pts, con este
rompimiento estaria tomando rumbo hacia un siguiente
objetivo en 15,550pts. Sin embargo, se mantiene abierta la
posibilidad de presentar una normal correccién de corto
plazo, ya que se manifiestan algunas divergencias negativas
en los osciladores e indicadores técnicos. En este sentido la
banda de apoyo que tendrd que respetar la estamos
ubicando en 15,100pts y 15,000pts terreno donde cotiza el
movil ponderado de 30 dias. Es importante mencionar que la
linea de precios se aproxima a la parte alta del canal
agresivo de alza.
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El S&P 500 anota un nuevo maximo histérico. Continta
marcando nuevos maximos histoéricos, recientemente supero
un objetivo que teniamos identificado en 1,650pts y con este
rompimiento practicamente esta habilitando un siguiente
techo en 1,690pts y 1,700pts. Si logra alcanzar este terreno
no descartamos una sana toma de utilidades con el objetivo
de descongestionar los principales indicadores técnicos. Bajo
este escenario la zona de apoyo que podria buscar y que
debe respetar la estamos identificando en 1,640pts y
1,620pts (niveles de Fibonacci). Es importante mencionar
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que en los indicadores técnicos se observan sefales de
agotamiento en su ascenso.
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El Nasdaq recupera una linea de tendencia alcista de
mediano plazo. Este indice tecnolégico conserva la
tendencia principal de alza y extiende su recuperaciéon hacia
el psicolégico de 3,500pts, superando la parte alta de un
canal de alza y recupera una linea de tendencia ascendente
de mediano plazo, con este movimiento esta dejando
expuesto un siguiente techo en 3,560pts. Si logra alcanzar
este objetivo veriamos oportuno una toma utilidades de
corto plazo. Bajo este escenario la zona de soporte a
respetar la tenemos ubicada en 3,460pts y 3,420pts (nivel
de Fibonacci). En la grafica observamos un agotamiento en
los principales indicadores técnicos, en nuestra opinién este
evento estaria avalando esta correccion.
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DEUDA PRIVADA

03 012" lh uu 01 2013

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada
de Largo Plazo ascendié a $838,474mdp. Por su parte,
el mercado de Corto Plazo se ubicé en $43,199mdp,
habiéndose colocado en la semana $5,230mdp del cual el
80% del monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+’.

Colocaciones del 13 al 17 de mayo de 2013. Durante la
semana se colocé la emision quirografaria GBM 13-2
(‘AA(mex)’/*HRAA’, por Fitch y HR) por un monto de
$650mdp, con vencimiento programado al 30 de octubre de
2014 y pagando TIIE 28+ 0.25%. Los recursos seran
destinados para capital de trabajo y para la realizacion del
pago de las emisiones GBM 00212 / 00312.

Noticias Corporativas. Mexichem confirmé su interés por
adquirir las operaciones de PVC de una empresa ubicada en
Argentina y Brasil; asimismo, confirm6 la autorizacidon por
parte del FTC en Estados Unidos para ejecutar el acuerdo de
adquisicion por el 100% de los activos de resinas especiales
de PVC de PolyOne. Grupo Famsa comenzé una oferta de
adquisicion en efectivo para adquirir todos sus Bonos Senior
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11.00% pagaderos en 2015 (USP7700WCF5 y
USP7700WCF51). Geo anuncié que como consecuencia de
su comprometido nivel de liquidez, no estard haciendo el
pago de los servicios de renta de GEO Maquinaria.

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la
semana, las emisiones ganadoras en precio por reducciéon en
su spread fueron: BRHCCB 07U con una baja de 300pb, GBM
10-3 con una disminucién de 35pb y TFOVIS 11U / 10-4U /
12-2U / 10-2U con disminuciones de 13pb y TFOVIS 12-3U
con una reduccion de 12pb. Por otro lado, las emisiones
perdedoras por mayores incrementos en su spread fueron:
CADU 12 con un alza de 22pb, CHIACB 07U con un avance
13pb, VERACB 12 con un ascenso de 5pb y FEFA 13 con un
alza de 1pb.

Mercado de Deuda Privada LP (mdp)

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91ABCCB13 22-Dic-16 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA
91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA
91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA
91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA
910MA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+
95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No  TIIE28 + 0.2% AAA
91UNIFIN13-2 17-Abr-15 750 No TIIE28 + 2% A-
90AMCCB13U 16-Dic-47 576 Si UDIS : 3.6% AA-
91FICCRCB13 12-Ene-43 5,000 Si MIXTA + 0.1% AA
91NAVISCB13 15-May-18 1,000 Si TIIE28 + 1.5% AAA
95TFOVIS13U 27-Mar-43 6,877 Si UDIS : 2.58% AAA

91GBM13-2 30-Oct-14 650 No TIIE28 + 0.25% AA

Préoximos Vencimientos

Emision  Fecha Venc.Monto Est. Tasa Ref.+ST  Calif.
91CICBO08 27-May-13 312 Si  TIIE28 + 1.6% C
91CICBO08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E
91KIMBER03-2  05-Jun-13 1,250 No FIJA : 8.95% AAA
91TELMEX09-2 04-Jul-13 4,000 No TIIE28 + 0.95%  AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO's. Al 10 de mayo de 2013. M
Calificacién en escala nacional

Mercado de Deudada Privada LP ($mdp)

MonW
754,348

682,554

838,474

819,118

591,627

Monto
emitido

2009

2010 2011 2012 2013
Fuente: Banorte - Ixe

Acciones de Calificadoras en la Semana

Agencia Cal. Previa/Persp.

‘CCC '/ ‘mxCCC’

Emisor/Emisién
BRHCCB 07U / 07-2U S&P
NAFIN, BANCOMEXT,

‘B’/'mxBB+

BANOBRAS, INFONAVIT ‘BBB'/'BBB+" BBB+'/'A-'

e IPAB +
BANAMEX ‘A-SA ‘AT A+

HSBC México Fitch A A

PEMEX y CFE ‘BBB' / 'BBB+' '‘BBB+' / 'A-'

Su Casita Trust Class A ‘B+(mex)'/'B-’ ‘CCC(mex)’/ ‘CCC’
MICHCB 07U AA-(mex)’ A+(mex)’

BNTECB 07 Moody's ‘Baa3'/ ‘Aa2.mx’ ‘Baa3'/ ‘Aa2.mx'/RE-
BNTECB 07-2 ‘Ba3'/ ‘A3.mx’ ‘Ba3'/ ‘A3.mx'/RE-

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 17 de mayo de 2013.
RE+: Revisién Especial Positiva;RE-: Revisién Especial Negativa
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Emisiones Proximas a Colocar

Para la semana del 20 al 24 de mayo estaremos al pendiente
de:

KOF 13. Emision quirografaria por un monto de hasta
$7,500mdp, con un vencimiento programado a 10 afios,
referenciado a tasa fija y con amortizaciéon bullet.
Adicionalmente cuenta con las mas altas calificaciones en
escala nacional por parte de Moody's y Fitch, 'AAA.mx' y
'AAA(mex)’, respectivamente. Los recursos se destinaran a
inversiones de capital y capital de trabajo.

Coca-Cola FEMSA produce y distribuye productos de las
marcas de The Coca-Cola Company en México (centro,
incluyendo la ciudad de México y el Sureste y Noreste de
México), Guatemala (la ciudad de Guatemala y sus
alrededores), Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia (la
mayoria del pais), Venezuela, Brasil (Sdo Paulo, Campifias,
Santos el estado de Mato Grosso do Sul, parte del estado de
Goias y parte del estado de Minas Gerais), Argentina (capital
federal de Buenos Aires y sus alrededores) y Filipinas,
ademas de agua embotellada, jugos, tés, isotonicos, cerveza
y otras bebidas en algunos de estos territorios.

Opinion Crediticia por parte de Moody's: 'AAA.mx". En
opinién con la agencia, las calificacion se fundamentan
principalmente en: i) la posicibn de KOF como la
embotelladora de Coca Cola mas grande del mundo; ii) el
fortalecimiento de la posicion de mercado de KOF en México;
y iii) la expectativa de que en el futuro no se llevara a cabo
ninguna adquisicion o fusion en detrimento del perfil
financiero de KOF.

s — N e L o ma = o
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Opinion Crediticia por parte de Fitch: 'AAA(mex)'. De
acuerdo con la agencia, las calificacion se fundamentan
principalmente en: i) su fuerte capacidad de generacion de
flujo libre de efectivo; ii) sélida posicién financiera; iii)
amplia flexibilidad financiera; iv) excelente posicion de
negocio; V) la relacién estratégica de KOF con The Coca Cola
Company (KO calificada 'A+'/Estable) y el soporte financiero
implicito y explicito que esta ha recibido de KO; y vi) la
diversificacion geografica de su flujo operativo fuera de
México y solido perfil crediticio.

6.50
91FACILSA 132

&

91AC11-2
91HOLCIM 13-2‘

S1QRCAO9-5 91KIMBER0S-4

9-2
91AMX07-3

- 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00  12.00

Duracion

Fuente: Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde
el bono se colocaria para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificacion ‘AAA’. La
Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente
al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Azules '‘AAA’. Vifietas Rojas de KOF ‘AAA’.
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Nota Especial: Esperamos mayor apreciacion del peso al
cierre de ano a pesar de las presiones recientes

Prondsticos para el USD/MXN

(mensual, fin de periodo)

eRevisamos nuestro estimado de cierre de afio del USD/MXN a 12.00 desde 12.50
y a 11.40 desde 12.00 en 2014

eLos principales catalizadores son: (1) mayor estimulo monetario en EM y DM;
(2) optimismo por las reformas y potencial alza de la calificaciéon de México a la
categoria “A"”; (3) fortaleza econémica de EE.UU; y (4) bajo riesgo de
intervencion a pesar de la ganancia acumulada en el afio

«Seguimos positivos en el peso, con una preferencia por fondear largos con JPY y
EUR en vez del USD

El peso permanece como una de las divisas favoritas en emergentes, acumulando un alza
de 4.7% en el afo y con el USD/MXN rompiendo 12.00 por primera vez desde agosto de
2011 recientemente. A pesar de esto en las Ultimas dos semanas regres6 a 12.30 ante
una mayor aversién al riesgo, sorpresas negativas de crecimiento local y global y
especulacion sobre una reduccion del QE por el Fed que ha presionado al alza a las tasas
en EE.UU., soportando al délar.

No obstante, desde nuestro ultimo ajuste (ver: “Mayor fortaleza del MXN como reflejo de
su posicion de estrella entre emergentes” del 15 de marzo de 2013) advertimos de los
riesgos a la baja, que creemos que se han materializado y sugieren un peso mas fuerte.
En particular, pensamos que los siguientes factores destacan a favor del MXN: (1) adn
mayor estimulo monetario en desarrollados y emergentes; (2) optimismo por las reformas
y posible alza de la calificacién soberana a la categoria “A”; (3) fortaleza econémica de
EE.UU. a pesar de los ajustes fiscales; y (4) bajo riesgo de intervencion directa, optando
por un potencial recorte de la tasa de referencia como una medida para limitar los flujos
de capital. En este contexto, reiteramos nuestro estimado de cierre del 2T13 en 12.18,
cambiamos de 12.20 a 11.90 al cierre del 3T13 y de 12.50 a 12.00 en el 4T13. Lo anterior
implica una ganancia anual de 6.6% y esta 4% por debajo de nuestro estimado previo.
Ademas, ahora pronosticamos 11.40 en vez de 12.00 al cierre de 2014. Seguimos
positivos en el peso, sobre todo frente al JPY y EUR como alternativas de fondeo sobre el
USD.

A continuacién, presentamos con mayor detalle las razones detras de estos cambios:

Elevada liquidez mantendra a los inversionistas en biisqueda de rendimientos.
Una de las caracteristicas mas relevantes de la politica econdmica global desde el inicio de
la crisis financiera de 2008 ha sido la implementacion de medidas para estimular el
crecimiento, con la mayor carga en la politica monetaria. Entre desarrollados, el ECB
recientemente redujo la tasa refi en 50pb y comentd que estd analizando opciones para
estimular el crédito al sector privado; mas importante aun, el cambio de régimen liderado
por el Bol sorprendié a los mercados con un fuerte estimulo cuantitativo de alrededor de
US$ 75,000 millones al mes y un nuevo objetivo de inflacion, entre otras medidas,
generando una fuerte expectativa de mayores flujos extranjeros provenientes de Japon.
Seguimos creyendo que existe la posibilidad de mayor estimulo por el BoE con la entrada
del nuevo gobernador Mark Carney (1 de julio) y que el Fed no reducird el monto de
compras en el futuro cercano. Por otra parte, diversos paises emergentes han expresado

Rendimiento de emergentes frente al USD durante 2013
(por ciento, al 16 de mayo)

.
i PMO MXN I 4.7
12.9 A i MYR 15
i BRL - 12
12.6 CLP 02 8
HUF 2.4 EEE—
12.3 - : RUB -2.6 I
: PEN -3.2 I
120 : cop 40—
: Nuevo PLN 4.8 I
17 i i i i i ZAR 9.1 I
Sep-12 Dec-12 Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 12 10 8 6 4 2 0 2 4 6

Fuente:Banorte-IXE

Fuente: Bloomberg
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mayor preocupacion por la entrada de flujos de cartera,
utilizando medidas macro prudenciales y/o recortes de tasas
para limitar la apreciacion de sus divisas que amenacen con
impactar al sector exportador, con el debate sobre la “guerra
de divisas” aumentando dia con dia. Sin embargo, estos
paises también estan claramente sesgados a proveer de
mayor estimulo (ver tabla), lo que implica que la elevada
liquidez continuard e inclusive podria aumentar. Con la crisis
de la Eurozona contenida y sin una recesion global a la vista
pensamos que los inversionistas continuaran en busqueda de
mayores rendimientos en paises con atractivos
fundamentales, como el nuestro. En este sentido, las cifras
mas recientes de flujos a México proporcionadas por EPFR
muestran que las entradas permanecen muy fuertes a pesar
del recorte de 50pb de Banxico el pasado 8 de marzo (ver
grafica), beneficiando al MXN. En nuestra opinién este
entorno continuara, lo que en conjunto con el compromiso
de las autoridades con el régimen de libre flotacidn, seguira
siendo un factor positivo para la divisa.

Tasas de interés objetivo en DM y EM
al 16 de mayo de 2013

Pais o regién Tasa actual (%) Cambio U12M (pb)

America
Brasil 7.50 -150
Colombia 3.25 -200
México 4.00 -50
Europa
Dinamarca 0.20 -50
Eurozona 0.50 -50
Hungria 475 -225
Islandia 6.00 100
Polonia 3.00 -150
Rep. Checa 0.05 -70
Suecia 1.00 -50
Turquia 4.50 -125
Asia Pacifico
Australia 2.75 -100
China 6.00 -56
Corea del Sur 2.50 -75
Filipinas 3.50 -50
India 6.25 -75
Israel 1.50 -100
Kuwait 2.00 -50
Rusia 8.25 25
Tailandia 2.75 -25
Africa
Sudafrica 4.76 -52

Fuente: Bloomberg

Flujos de extranjeros a México en deuda y acciones
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Las reformas estructurales han generado aun mayor
optimismo entre las calificadoras e inversionistas de
un mayor PIB potencial. Permanecemos optimistas de que
el ambiente politico es favorable y que continuaran los
avances en este frente. Ademas de la reforma educativa y
laboral, la de telecomunicaciones ya fue aprobada por 18 de
las 32 legislaturas (una mas del minimo requerido) y la
financiera presentada en la Comisidn Permanente del
Congreso para su discusion y analisis (ver “Propuesta de
reforma financiera - Un paso mdas para incrementar la
penetracion crediticia en México” publicado el 9 de mayo de
2013). Por otra parte, reportes en prensa sugieren que la
reforma energética podria presentarse en el 2513, lo que
habiamos esperado hasta el 2014 y que podria impulsar
entradas de flujos por IED. Otro pilar de la agenda
econdmica del gobierno es la reforma fiscal, que creemos
que podria ser presentada en el 3T13 y detonaria alzas
adicionales de la calificacidon crediticia. En este sentido, Fitch
subid recientemente la calificacion en un escalon al pasar de
BBB a BBB+, una decisién que sefializa la intencién de la
calificadora por incrementarla hasta A- hacia el cierre de afio
y que probablemente también suceda en otras agencias
(para mayor detalle ver la nota “Fitch sube la calificacion
soberana de México a BBB+” del 8 de marzo). Por lo tanto,
seguimos optimistas de mediano plazo en este tema a pesar
de que existe un riesgo de estancamiento, un factor que
discutimos con mayor detalle mas adelante.

Limitado riesgo de intervencion directa en el
cambiario. La Comision de Cambios (CC) anuncidé la
suspensién del mecanismo de de venta de ddlares el pasado
8 de abril (ver "La Comision de Cambios suspende la subasta
diaria de ddlares a precio minimo”), en linea con nuestras
expectativas. La reaccion del mercado fue marginal a pesar
de la sefial de la CC de su incomodidad por el ritmo de
ajuste del tipo de cambio, lo que creimos que limitaria la
apreciacién. Ademas, no anuncié medidas adicionales como
la reintroduccién de la subasta de opciones de venta de
dolares/compra de pesos. Sin embargo y mas importante en
nuestra opinion, los recientes comentarios de miembros
prominentes de la CC indican una preocupacion aun limitada
por la fortaleza del peso. Por ejemplo, el gobernador de
Banxico, Agustin Carstens, dijo que la apreciacidon del peso
no era “artificial” y es parte de un proceso de equilibrio
resultado de la diferenciacion de México frente a otros
emergentes. También sugiri6 que el peso no esta
sobrevaluado al decir que: “a mediados de 2011 el peso se
encontraba en 11.50 y todavia estamos bastante arriba de
ese nivel” a pesar de reconocer que si bien no ayuda a los
exportadores el peso aln se encuentra por debajo de niveles
pre-crisis tanto en términos nominales como reales.
Pensamos que todo lo anterior indica que existe aun espacio
de apreciacidon para el peso antes de una posible reaccidn de
las autoridades (aparte de nuestra expectativa de recorte de
50pb de la tasa de referencia el 12 de julio, que creemos
que es un potencial riesgo para la moneda) para limitar
ganancias adicionales.
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Medidas de intervencion de la Comision de Cambios*
Millones de ddlares, acumulado desde el 01/Enero/2008
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Tipo de cambio real y nominal del USD/ MXN
(mensual, indice base 100 = 31/12/2007)

Medida Monto Disponibilidad
. 8/Oct/2008 al 9/Abr/2010;
Subasta con precio minimo 8,985 29/Nov/2011 a 08/Abr/13
Subasta sin precio minimo 10,250 9/Mar/2009 al 30/Sep/2009
Subasta extraordinaria 11,000 8 al 23/0Oct/2008
Otros** 1,835 4 al 27/Feb/2009
Total venta de USD 32,070
Opciones de venta de délares -9,080 22/Feb/2010 al 29/Nov/2011
Total (ventas - compras) 22,990

* Monto positivo significa venta de délares
** Ventas discrecionales
Fuente: Banxico, Banorte-Ixe

Por otro lado, desde el ultimo ajuste en nuestros estimados
creemos que el balance de riesgos para la divisa ha
cambiado pero es mas positivo en el agregado. En
particular:

Nuevas tensiones en el Pacto por México: El pacto es
una alianza entre los principales partidos para avanzar en las
reformas estructurales. En nuestra opinién, una porciéon
significativa de la mayor apreciacion relativa del peso en el
afo estad explicada por la efectividad de este mecanismo en
lograr avances en la agenda. Sin embargo no podemos
descartar mayores tensiones entre sus miembros (ver
nuestra nota del 23 de abril titulada: “E/ Pacto por México se
pone a prueba, pero las reformas seguirdan avanzando”).
Especificamente: (1) las elecciones locales del 7 de julio en
varios estados, entre ellos la gubernatura de Baja California,
podria poner a prueba nuevamente el compromiso de los
partidos con el pacto; (2) lo anterior, aunado al receso
legislativo de verano hasta el inicio del nuevo periodo
ordinario el 20 de julio probablemente reduzca el momentum
del proceso de reformas ; y (3) las negociaciones de las
reformas energética y fiscal en el 2513 podrian ser otro
obstaculo dada su mayor sensibilidad en términos de costo
politico. Por lo tanto creemos que la volatilidad y cautela en
el peso podria incrementarse en estos periodos a pesar de
que pensamos que el proceso seguira en marcha.

La valuacion no es tan favorable. Desde marzo pasado el
peso se ha apreciado tanto en términos nominales como
reales mientras que la mayoria de emergentes no, en
particular en aquellos paises con los que México compite en
el mercado de importaciones de EE.UU. y en los que
sobresale el yen japonés. Actualizamos una serie de medidas
alternativas del tipo de cambio real que publicamos en
nuestro Ultimo cambio de estimados y afiadimos una medida
que solo considera al USD (ver nota publicada el 17 de
mayo). Los resultados sugieren que el peso es aun menos
atractivo en términos relativos, lo que creemos que ha
tenido un impacto importante en el desempefio del sector
exportador mexicano. Sobre esta base hemos estimado que
el “valor justo” del USD/MXN se ubica entre 12.50-12.70.
Adicionalmente, de acuerdo con nuestros calculos (ver
grafica) el tipo de cambio real ya es consistente actualmente
con niveles previos a la crisis. A pesar de lo anterior, es
importante advertir al menos dos factores que sesgan
nuestros estimados al alza: (1) si las reformas estructurales
aumentan la productividad y el PIB potencial entonces el tipo
de cambio real de equilibrio del MXN deberia de ser mayor; y
(2) este tipo de medidas de valuacién no considera los
efectos secundarios que la mayor liquidez global tiene sobre
los precios de los activos financieros, incluyendo el tipo de
cambio. A pesar de que nuestro estimado de cierre de afio
se encuentra por debajo de lo que implican estas medidas si
nos sugieren cierta cautela sobre el potencial de un fuerte
rally del peso sobre el nivel actual.
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Politica monetaria relativa entre EE.UU. y México.
Creemos que un recorte de la tasa por Banxico (detalles en:
“Banxico recortard la tasa de referencia 50pb en julio 12”
publicado el 9 de mayo) en conjunto con un retiro anticipado
del QE por el Fed (en la forma de una reducciéon del monto
mensual de US$ 85,000 millones en compras de MBS y
Treasuries) ante sorpresas positivas significativas vy
persistentes en el crecimiento y el empleo en EE.UU. podria
eventualmente presionar al MXN. A pesar de que
consideramos que este escenario es poco probable, no
podemos descartarlo tan pronto como en el 4T13. Aun si no
sucede pero el mercado especula nuevamente sobre esta
posibilidad podria ser positivo para el ddlar, como hemos
observado en las ultimas semanas. Localmente, uno de los
argumentos mas importantes detras de nuestra expectativa
de recorte es precisamente el efecto restrictivo que ha
tenido la apreciacion sobre las condiciones monetarias (ver
grafica), un factor que ha sido sefialado por el banco central
en su ultimo comunicado, el Reporte Trimestral de Inflacion
y las minutas. Por lo tanto, la subsecuente compresion del
carry y los spreads se podria traducir en presiones al alza
para el USD/MXN.

Sin embargo y basado en nuestros supuestos actuales,
pensamos que el ritmo de apreciacion podria ser menor en la
medida en que los mercados continlien esperando un recorte
de la tasa de referencia pero que no sera suficiente para
revertir la tendencia. Pensamos que existen otros factores
fundamentales que deberian de compensar por este factor.
Es importante sefialar que el USD/MXN logré romper con el
nivel de 12.00 la semana pasada a pesar de que los
mercados de tasas ya descontaban un recorte de 25-30pb
en el 2513, lo que sugiere que una baja de 50pb no deberia
tener un efecto adicional significativo sobre la divisa.
Adicionalmente y como ya fue mencionado, el empuje de las
reformas estructurales y el relajamiento monetario en otros
emergentes también son factores a favor. Respecto a este
ultimo, una manera de observar esta ventaja es analizando
las tasas implicitas forward (ver grafica). En la actualidad
dichas tasas son mayores en México que en otros paises
desarrollados (ligados a los commodities) como el AUD y
emergentes como el PLN. También se encuentra muy cerca
de competidores de flujos como el TRY y COP. A pesar de no
ser de las mas elevadas (BRL, CLP) creemos que el estable
marco macroeconémico, la profundidad del mercado y el
régimen de libre flotacion, entre otros, también son
elementos adicionales a favor del peso en términos relativos.
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Implicaciones de estrategia. Hemos estado a la espera de
un rebote del USD/MXN a la zona de 12.30-12.35 para
recomendar nuevas posiciones cortas, lo que se ha ido
materializando gradualmente (spot actual: 12.35). A pesar
de que nuestra trayectoria estimada implica una expectativa
positiva para el peso vemos aun riesgos al alza en el corto
plazo, por lo que estamos cautelosos y seguimos
monitoreando muy de cerca las condiciones de mercado para
entrar a mejores niveles.

Adicionalmente, un tema muy importante en los mercados
cambiarios y que creemos que continuara ejerciendo una
fuerte influencia es el sesgo de venta de divisas de
emergentes ligadas a China, crecimiento en Europa y los
commodities, con una preferencia por la exposicion en
aquellas con mayor dependencia al ciclo en EE.UU.
Pensamos que el mejor desempefio econdmico de este
ultimo frente a otros desarrollados y el potencial de una
salida del QE por el Fed podria ser positivo para el dolar en
el 2513. Por el contrario, nuestra vision pesimista sobre el
crecimiento en la Eurozona, el potencial de mayor estimulo
por el ECB y nuestro sesgo en contra del JPY ante el
esfuerzo de las autoridades por generar inflacion en la
economia sugieren el potencial de mayores ganancias en
posiciones largas fondeadas con euros y yenes. Sin
embargo, por el momento también nos abstenemos de abrir
posiciones debido a que el ambiente mas fragil en la
actualidad podria impactar al peso mas significativamente
debido a su estatus de emergente y mayor sensibilidad al
grado de aversion al riesgo. A pesar de lo anterior,
mantenemos un sesgo en general positivo para el peso
frente a estas divisas, lo que indica claramente nuestra
vision favorable de mayor plazo.
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eLa economia mexicana presenté un crecimiento de 0.8% anual durante el
primer trimestre del afio

eParte de la desaceleracion de la economia mexicana obedeciéo simplemente a un
efecto calendario

+Sin embargo, la actividad industrial presenté una importante desaceleracion
eLa demanda interna fue el principal motor de crecimiento

«Esperamos una variacion de -0.50%?2s/2s en el indice nacional de precios para
la primera quincena de mayo

Hoy el INEGI publicé su reporte trimestral del PIB donde se observé que la actividad
econdémica en México presenté un crecimiento de sélo 0.8% durante el primer trimestre
del afo, ligeramente por debajo de nuestro estimado de 1.1%. Cabe destacar que parte
de la desaceleraciéon de la actividad econdmica durante el primer trimestre del afio
obedece a un efecto estacional, ya que el periodo vacacional de Semana Santa limité la
produccidon agregada de la economia mexicana en relacién al afio anterior. Controlando
por este efecto, la economia mexicana registr6 un crecimiento de 2.2% anual. Sin
embargo, si observamos una moderacion importante de la economia mexicana explicada
principalmente por la desaceleracion de la demanda externa y una ligera moderacion de la
demanda interna derivado del menor dinamismo que ha presentado el mercado laboral
mexicano en los primeros meses del afio.

Por componentes, los servicios presentaron un crecimiento de 1.9% el cual resulté por
debajo del crecimiento de 3.4% observado en el trimestre anterior. Como mencionamos
anteriormente, parte de esta moderacion se explicé simplemente por el efecto estacional
de la Semana Santa, ya que controlando por este efecto, los servicios presentaron un
crecimiento de 4.1%. Cabe destacar que si bien la desaceleracion de las actividades
terciarias estaria explicada en parte por un efecto estacional, si hemos observado un
menor dinamismo en varios de los indicadores asociados al gasto de los hogares. En
particular, la creacion de empleos en el sector formal ha sido mas lenta. Ello se vio
reflejado en una desaceleracion generalizada en la mayoria de los componentes de
servicios como fue el caso del comercio que presenté un crecimiento de 3.8% anual con
cifras ajustadas por efecto calendario, por debajo del 5.2% observado durante el 2012.

Por su parte, la actividad industrial presenté una contraccién de 1.5% en el periodo en
cuestion. Controlando por el efecto de Semana Santa la produccién industrial registré un
ligero avance de 0.6%, el cual se encuentra muy por debajo del crecimiento promedio de
3.6% observado en el 2012. De igual forma, con cifras ajustadas por efecto calendario, la
produccién manufacturera presenté un crecimiento de sélo 1.5% anual, el cual se ubica
muy por debajo del promedio de 4.4% observado en el 2012. Como hemos mencionado
en nuestras publicaciones, la importante moderacién en el ritmo de crecimiento del sector
manufacturero se debe a la desaceleracion que present6 la actividad econémica en EE.UU.
Adicionalmente, en este periodo la divisa mexicana también presentdé una sustancial
apreciacion, lo cual probablemente motivd un menor dinamismo de la produccién
manufacturera destinada a la exportacion. Ello se vio reflejado en la significativa
desaceleracion de las exportaciones no petroleras, en particular las destinadas a EE.UU.

De igual forma, también se observé una importante desaceleracion en el sector de la
construccion, ya que durante el primer trimestre del afio dicho subsector presenté un
crecimiento de sélo 0.2% anual (cifras ajustadas por efecto calendario). En nuestra
opinién, y como hemos mencionado a lo largo de nuestras publicaciones, parte de la caida
observada en este ultimo rubro obedece a que un porcentaje significativo de los
municipios y de las entidades federativas del pais han implementado medidas de
austeridad en sus finanzas publicas para poder reducir sus niveles de déficit fiscal.
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Esperamos un crecimiento de la economia mexicana
de 3% en el 2013

En nuestra opinién, la economia mexicana durante el
segundo trimestre del afio continuard expandiéndose a un
paso moderado. En particular, consideramos que la actividad
econdmica en México en este periodo se vera aun limitada
por el desempefio de la economia norteamericana derivado
del importante recorte fiscal que ha afectado la dinamica del
consumo privado en EE.UU.

Bajo este escenario de restriccion publica en EE.UU. la
actividad econémica mexicana se veria afectada a través de
la desaceleracion que presentaria el sector manufacturero
norteamericano. En particular, esperamos que continde la
desaceleracion en las exportaciones manufactureras
mexicanas destinadas a EE.UU. De igual forma, se veria una
importante moderaciéon en el ritmo de crecimiento de los
servicios asociados al mercado externo, tales como el
transporte y el comercio. En este contexto, cabe recordar
que mas del 40% de la economia mexicana depende de la
economia norteamericana. Con ello, muy probablemente el
crecimiento de la economia mexicana podria calcularse en
torno al 3% anual durante el 2013.

Si bien el dinamismo de la economia mexicana estara
acotado por el ajuste fiscal que se llevara a cabo este afio en
EE.UU., es muy probable que la actividad econdémica en
México presente un mayor crecimiento en la segunda mitad
del afio gracias a la expectativa positiva que se generara con
la aprobacion de las reformas estructurales. En este
contexto, esperamos la aprobacion de la reforma energética
y fiscal, las cuales podran generar una mayor confianza
respecto al desempefio futuro de la economia mexicana y
con ello las empresas empezaran a contratar mas personas.
De igual forma, es probable que el sector manufacturero
mexicano presente un mayor dinamismo durante la segunda
mitad del 2013. En particular, nuestro equipo de analisis en
EE.UU. prevé que la economia norteamericana presentara un
mayor dinamismo durante el tercer trimestre del afio lo cual
tendrd un impacto positivo sobre el sector exportador
mexicano, y por ende, sobre la economia mexicana.

La baja en los precios agricolas y en las tarifas
eléctricas hara que la inflacion sea negativa en la
primera mitad de mayo.

El préximo jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
de inflacibn durante la primera quincena de mayo.
Estimamos una variaciéon quincenal negativa de 0.50%,
ligeramente por debajo del consenso del mercado, que
espera una variacion de -0.35% de acuerdo con la encuesta
de Bloomberg. Para la inflacibn subyacente, estimamos un
incremento de 0.05% quincenal, menor a la expectativa del
mercado (consenso Bloomberg: 0.10% m/m). La inflacién
durante el periodo en cuestion se explicard por las caidas
observadas en las tarifas eléctricas, que calculamos restaron
52pbs a la variacion total del indice, dado que los
descuentos a las tarifas de verano siguen empezando a
aplicar en algunas regiones del pais. Adicionalmente, los
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precios agricolas podrian haber restado otros 7pbs, como
resultado de fuertes caidas en los precios de las frutas y
verduras. Nuestro monitoreo de precios detecta fuertes
caidas en la contribucién de productos como la calabacita
(-6pbs); el limén (-4bps) y la cebolla (-3pbs), entre otros.
En contraste, pensamos que el efecto de la gripe aviar sobre
los precios de los productos pecuarios sigue estando
presente (+2pbs). En lo que toca al indice subyacente,
esperamos que los precios de las mercancias y los servicios
afladan otros 4pbs a la inflacion durante el periodo en
cuestion, derivado de incrementos tanto en el componente
de mercancias (+2pbs) como en el de los servicios (+2pbs).
Cabe destacar que esta cifra sera 3pbs menor a la observada
en el mismo periodo de 2012, principalmente por tres
factores: (1) esperamos una contribuciéon menor en 11pbs
de los precios de los agricolas, con una incidencia de -9pbs
vs. +2pbs en la primera mitad de mayo de 2012; (2)
menores precios del gas (+0pbs vs. +1pbs); y compensado
por (3) mayor contribucién de los energéticos y las tarifas
del gobierno en 11pbs (-50pbs vs. -63pbs), derivado de
incrementos en los precios del autobuis urbano, entre otros
(ver tabla abajo).

Inflacion en la 12 mitad de mayo
(%, incidencia quincenal)

2013 2012 Diferencia
Total -0.50 -0.48 -0.03
Subyacente 0.04 0.11 -0.07
Mercancias 0.02 0.05 -0.03
Alimentos procesados 0.02 0.04 -0.02
Otros bienes -0.01 0.01 -0.01
Servicios 0.02 0.06 -0.04
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.01 0.00
Otros servicios 0.00 0.04 -0.04
Tarifas aéreas 0.00 0.01 -0.01
Servicios turisticos -0.01 0.00 -0.01
Ex. senvicios turisticos 0.01 0.03 -0.03
No subyacente -0.54 -0.59 0.05
Agricultura -0.07 0.02 -0.09
Frutas y verduras -0.09 0.02 -0.11
Pecuarios 0.02 0.01 0.01
Energéticos y tarifas -0.47 -0.61 0.14
Energéticos -0.49 -0.61 0.12
Tarifas eléctricas -0.52 -0.63 0.11
Gas domeéstico 0.00 0.01 -0.02
Gas LP 0.01 0.01 0.00
Gas natural -0.02 0.00 -0.02
Gasolina bajo octanaje 0.03 0.01 0.02
Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
Tarifas del gobierno 0.02 0.00 0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI

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

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en 4.55%
en la primera quincena de mayo de 4.65% en abril, mientras
que la subyacente se ubicard en 2.79% de 2.95% anual
previo.
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Estados Unidos

o Atentos a las seinales del Fed sobre el futuro en los programas de compra de
bonos

¢ Cifras de actividad econémica confirman la desaceleracion en el 2T13, con la
debilidad concentrada en el sector manufacturero

La semana que viene estaremos atentos a dos eventos por parte del Fed que se
publicaran el miércoles 22 de mayo: (1) La comparecencia del presidente del Fed, Ben
Bernanke, sobre la perspectiva econémica ante el Comité de Economia del Congreso de
Estados Unidos (a las 9:00am) y (2) las minutas de la reunién del FOMC que tuvo lugar
entre el 30 de abril y el 1° de mayo pasado (a la 1:00pm). En ambos casos buscaremos
sefiales sobre el futuro de los programas de compra de bonos. En particular, estaremos
muy atentos a las discusiones que llevaron a los miembros del FOMC a introducir la frase:
“...El Comité esta preparado para incrementar o reducir el ritmo de sus compras para
mantener un nivel de politica monetaria acomodaticia apropiado a medida que cambie la
perspectiva del sector laboral y de la inflacién...”.

Nuestra interpretacién sobre este tema fue que el FOMC queria sefialar que no retiraria el
estimulo en el corto o mediano plazo y que era la forma de introducir su preocupacion
sobre la baja que hemos estado observando en la inflacién, medida a través del deflactor
del gasto de consumo (o PCE), cuyo objetivo es de 2% anual y actualmente se encuentra
alrededor de 1%. Pensamos que es poco probable que este nivel de inflacion detone un
incremento en la compra de activos, dado que las expectativas de inflacibn permanecen
ancladas en alrededor de 2%, lo cual reduce la posibilidad de una modificacion en los
programas de compras de activos.

No obstante, cabe sefalar que las minutas de la reuniéon de marzo mostraron la inquietud
de varios miembros del FOMC por disefiar una estrategia de salida con una amplia
discusion sobre los costos y los beneficios del programa. A esto habria que agregar que
los datos sobre el sector laboral han mostrado una mejoria en los ultimos dos meses
mientras que empieza a haber cada vez mas voces de preocupacion sobre la estabilidad
financiera. Finalmente, durante la semana varios miembros del FOMC, con un sesgo
hawkish (es decir, con tendencia a retirar el estimulo), aunque sin derecho a voto, se
pronunciaron a favor de una estrategia de salida, inclusive tan pronto como en la
siguiente reunién. En este contexto, toma relevancia la intervenciéon de Bernanke ante el
Congreso. El presidente del Fed ha venido defendiendo consistentemente los programas
de compra de activos, mencionando que sus beneficios todavia son mucho mayores que
sus costos.

En nuestra opinion, el FOMC todavia no estd preparado para retirar el estimulo. La
mejora del mercado laboral podria ser temporal ante un entorno en el que la actividad
econdmica, particularmente el sector manufacturero, se estd desacelerando.
Adicionalmente la inflacibn se encuentra muy por debajo del objetivo del 2%. No
obstante, pensamos también que seria muy dificil en estos momentos pensar en un
incremento de los programas, ya que dicha decisiéon podria encontrar bastante resistencia
dentro del mismo FOMC. En este contexto, pensamos que los programas de compra de
activos continuaran sin cambios por lo menos hasta finales del afio y que si bien la
discusion sobre alguna modificacion a los mismos continuara en el transcurso del afio, no
se haran cambios hasta 2014.

En tanto, por el lado del consumo observamos un reporte sélido en las ventas al
menudeo en abril, con un incremento de 0.5% m/m en las ventas subyacentes, lo que
envia el mensaje de que el consumo de las familias se sostiene al inicio del 2T13, y es
congruente con nuestro estimado de un avance de 1.8% en el gasto en consumo. Cabe
destacar que gran parte de la debilidad se concentra en el sector manufacturero, como lo
pudimos apreciar con la caida de 0.4% m/m en abril en el dato duro de manufactura,
aunado a la debilidad que mostraron las encuestas regionales al caer en terreno negativo
en mayo, lo que alerté sobre la posibilidad de que la fragilidad del sector manufacturero
se extienda hasta la mitad del afio. De acuerdo con estos resultados, esperamos un
deterioro en el PMI manufacturero a un nivel de 51.4pts en mayo, luego del 52.1 de abril.

23



Katia Goya (55) 1670 1821

Julia Baca (55) 1670 2221

El gasto de las familias parece sostenerse en el 2T13

De acuerdo al ultimo reporte de ventas al menudeo, estas
crecieron 0.1% m/m en abril, esto tras una revisién a la baja
(a -0.5% m/m desde -0.4% m/m). Cabe sefialar que la
venta de gasolina registré una contraccién de 4.7% m/m en
abril, esto ante la caida en el precio de la gasolina, al no
estar ajustadas por precio. Mientras tanto, la venta de autos
y de materiales de construccion exhibieron alzas mensuales
de 1.0% y 1.5% respectivamente. El reporte fue sélido al
mostrar que nueve de las trece categorias que componen las
ventas al menudeo se expandieron. Sobresale que las ventas
subyacentes, aquellas que eliminan autos, gasolina y
materiales de construccion, y que son utilizadas en el célculo
del PIB, avanzaron 0.5% m/m en abril, luego de revisiones
al alza en los dos meses previos, en febrero a (0.5% de
0.3%) y en marzo a (0.1% de -0.2%). Esto llevé a que bajo
la variacibn 3m/3m anualizada, las ventas subyacentes
marcaran un avance de 3.5% menor al 3.8% de marzo, lo
que apunta a una ligera desaceleracién en el consumo de las
familias en el 2T13, lo que es consistente con el avance de
1.8% en el gasto en consumo que esperamos en el segundo
trimestre.

Ventas al Menudeo
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Gran parte de la debilidad en la economia se concentra
en el sector manufacturero

La actividad industrial mostré una contraccién de 0.5% m/m
en abril. La caida fue mayor a la contracciéon de 0.2%m/m
que nosotros esperabamos. Sin embargo, coincidié con la
debilidad que estimamos para el sector manufacturero y en
la produccion de servicios publicos. Estos ultimos observaron
una contracciéon de 3.7%m/m en abril, como resultado de
una disminuciéon en la demanda por calefaccién. Asimismo,
la actividad manufacturera exhibié una contraccién de 0.4%
m/m en abril, esto ante una fragilidad en la mayoria de sus
componentes. La produccién de autos cay6é 1.2% mensual
en abril, mientras que la produccién manufacturera al excluir
autos también disminuyé 0.3%m/m. Esto llevé a la variaciéon
tres meses contra tres meses a una desaceleracion en el
ritmo de avance a 2.4% en abril desde el incremento de
5.0% del mes de marzo. Consideramos que gran parte de la
debilidad se encuentra concentrada en el sector
manufacturero y dado los resultados que arrojaron las
encuestas regionales de manufactura del mes de mayo, todo
parece indicar que esta debilidad podria prolongarse hasta
mediados de afio.

La encuesta Empire Manufacturing mostré una contracciéon a
un nivel de -1.4pts en mayo desde el +3.1 que se registré
en abril, se trata de la primera lectura negativa que se
registra en esta regidon desde enero pasado. Siguiendo esta
dindmica, el indice manufacturero “Philly Fed” cay6é a un
nivel de -5.2pts luego del +1.3 de abril. En ambos casos, los
detalles del reporte fueron débiles, dada la contraccion del
indice de nuevos pedidos en las dos encuestas. De acuerdo a
estos resultados pensamos que el ISM manufacturero del
mes de mayo podria mostrar un mayor deterioro que lo lleve
a un nivel menor del umbral de 50 tras el 50.7 del mes de
abril.

Encuestas Manufactureras Regionales
(indice)
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La inflaciéon al consumidor continta con tendencia a la
baja

Los precios al consumidor mostraron una contraccion de
0.4% m/m en abril. La caida fue mayor a la esperada,
ademéas de tratarse de la mayor contraccion mensual desde
diciembre de 2008, cuando la economia atravesaba una
recesion. Esta caida en los precios fue el resultado de un
descenso mensual de 4.3% en el indice de energéticos, ante
una contraccién de 8.1% en el precio de la gasolina. Esto
llevé a que la inflaci6bn anual se moderara a un nivel de
1.1% en abril, luego del 1.5% anterior.

La debilidad en los precios se extendié al componente
subyacente, que registré un alza de 0.1% m/m en abril, por
debajo del incremento de 0.2% m/m que se esperaba.
Dentro de las categorias que restringieron el avance en los
precios fue una contracciéon de 0.3% m/m en la vestimenta,
al mismo tiempo en que las tarifas aéreas descendieron
0.7% mensual en abril. En términos anuales, la inflacion
subyacente cay6 a un nivel de 1.7% en abril, por debajo del
1.9% del mes de marzo. Se trata del nivel mas bajo en la
inflacién anual subyacente desde junio de 2011, y también
se ubica muy por debajo al rango del Fed de 2.0%. Esto ha
causado ciertas preocupaciones, sin embargo pensamos que
este bajo nivel de inflacion sera transitorio al mismo tiempo
en que las expectativas inflacionarias se mantienen estables.
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Eurozona y Reino Unido

¢ El reporte preliminar de PIB del 1T13 confirmé que la economia de la Eurozona
sigue en contraccion por sexto trimestre consecutivo

« Esperamos un repunte moderado en los indices de confianza de mayo (PMI, IFO)
que se publicaran en los préoximos dias

e Los lideres de la UE se reuniran para preparar el Consejo Europeo de junio. La
union bancaria y el debate sobre el relajamiento de las medidas de austeridad
estaran en lo alto de la agenda

El reporte preliminar de PIB del 1T13 confirmd que la economia de la Eurozona sigue en
contracciéon por sexto trimestre consecutivo. En el 2T13, pensamos que la actividad seguira
en terreno negativo y que empezara a recuperarse muy gradualmente en la segunda mitad
del afio. En este contexto, seguiremos muy atentos a los datos de confianza empresarial. En
los préximos dias se publicaran los indices PMI de mayo. Esperamos un modesto incremento
del indice compuesto a 47.2 desde 46.9 en abril con una mejoria en el sector manufacturero
(47 desde 46.7 previo) y en los servicios (47.2 desde 47 en abril). También se dara a
conocer el indice de clima empresarial del Ifo en Alemania. Anticipamos un pequefio
aumento a 104.6 desde 104.4 con un avance esperado del subindice de expectativas.

En la agenda institucional, los lideres de la UE se reuniran esta semana de manera informal
para preparar la cumbre del 27-28 de junio. Los temas principales van a ser probablemente
la creacién de la unién bancaria (ver comentario en este ensayo) y el debate sobre el
relajamiento de los programas de austeridad. La Comision Europea esta aceptando la idea
de que hay que dejar funcionar los estabilizadores automaticos porque el panorama
econdmico es mucho mas débil de lo que se esperaba anteriormente. A cambio de autorizar
una extensién del plazo para reducir el déficit a 3% del PIB para ciertos paises (Francia,
Espafia, Portugal, Paises Bajos), la Comision podria exigir un avance en las reformas
estructurales. En este sentido, Francia se encuentra muy presionada. La reforma de las
pensiones, que sera presentada en septiembre, serd un desafio muy importante.

En el Reino Unido, se publicaran las minutas de la reunion de politica monetaria del 9 de
mayo en la cual el Comité decidi6 dejar sin cambio la tasa de referencia en 0.5% y el
programa de compra de activos en 375mm de libras. Creemos que el tema del quantitative
easing dividi6 nuevamente a los miembros del Comité. Al igual que el mes anterior,
probablemente hubo tres votos a favor de una extension del QE en 25 mm de libras (Miles,
Fisher y el gobernador King) y seis votos en contra. Mervyn King presenté por dltima vez el
reporte trimestral de inflacion antes de la llegada de Mark Carney al frente del banco central
en julio. En el reporte, el BoE revisé al alza su estimado de crecimiento este afio de 0.9% a
1.2% pero advierte que siguen existiendo riesgos provenientes principalmente de la
Eurozona. El BoE también ajusté ligeramente a la baja sus previsiones de inflacion en el
corto plazo. Por otra parte, la Oficina Nacional de Estadisticas publicara esta semana la cifra
revisada de PIB en 1T13. Esperamos que confirme el crecimiento de 0.3%t/t anunciado
previamente.

Indices PMI sefialan que la actividad continuara débil en 2T13
20-May Grecia: Vencimiento de deuda de €5.6mm (Indice)
21-May 3:30 Espafia: Subasta de notas de corto plazo
11:30 BoE: Habla el futuro goberador Camey en Montreal 60 1
Cumbre informal de los lideres de la UE 58 -
22-May 3:30 BOE: Minutas de la junta del 9 de mayo

11:30

56 1

ECB: Habla Praet en Washington
2:30  Alemania: PMI manufacturero, servicios, compuesto (May P) 54 1
3:00 Eurozona: PMI manufacturero, servicios, compuesto (May P) 50 -
23Ma 3:30 Reino Unido: PIB 1T13 (revisado)
y 330 Espafia: Subasta de bonos de medianoflargo plazo 50 1
7:50 ECB: Habla Coeuré en Copenhague 48 PMI manufacturero
9:00 Eurozona: Confianza del consumidor (May)
14:30 ECB: Habla Draghi en Londres 46 1 o
1:00 Alemania: PIB 1T13 (revisado) 44 4 — PMiservicios
2-May 3:00 Alemania: Indice de clima empresarial (IFO) 42 . . . .
5:00 ECB: Habla Weidmann en Paris Apr-10 Jan-11 Oct-11 Jul-12 Apr-13
7:30 ECB: Habla Constancio en Bruselas

Fuente: Banorte-Ixe

Fuente: Markit Economics
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La Eurozona sigue en recesion en 1T13 pero la
contraccion se modera

El reporte publicado hace unos dias por Eurostat confirmé
que el blogue monetario sigue en recesidn por sexto
trimestre consecutivo. En los tres primeros meses del afio, el
PIB presentd un declive de 0.2% t/t en 1T13 (-1% en
términos anuales). El descenso superé ligeramente nuestra
perspectiva y la del mercado (-0.1% t/t) debido a un
crecimiento menor a lo esperado de Alemania. Sin embargo,
es una moderacién importante en comparacion con la
contraccidon de 0.6% t/t el trimestre anterior.

Zona Euro, PIB
(% trimestral)
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Estimados

12713
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Fuente: Eurostat, Banorte-Ixe

El PIB de Alemania avanzé 0.1% t/t (Banorte-Ixe: 0.3% t/t;
consenso: 0.3% t/t) tras una caida de 0.7% t/t en 4T12. Su
desemperio decepcioné después de conocer el bueno dato de
produccién industrial de marzo. No obstante, sigue siendo
mejor que el de las otras grandes economias de la Eurozona.
El Instituto Nacional de Estadisticas sugiere que el
crecimiento provino casi exclusivamente del consumo
privado. Las exportaciones netas casi no tuvieron impacto
positivo en el PIB a pesar de la fuerte caida de las
importaciones. En el corto plazo, las ultimas encuestas de
confianza (PMI, IFO) sugieren una desaceleracién de la
actividad.

Alemania es el Gnico pais en evitar una contraccién en 1T13
(%, t/t)
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En linea con nuestra expectativa, el PIB de Francia
descendié 0.2%, al mismo ritmo que el trimestre anterior.
Pensamos que la economia gala seguird en contraccién
durante 2T13 debido al proceso de consolidacion fiscal y al
impacto negativo del aumento del desempleo en el ingreso y

la confianza de los hogares. En la periferia, el ritmo de
contraccion se atenud: -0.5% t/t en ltalia, frente a -0.9% t/t
en 4T12, y —0.5% t/t en Espafia vs -0.8% t/t previamente.

Todavia no tenemos el detalle de los componentes pero
anticipamos que el consumo tuvo una contribucién negativa
al PIB segun lo sugieren las caidas de ventas minoristas en
el trimestre. La inversiéon privada probablemente cayé mas
de lo esperado debido a las débiles expectativas de
actividad. Por el lado positivo, creemos que el crecimiento de
las exportaciones netas impidi6 una contraccibn mas
pronunciada. Del lado de la oferta, estimamos que la
produccién industrial afiadié hasta 0.5 puntos porcentuales
al PIB en el primer trimestre. Esperamos un mal desempefio
de la construccion debido al mal clima.

Las encuestas recientes sugieren que la actividad podria
seguir en terreno negativo en el 2T13. Los principales
indicadores de confianza para la Eurozona, el PMI compuesto
se encuentra por debajo de 50 (47.2 en abril) lo que sugiere
que la recesion podria extenderse en el 2T13. El crédito se
sigue contrayendo en varios paises lo que frena la
reactivacion de la demanda privada. Seguimos esperando
una recuperacién muy lenta en el segundo semestre. En
nuestra opinién, las condiciones estan reunidas para una
estabilizacion del PIB en la segunda mitad del afio: una
atenuacion de los programas de austeridad, mejores
condiciones en los mercados financieros, menores riesgos de
crisis en los paises de la periferia, la politica acomodaticia
del ECB y una inflacibn mucho mas baja. Sin embargo,
también todavia existen riesgos importantes para nuestra
perspectiva: la fortaleza del euro, el elevado nivel de
desempleo que seguira teniendo un impacto negativo en los
ingresos y la confianza, la falta de avances en las reformas
estructurales y en los cambios institucionales (union
bancaria) o la creciente tension social.

La Union Europea dividida sobre el proyecto de union
bancaria

Los ministros de finanzas evidenciaron su desacuerdo sobre
la participacién de los depositantes en el futuro mecanismo
de resolucion bancaria. Es uno de los puntos importantes del
proyecto de unién bancaria. La idea es implementar un
sistema de “bail in” para que los bancos fallidos sean
rescatados con fondos privados, principalmente de los
acreedores y de los accionistas. Este sistema se opone al
“bail out” que implica la participacion financiera de los
gobiernos, es decir de los contribuyentes.

Todos los paises estan de acuerdo en proteger a los
pequefos depositantes con cuentas bancarias de menos de
100 mil euros. Pero las opiniones divergen mucho arriba de
esta cifra. Alemania, Dinamarca y Paises Bajos estiman que
los depositantes no asegurados deben contribuir de la misma
forma que los tenedores de bonos senior. Francia, al
contrario, pide que los depositantes no asegurados no
deberian asumir las pérdidas como regla general pero que la
decision final para cada caso depende de la autoridad de
resolucién. La Comisidon Europea y el ECB defienden una
estrategia mixta en las que los depositantes s6lo participan
después de todos los acreedores. Este sistema de
“preferencia por los depositantes” también cuenta con el
apoyo de Portugal, Austria y Bélgica. Este tema sera central
en la proxima reunion de ministros de finanzas el 21 de junio
y en la cumbre de lideres europeos del 27-28 de junio.
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ANTAD

Caen 3.2% VMT en Abril, el mas bajo desde 2010

L] Durante abril las cadenas asociadas a la Antad reportaron una
caida de 3.29% AsA en ventas mismas tiendas (VMT) frente a un

avance de 1.5% en Ventas totales (VT).

L] Por segmento, en abril los autoservicios retrocedieron -3.8%6AsA
(Walmex cayd -3.6%AsA), tiendas especializadas -5.3% AsA,

frente a un avance de 1.1%o de las departamentales.

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) reporté en abril una baja de 3.2% en VMT y un avance de
1.5% en ventas totales (VT). Los resultados en ventas estuvieron afectados
por el efecto calendario de un domingo de menos y una base alta de
comparacion debido a que en Semana Santa en 2012 fue en abril. Durante el
primer cuatrimestre se registr6 un crecimiento nominal de 5.7% en ventas
totales y de 0.8% en VMT. Las ventas acumularon un monto de P$344,000m.

Especializadas muestran la mayor debilidad del sector. Por Tipo de tienda
las cadenas de autoservicios (Soriana, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Chedraui,
etc.) reportaron un retroceso de 3.8% en VMT (Walmex ya habia dado a conocer
una baja de 3.6% AsA en el mismo mes); Los autoservicios avanzaron 0.3% en
Ventas totales. Destaca la debilidad que sostienen las cadenas
especializadas (Oxxo, Extra, Fragua, Farben, etc) que fueron las que
mostraron una mayor caida de 5.3% en VMT y 1.4% a nivel total; en el
acumulado son las de mayor debilidad con -0.6%. Finalmente, las tiendas
departamentales (Liverpool, Palacio de Hierro, Suburbia, Coppel, Almacenes
Garcia, etc) crecieron 1.1% AsA en VMT y 5.5% nivel total; el avance en el afio
de estas cadenas de 6.3% y 11.0% a unidades iguales y totales
respectivamente, se ubica como mejor del sector.
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Valor Valor VE/EBITDA VE/EBITDA
EMISORA PRECIO P/VL P/U P/U 2013E P/U 2014E VE/EBITDA

Mercado * Empresa * 2013E 2014E
AUTOSERVICIOS
WALMART P$ 36.08 52,362 51,042 5.0x 27.2x 24.3x 21.4x 15.1x 13.7x 12.0x
CHEDRAUI P$ 48.00 3,789 4,331 2.2x 29.5x 23.7x 20.2x 12.2x 10.9x 9.8x
COMERCI P$ 48.58 4,321 4,595 2.0x 35.0x 27.1x 23.2x 14.7x 13.6x 12.2x
SORIANA P$ 50.60 7,459 7,716 2.2x 24.9x 21.6x 18.8x 12.5x 11.5x 10.2x
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL P$ 152.35 17,744 18,611 4.1x 28.4x 25.3x 22.5x 19.1x 17.4x 15.4x
FAMSA P$ 23.06 830 1,828 1.2x 12.2x 14.2x 11.5x 10.1x 8.8x 7.2x
SANBORNS P$ 28.35 5,468 4,996 4.9x 22.6x ND ND ND ND ND
ESPECIALIZADAS
FRAGUA P$ 240.00 1,993 1,867 3.7x 25.1x ND ND 16.0x 12.4x 10.4x
BEVIDES P$ 13.14 440 412 3.3x 19.7x ND ND 8.5x ND ND

Fuente: Bloomberg. *(US$MM)
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Los resultados de mayo estaran apoyados por un dia
mas. La debilidad en el reporte de ANTAD para el mes de
abril ya era anticipado por el mercado y ya se encuentra
reflejado en las empresas que cotizan en bolsa tanto del
sector autoservicios como departamental y especializado,
por lo que descartamos algun impacto en el precio de las
acciones del sector. Para mayo esperariamos resultados
ligeramente mejores dado que se tendra el efecto calendario
positivo de un dia mas, asi como un entorno de mejoria en el
consumo.

ANTAD: Ventas Mismas Tiendas

No obstante creemos que el repunte para el sector serda mas
claro a partir de la segunda mitad del afio, una vez que
estimamos que la demanda interna podria presentar un
mejor desempefo en la segunda mitad del afio derivado de
la aprobacion e implementacion de las reformas
estructurales lo que probablemente tendra un impacto
positivo sobre las expectativas de los consumidores e
inducirda un mayor gasto privado. Nuestra recomendacion
para el sector es MANTENER.
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ALSEA

En expansion y... jSiguen trabajando...!

. Alsea, nuestro “Invitado del Mes”, habla de crecimiento en
unidades para 2013 y reitera guia para este afio (Ventas y EBITDA
a doble digito y margen EBITDA de 130pb).
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. Iniciara The Cheesecake Factory en México en 2014. Por su parte,
PF Chang” s debuté6 en Chile. Sigue buscando nuevos formatos.
MANTENER
= Alsea luce atractiva. Crecimiento organico, expansién en otros Precio Actual P$36.40
PO2013 P$40.00
mercados y nuevos formatos, lucen positivos; No obstante muchos Dividendo
de estos factores ya estan reflejados en precio, reiteramos Mé\l)(in::io_ Minin;O g-2m$ | 38.44 - 14.95
Valor de Mercado (US$m 2,146
MANTENER. Acciones circulacion (m) 688
Flotante 36%
Alsea estuvo presente como nuestro invitado del mes. Durante su Operatividad Diaria (P$m) 61.6
exposicion la compafia mostré las fortalezas de sus marcas, como han venido
creciendo en el mercado y como es que estiman podran mantener el liderazgo
en el corto y mediano plazo. Asimismo reiteré la guia de crecimiento para 2013,
gue contempla crecimiento en ventas de doble digito medio (nuestro estimado Rendimiento relativo al IPC
es de 18%), derivado de un avance en Ventas Mismas Tiendas (VMT) de un (12 meses)
digito medio, crecimiento organico y aperturas (+205), asi como una mejor 110%
mezcla de negocio, donde tendria una mayor participacién la comida casual. MEXBOL SEA*
Para el EBITDA, espera crecimientos de veinte medios (nuestro estimado es de 90%
28%) y una expansion en margen EBITDA de 130pb. La posibilidad de presentar 70%
un mejor margen se relaciona con un efecto positivo por tipo de cambio (nuestro 50%
estimado es P$12.50 2013 vs P$13.15 2012), mezcla de negocios Yy
apalancamiento operativo. EI monto de inversiébn para este afio sera de 30%
P$2,300m, 85% destinado a aperturas y adquisiciones. 10%
-109
Reiteramos PO en P$40.00 y recomendacion en MANTENER. Alsea luce mfmy.lz Ag(;.lz NO\',.lz Fe[;.13 Ma;,.]_g
atractiva dado el plan de expansion, beneficios en margenes por tipo de cambio
y eficiencias en costos y gastos; no obstante consideramos que estos factores ya
estan refleiados en el nrecio.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 10,669 13,520 15,666 18,474 FV/EBITDA 8.7x 13.7x 14.8x 12.3x
Utilidad Operativa 453 797 1,118 1,696 P/U 48.1x 55.2x 42.8x 29.6x
EBITDA 1,123 1,609 2,047 2,532 P/VL 2.9x 5.5x 5.4x 5.4x
Margen EBITDA 10.53% 11.90% 13.10% 13.70%
Utilidad Neta 210 365 470 662 ROE 7.00% 10.50% 10.29% 11.80%
Margen Neto 1.97% 2.70% 3.00% 3.58% ROA 2.24% 3.81% 5.67% 6.73%
Activo Total 9,374 9,771 9,916 10,437 Deuda Neta/EBITDA 3.0x 1.0x 1.1x 0.5x
Disponible 739 933 1,072 1,099 Deuda/Capital 1.4x 0.5x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 6,081 4,969 5,450 5,506
Deuda 4,057 2,474 3,179 3,185
Capital 2,994 4,521 4,466 4,931

Fuente: Banorte-Ixe
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A nuestra expectativa sumamos los beneficios que derivaran
de un entorno econdémico positivo para el consumo en el pais
(principalmente en la segunda mitad de 2013) asi como las
eficiencias respecto a las adquisiciones recientes con
Italiann”s, y el potencial que pueda generar con Burger
King tanto en eficiencias de costos como en expansion al ser
el operador lider de la marca, y finalmente Starbucks, donde
tiene un plan de expansién mas agresivo en México (50
unidades por afo). Recordemos que al adquirir el 100% de
Starbucks la compafila manda una sefial positiva ya que
elimina la incertidumbre respecto a la opcién que tenia
Starbucks de incrementar su participacion del 18% al 50%
en el afio de 2016. Por otra parte, habla de la solidez que
mantiene la empresa sobre una de sus franquicias
principales recordemos que contribuye con el 28% de los
ingresos a la compaiiia.

Para Latinoamérica, creemos que la empresa puede
generarnos mayores sorpresas, mas cuando tiene abierta la
posibilidad de desarrollar estrategias de crecimiento con
marcas como PF Chang en paises como Brasil. Sudamérica
es un mercado potencial con mas de 294 millones de
habitantes.

a» BANORTE

@ 1xe

Consideramos que The Cheesecake Factory, podra ser un
catalizado relevante para la empresa, una vez que es un
negocio que tiene ventas estimados de US$10.2m de ddlares
por tiene en un afio, esta cifra representa 3.5 veces mas que
las ventas que le genera por unidad un PF Chang’s a la
compainiia. Este formato contendra una cartera de alimentos
de 200 platillos mayor a la de sus formatos tradicionales. La
primera unidad se pondra en marcha en enero de 2014, sin
duda alguna creemos que sera un reto importante para la
compaiiia.

Los fundamentales para Alsea permanecen positivos para el
resto del afio, no obstante, dado el avance que hemos
notado de la compafia de 41% en lo que va del afo,
creemos que el mejor desempefio a nivel operativo,

principalmente por la los beneficios en sus costos de materia
prima por la apreciacién del peso, asi como las adquisiciones
tanto de marca como de participacién accionaria ya estan en
el precio.

L oL 0TS U VTR VE/EBITDA VE/EBITDA Deuda Margen Marg.en
2013e 2014e neta/EBITDA EBITDAe Operativoe

Mexico

ALSEA 2,185.3 5.9 56.4x 42.8x 29.6x 15.7x 14.8x 12.3x 0.9x 13.2% 6.6%
WALMEX 51,608.2 51 27.2x 24.6x 21.6x 15.1x 13.7x 12.2x -0.4x 9.8% 7.7%
COMERCI 4,562.5 2.0 35.0x 26.9x 23.1x 14.7x 13.6x 12.1x 0.8x 8.5% 5.9%
SORIANA 7,685.0 2.2 24.9x 21.5x 18.8x 12.5x 11.5x 10.2x 0.4x 7.5% 5.3%
CHEDRAUI 4,334.5 2.2 29.5x 23.7x 20.3x 12.2x 10.9x 9.8x 1.5x 6.9% 4.7%
Promedio 14.0x 12.9x 11.3x 0.7x 9.2% 6.1%
Yum Brands 33,719.2 13.7x 21.9x 22.8x 18.7x 12.5x 12.3x 10.5x 0.8x 20.1% 15.4%
Domino's Pizza 4,678.5 nd 26.7x 23.8x 20.8x 14.9x 14.0x 12.9x 4.7x 18.4% 17.0%
Papa Johns 1,516.6 8.3x 24.1x 21.7x 19.0x 11.2x 10.8x 9.8x 0.6x 9.9% 7.5%
Wendy s 3,406.7 1.2x 27.5x 30.6x 26.7x 9.7x 9.7x 9.1x 2.9x 13.9% 7.0%
Cake Factory 2,083.7 6.2x 20.7x 18.8x 16.6x 9.0x 8.5x 7.7x -0.4x 12.6% 8.5%
Arcos Dorados 3,723.4 4.6x 44.7x 31.1x 21.9x 11.6x 10.7x 8.9x 1.7x 8.3% 5.7%
starbucks 46,565.9 9.0x 32.4x 29.3x 24.3x 18.1x 15.4x 13.0x -0.4x 18.4% 14.0%
Promedio 12.4x 11.6x 10.3x 1.4x 15% 10.7%

Fuente: Bloomber, estimaciones Banorte-Ixe
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 08/May/13

Cambio mes Cambio afio

Oltimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 749,625 763,889 754,537 -1.9 -0.7
Cetes 0 0 78,560 - -100.0
Bonos 0 0 323,263 - -100.0
Bondes (0] 0 0 -- --
Bondes D 25,007 37,572 35,451 -33.4 -29.5
Udibonos 0 0 66,833 - -100.0
Valores IPAB 20,720 21,161 28,345 -2.1 -26.9
BPA's (0] [0} 1,403 - -100.0
BPA182 18,505 19,593 26,087 -5.6 -29.1
BPAT 0 0 855 - -100.0
BPAG28 1,582 1,125 0 40.7 -
BPAG91 632 443 0 42.6 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 08/May/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 1,722,611 1,644,909 1,189,945 4.7 44.8
Cetes [0] 0] 330,109 -- -100.0
Bonos [0} [0} 777,040 - -100.0
Bondes 0 0] 0] -- --
Bondes D 4,716 3,993 3,315 18.1 42.3
Udibonos [0] 0] 16,743 -- -100.0
Valores IPAB 5,147 3,337 409 54.2 1157.8
BPA's 4 4 88 0.0 -95.3
BPA182 4,697 2,958 224 58.8 1997.5
BPAT 0] 0] 97 -- -100.0
BPAG28 3 308 [0} -99.0 -
BPAG91 442 67 (0] 558.3 -

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 08/May/13

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 265,676 246,651 338,403 7.7 -21.5
Cetes 0 0 66,253 - -100.0
Bonos 0] 0 155,708 -- -100.0
Bondes (o] 0] (0] -- --
Bondes D 161,379 106,106 92,534 52.1 74.4
Udibonos 0 0 5,036 - -100.0
Valores IPAB 78,689 87,951 75,896 -10.5 3.7
BPA's 493 445 7,552 10.9 -93.5
BPA182 34,097 35,092 51,007 -2.8 -33.2
BPAT 2,700 1,650 17,137 63.6 -84.2
BPAG28 18,255 19,699 200 -7.3 9,027.5
BPAG91 23,144 31,066 0 -25.5 -

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 17/05/2013 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.55 0.60 0.35 0.39
Croacia USD/HRK 0.43 0.39 0.39 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.48 0.42 0.40 0.52
Hungria USD/HUF 0.50 0.36 0.38 0.57
Polonia USD/PLN 0.37 0.42 0.45 0.62
Rusia USD/RUB 0.18 0.33 0.32 0.48
Sudafrica USD/ZAR 0.61 0.44 0.46 0.57
Chile USD/CLP 0.56 0.45 0.45 0.49
Malasia USD/MYR 0.16 0.19 0.14 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.53 0.51 0.58 0.64
Zona Euro EUR/USD -0.49 -0.42 -0.41 -0.52
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.26 -0.25 -0.44
Japon USD/JPY 0.06 -0.30 -0.29 -0.20
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 17/May/2013
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 0.01 0.01 -0.06 -0.09 0.04 0.08 0.00 -0.12 -0.12 0.13 0.18 -0.03
Cetes 28 dias - 0.16 0.10 0.10 0.10 0.11 0.04 -0.05 0.05 0.03 0.01 0.03 -0.16
Cetes 91 dias -- 0.09 -0.01 -0.08 0.13 0.04 -0.10 0.12 0.08 -0.02 -0.10 0.11
Bono M 2 afios - 0.56 0.48 -0.02 0.24 0.16 0.15 0.17 -0.06 0.03 0.00
Bono M 5 afios -- 0.86 -0.02 0.09 0.16 0.22 0.24 -0.23 0.13 0.01
Bono M 10 afios - 0.02 0.06 0.18 0.28 0.32 -0.28 0.14 -0.04
CDS Mex 5 afios -- -0.18 -0.22 -0.32 -0.36 -0.33 0.44 -0.34
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.36 0.40 -0.05 -0.10 0.04
US T-note 5 afios - 0.94 -0.23 -0.27 0.33
US T-note 10 afios - -0.25 -0.32 0.35
EMBI Global - -0.12 -0.01
USD/MXN - -0.39
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 14/May/2013
- miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
D * =
lvisa Spot Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
EUR 1.292 EUR 125,000 8.53 16.11 -7.58 -2.10 -2.68 -10.77 5.71 20.09
JPY 102.42 JPY 12,500,000 3.89 14.21 -10.32 -0.84 1.29 -2.10 -5.39 -4.98
GBP 1.5209 GBP 62,500 3.39 9.57 -6.18 -0.14 -0.24 -4.22 -7.13 -8.66
CHF 0.9671 CHF 125,000 1.20 3.21 -2.01 -1.14 -1.44 -1.91 -0.83 1.53
CAD 1.018 CAD 100,000 2.80 7.11 -4.31 0.91 3.23 -6.30 -10.94 -9.35
AUD 0.9889 AUD 100,000 6.12 7.36 -1.24 -1.94 -6.68 -5.71 -8.31 -1.67
MXN 12.1959 MXN 500,000 5.96 0.20 5.76 0.00 -0.47 1.16 2.10 5.24
NZD 0.8197 NZD 100,000 2.49 0.59 1.90 -0.51 -0.71 -0.19 0.34 1.70
Total USD** 34.40 58.37 23.97 5.76 7.69 30.03 24.45 -3.90

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

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

Fuente: CME y Banorte-Ixe

32



Victor Hugo Cortes (55) 5004 1231

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

(B) ) (D) (E)
Resistencia

R1

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacion %
s2 R1

Soporte

Emisora

S1 s2 S1

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).

(E) vs (A)

Tendencia Seiial Comentario

R2

FUNO 11 45.02 43.75 43.00 46.40 47.00 -2.82 -4.49 3.07 4.40 55.35 Alza CE Registra un rebote técnico especulativo en "V".
GFAMSA A 24.05 23.30 22.95 24.35 25.00 -3.12 -4.57 1.25 3.95 45.73 Lateral CE Recupera el apoyo clave 22.95.

FEMSA UBD 142.62 140.00 138.00 148.00 150.00 -1.84 -3.24 3.77 5.17 51.13 Lateral CE Supea zona de promedios méviles de corto plazo.
TLEVISA CPO 66.37 65.15 63.85 68.00 69.00 -1.84 -3.80 2.46 3.96 59.35 Lateral CE En proceso de abandonar la tendencia de baja.
COMPARC * 19.92 19.70 19.50 21.00 21.35 -1.10 -2.11 5.42 7.18 40.68 Baja CE Activar la compra especulativa supera 20.10.
LAB B 28.40 27.50 27.10 28.40 29.10 -3.17 -4.58 0.00 2.46 50.47 Baja CE Conserva su recuperacién escalonada.

ALFA A 29.31 28.70 28.00 30.00 30.50 -2.08 -4.47 2.35 4.06 49.04 Lateral R/CE Activar la compra si supera los 30.

PE&OLES * 435.42 425.00 410.00 450.00 460.00 -2.39 -5.84 3.35 5.65 27.11 Baja R/CE Activar la compra especulativa si respeta 425.
ALPEK A 26.38 26.10 25.80 27.75 28.00 -1.06 -2.20 5.19 6.14 38.01 Baja R/CE Activar la compra especulativa si respeta 26 y 25.80.
ALSEA * 35.93 35.45 34.80 37.80 38.00 -1.34 -3.15 5.20 5.76 _51.76 _Alza R Consolida en zona de apoyo.

SORIANA B 50.25 49.20 48.15 50.85 52.35 -2.09 -4.18 1.19 4.18 57.27 Alza R Genera sefiales de agotamiento.

COMERCI UBC 48.32 47.30 46.55 49.50 50.15 -2.11 -3.66 2.44 3.79 62.40 Alza R Se aleja de zona de resistencia.

CHDRAUI B 47.55 46.65 45.80 49.50 49.95 -1.89 -3.68 4.10 5.05 68.64 Alza R Pondra a prueba zona de apoyo 46.65.

AXTEL CPO 4.56 4.40 4.30 4.70 4.85 -3.51 -5.70 3.07 6.36 73.60 Alza R Genera sefiales de agotamiento.

KOF L 194.56 191.80 190.00 200.00 202.95 -1.42 -2.34 2.80 4.31 41.13 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

KIMBER A 40.73 39.00 38.50 41.60 42.00 -4.25 -5.48 2.14 3.12 43.60 Lateral R En proceso de validar nivel de soporte.
GCARSO Al 69.85 68.00 66.45 71.10 73.00 -2.65 -4.87 1.79 451 47.84 Lateral R Se aleja de la zona de apoyo.

AMX L 12.75 12.50 12.35 13.00 13.30 -1.96 -3.14 1.96 4.31 48.42 Lateral R Se aleja del soporte inmediato.

ARA * 4.63 4.50 4.40 4.90 5.00 -2.81 -4.97 5.83 7.99 53.38 Lateral R Pondra a prueba zona de resistencia.
GMODELO C 112.62 108.00 107.50 113.00 115.00 -4.10 -4.55 0.34 2.11 57.65 Lateral R Genera un patrén de consolidacién.

SIMEC B 58.53 56.00 55.50 59.30 60.00 -4.32 -5.18 1.32 2.51 58.13 Lateral R Mantiene un patrén de consolidacion.

AC * 104.35 99.85 98.15 105.00 106.00 -4.31 -5.94 0.62 1.58 63.30 Lateral R Mantiene su consolidacién alcista.

CEMEX CPO 15.22 14.95 14.60 15.55 15.80 -1.77 -4.07 2.17 3.81 64.85 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia clave en 15.55.
ICA* 33.03 32.40 31.65 34.65 35.00 -1.91 -4.18 4.90 5.96 38.10 Baja R Consolida con sesgo de baja.

ASUR B 145.01 140.00 138.20 149.45 150.45 -3.45 -4.70 3.06 3.75 38.39 Baja R Desacelera su movimiento de ajuste.

WALMEX V 36.58 35.75 35.50 37.00 37.20 -2.27 -2.95 1.15 1.69 39.53 Baja R Genera un patrén de consolidacién en zona de apoyo.
NAFTRAC 02 41.78 41.50 41.25 42.00 42.30 -0.67 -1.27 0.53 1.24 39.87 Baja R Conserva su consolidacién bajsita.

BIMBO A 37.55 36.95 36.50 39.10 39.70 -1.60 -2.80 4.13 5.73 42.44 Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo en 36.95.
LIVEPOL C-1 152.53 150.00 146.70 155.00 156.70 -1.66 -3.82 1.62 2.73 43.22 Lateral P En proceso de validar el soporte en 150.00.
BOLSA A 33.77 33.60 33.20 34.75 35.00 -0.50 -1.69 2.90 3.64 43.25 Lateral P Presiona el apoyo inmediato 33.60.

HERDEZ * 42.27 41.40 41.00 43.65 44.00 -2.06 -3.00 3.26 4.09 44.09 Lateral P Presiona zona de apoyo.

GMEXICO B 41.26 41.20 40.00 43.00 43.50 -0.15 -3.05 4.22 5.43 35.20 Baja P En proceso de validar el nivel de apoyo 41.20.
MFRISCO A 47.57 46.80 45.50 49.30 50.00 -1.62 -4.35 3.64 5.11 35.26 Baja P Consolida con sesgo bajista.

GAP B 67.45 66.40 64.65 69.60 70.70 -1.56 -4.15 3.19 4.82 36.16 Baja P Mantiene expuesta la zona de apoyo.

OHLMEX * 38.44 37.20 36.50 39.50 40.00 -3.23 -5.05 2.76 4.06 54.73 Alza \i Tomar utilidades de corto plazo.

c> 634.62 615.00 603.75 640.00 650.00 -3.09 -4.86 0.85 2.42 7217 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo.

ELEKTRA * 495.71 490.00 480.00 518.50 520.55 -1.15 -3.17 4.60 5.01 40.70 Lateral % Mantiene la toma de utilidades.

AZTECA CPO 7.50 7.40 7.35 7.80 7.90 -1.33 -2.00 4.00 5.33 29.85 Baja \% Conserva la tendencia de baja.

HOMEX * 9.86 9.80 9.65 10.50 10.80 -0.61 -2.13 6.49 9.53 31.75 Baja \ Mantiene expuesta la zona de apoyo.
MEXCHEM * 57.09 56.00 55.00 58.00 58.50 -1.91 -3.66 1.59 2.47 32.86 Baja \ Rompe el piso critico en 58.00.

ICH B 91.34 91.00 88.60 93.45 96.45 -0.37 -3.00 2.31 5.59 34.54 Baja % Rompe el piso ubicado en 93.45.

URBI * 1.95 1.90 1.85 2.00 2.10 -2.56 -5.13 2.56 7.69 35.57 Baja A% Se aleja de zona de resistencia.

GFINBUR O 31.67 31.00 30.50 32.50 33.10 -2.12 -3.69 2.62 452 38.14 Baja \ Rompe zona de apoyo 32.00.

GEO B 5.08 4.90 4.80 5.30 5.40 -3.54 -5.51 4.33 6.30 38.60 Baja \ Regresa a zona de apoyo.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe. C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

Tlevisa CPO

La emisora continGia con su recuperacion y esta superando el
promedio movil ponderado de 200 dias y la parte alta de un
canal de baja de corto plazo ($65.15). Desde nuestro punto
de vista este movimiento es una sefal positiva para
continuar con su recuperacion, en este sentido el siguiente
objetivo que podria buscar estd en $68.70. Por otra parte, el
soporte a respetar lo ubicamos en $65.15 y $63.85. La
lectura de los principales indicadores técnicos es favorable.

Tlevisa CPO
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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

(A) (D) (E)

Precio

Resistencia

I
Clave 5 May R1 R2

Emisora

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

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

Variacién %

R1 R2 RSI Tendencia Seifial

Comentario

$ usd

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.94 41.30 41.00 43.00 43.40 -1.53 2.53 3.48 64.64 Alza CE Supera la resistencia ubicada en 41.45.
Powershares DB Oil DBO 26.63 26.00 25,55 27.15 27.45 -2.37 1.95 3.08 54.48 Lateral CE Genera un rebote técnico especulativo en "V".
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 33.25 3245 32.30 33.45 34.00 -2.41 0.60 2.26 52.45 Alza R/CE Subir posiciones si respeta el apoyo en 32.30.
iShares MSCI BRIC Index BKF 39.75 39.25 38.90 40.50 41.10 -1.26 1.89 3.40 53.08 Alza R/CE Descansa en zona de promedios méviles.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 43.42 4290 42.00 44.25 45.00 -1.20 191 3.64 53.12 Alza R/CE Activar la compra especulativa si respeta 42.90.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 80.35 79.00 77.90 81.50 82.00 -1.68 1.43 2.05 60.28 Alza R/CE Asimila la toma de utilidades.

iShares MSCI EMU Index EZU 35.41 3475 3420 36.25 36.85 -1.86 2.37 4.07 60.32 Alza R/CE Asimila la toma de utilidades.

iShares S&P Global 100 Index 100 72.16 70.90 70.00 73.00 73.85 -1.75 1.16 2.34 64.68 Alza R/CE Busca el nivel de resistencia 73.00.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 70.05 69.25 67.50 71.00 72.45 -1.14 1.36 3.43 69.78 Alza R/CE Conserva su cotizacién en un canal ascendente.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.91 37.00 36.00 38.65 39.35 -2.40 1.95 3.80 51.98 Alza R Pondra a prueba nivel de apoyo 37.00.
iShares MSCI Germany Index EWG 26.29 25.75 25.50 26.50 26.90 -2.05 0.80 2.32 61.62 Alza R Genera un patrén de consolidacién.

iShares MSCI Japan Index EWJ 12.11 1185 11.70 12.20 12.30 -2.15 0.74 1.57 64.48 Alza R Mantiene expuesta la zona de resistencia.
ProShares Ultra Russell2000 uwm 62.54 61.50 60.80 63.00 63.65 -1.66 0.74 1.77 66.32 Alza R Conserva su movimiento alcista.

iShares S&P SmallCap 600 Index R 92.05 89.50 88.30 93.00 94.00 -2.77 1.03 2.12 67.09 Alza R Conserva su tendencia de alza.

SPDR S&P 500 SPY 166.94 164.80 163.40 169.00 170.00 -1.28 1.23 1.83 69.80 Alza R Pondra a prueba la zona de resistencia.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 153.14 151.00 150.50 153.50 155.00 -1.40 0.24 1.21 71.56 Alza R Mantiene su movimiento libre a la alza.
PowerShares QQQ QQQ 7430 73.40 72.80 75.00 75.50 -1.21 0.94 1.62 72.85 Alza R Mantiene la tendencia de alza.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.46 54.15 53.30 5550 56.20 -0.57 1.91 3.20 48.69 Lateral R Podra a prueba zona de apoyo 54.15.
Financial Select Sector SPDR XLF 19.95 19.50 19.30 20.00 20.40 -2.26 0.25 2.26 70.16 Lateral R Conserva su movimiento de alza.

Market Vectors Russia ETF RSX 26.92 26.00 25.65 27.50 28.00 -3.42 2.15 4.01 42.86 Baja R Desacelera su fase de ajuste.

PowerShares DB Base Metals DBB 16.87 16.50 16.35 17.00 17.20 -2.19 0.77 1.96 43.18 Baja R En proceso de validar zona de apoyo 16.50.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.18 25.80 25.50 26.55 26.90 -1.45 1.41 2.75 43.52 Baja R Desacelera su recuperacion

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.86 49.80 48.45 51.60 52.00 -0.12 3.49 4.29 4414 Alza P/V  Activar la venta si perfora 49.80.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 72.18 72.00 70.00 73.90 75.00 -0.25 2.38 3.91 42.66 Lateral P/V__Activar la venta si rompe 72.00.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 31.81 31.00 30.75 32.50 33.00 -2.55 2.17 3.74 29.32 Baja P/V Mantiene expuesta la banda de apoyo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 45.57 45.00 4450 46.60 47.35 -1.25 2.26 3.91 45.34 Baja P/V  Bajar posiciones si no supera 46.60.

iShares Russell 2000 Index wm 99.05 96.40 95.00 99.10 100.00 -2.68 0.05 0.96 66.62 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.

iShares S&P MidCap 400 Index 1H 121.04 118.20 116.60 121.50 122.00 -2.35 0.38 0.79 67.09 Alza V__ Tomar utilidades de corto plazo.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 136.19 132.75 130.75 138.00 139.50 -2.53 1.33 2.43 67.51 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 57.55 56.00 55.45 58.00 58.60 -2.69 0.78 1.82 68.55 Alza V  Tomar utilidades de corto plazo.

iShares S&P 500 Index w 167.80 164.00 160.60 169.00 170.30 -2.26 0.72 1.49 69.80 Alza A% Bajar posiciones de corto plazo.

ProShares Ultra Financials UYG 99.38 _97.00 95.90 100.50 101.00 -2.39 1.13 1.63 70.16 Alza V___Tomar utilidades de corto plazo.

Technology Select Sector SPDR XLK 32.20 31.50 30.85 32.50 33.00 -2.17 0.93 2.48 71.15 Alza VvV Tomar utilidades de corto plazo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 38.66 37.80 36.90 39.30 40.00 -2.22 1.66 3.47 25.08 Baja V  Perfora la zona de apoyo ubicado en 39.30.
ProShares Short Dow30 DOG 28.92 28.75 28.50 29.50 29.75 -0.59 2.01 2.87 27.91 Baja V  Mantiene su tendencia de baja.

ProShares UltraShort Financials SKF 22.08 2150 21.30 2250 23.10 -2.63 1.90 4.62 29.40 Baja v Perfora nivel de apoyo.

SPDR Gold Shares GLD 131.07 130.50 126.00 135.00 137.50 -0.43 3.00 4.91 31.60 Baja V  ContinGa perforando niveles de apoyo.
iShares Gold Trust 1AU 13.17 13.00 12.65 13.65 13.80 -1.29 3.64 4.78 31.61 Baja A\ Rompe el piso ubicado en 13.65.

iShares Silver Trust SLvV 21.40 21.10 20.60 22.00 22.40 -1.40 2.80 4.67 31.98 Baja V  Mantiene la tendencia de baja en todos los plazos.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1759 1730 17.20 18.00 18.20 -1.65 2.33 3.47 32.86 Baja v Conserva la tendencia de baja.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 26.38 26.00 25.30 27.00 27.45 -1.44 2.35 4.06 33.51 Baja v Mantiene la tendencia bajista.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 60.57 59.50 59.00 61.00 62.45 -1.77 0.71 3.10 33.53 Baja V  Rompe el soporte ubicado en 60.55.
PowerShares DB Agriculture DBA 25.37 25.00 2445 25,50 26.20 -1.46 0.51 3.27 39.05 Baja \ Rompe el soporte ubicado en 25.50.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

iShares MSCI BRIC Index (BKF)

La emisora mantiene su cotizaciéon en un canal de alza de
corto plazo, actualmente esta validando la parte baja de esta
figura técnica y el promedio moévil ponderado de 30 dias
(39.30dlIs). Seria una sefal positiva si logra respetar este
terreno, por lo que no descartamos un rebote técnico de
corto plazo. Bajo este escenario el nivel de resistencia
importante a superar lo identificamos en 40.50dlls. Es
importante destacar que la lectura de los principales
indicadores técnicos es neutral con sesgo positivo.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(A)
Precio
17-May

©)

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacion

ClI
ave s1

Emisora

vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)

Variacion %

Comentario
R1 R2

Tendencia Seial

$ usd

Apollo Group Inc. APOL 21.35 20.80 20.30 22.00 22.25 -2.58 -4.92 3.04 4.22 73.77 Alza CE Conserva su rebote técnico.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 158.18 151.00 148.00 159.00 161.50 -4.54 -6.44 0.52 2.10 65.21 Alza CE Busca la resistencia clave en 159.

The Coca-Cola Company KO 42.97 42.30 41.70 44.00 44.70 -1.56 -2.96 2.40 4.03 64.50 Alza CE Conserva activa la zona de resistencia.

Family Dollar Stores Inc. FDO 64.30 63.00 62.55 65.80 67.00 2.02 2.72 2.33 4.20 61.94 Alza CE Conseva su recuperacion en escalonamiento.
General Electric Compan GE 23.46 22.60 22.35 24.00 24.50 -3.67 -4.73 2.30 443 61.11 Alza CE Conserva su recuperacion de corto plazo.
Verizon Communications Inc. vz 53.35 52.50 51.95 54.35 55.00 -2.62 1.87 3.09 59.32 Alza CE Regres a zona de resistencia

Procter & Gamble Co. PG 80.02 78.70 77.70 82.55 83.70 -2.90 3.16 4.60 58.79 Alza CE Conserva su recuperacion de corto plazo.
Monsanto Co. MON 108.38 106.35 105.60 112.00 112.50 -2.57 3.34 3.80 55.10 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
International Business Machines Corp. IBM 208.44 206.00 201.70 212.50 215.85 -3.23 1.95 3.55 52.77 Alza CE Subir posiciones rompe la zona de 206.
QUALCOMM Incorporated QCoMm 66.61 65.15 64.25 67.65 68.50 -3.54 1.56 2.84 59.07 Lateral CE Supera zona congestionada de promedios méviles.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 32.68 32.00 31.25 33.25 34.00 -4.38 1.74 4.04 56.74 Lateral CE Busca zona de resistencia importatne 34.00.
Amazon.com Inc AMZN  269.90 260.95 258.00 276.00 285.30 -4.41 2.26 5.71 52.45 Lateral CE Conserva su recuperacion de corto plazo.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 77.87 77.00 76.50 79.95 80.50 -1.76 2.67 3.38 53.05 Alza P Presiona zona de apoyo.

Micron Technology Inc. MU 11.31 11.10 10.85 11.50 11.70 -4.07 1.68 3.45 72.84 Alza R/CE Conserva su tendencia alcista.

Mondelez International, Inc. MDLZ 31.50 31.10 30.50 31.75 32.10 -3.17 0.79 190 57.76 Alza R/CE__ Activar la compra especulativa si supera 31.75.
eBay Inc. EBAY 56.71 55.50 54.65 58.00 59.20 -3.63 2.27 4.39 57.40 Alza R/CE Busca la resistencia clave en 58.00.

Exxon Mobil Corporation XOM 91.76 89.70 89.00 91.85 94.50 -3.01 0.10 2.99 56.12 Alza R/CE  Subir posiciones si rompe 91.85.

Petroleo Brasileiro PBR 18.73 18.40 17.85 19.10 19.50 -4.70 1.98 4.11 55.77 Alza R/CE  Activar la compra especulativa si respeta 18.40.
BP PCL BP 42.96 42.70 42.00 43.95 44.30 -2.23 2.30 3.12 51.02 Lateral R/CE  Activar la compra especulativa si respeta 42.70.
Pfizer Inc. PFE 28.96 28.45 28.00 29.60 30.50 -3.31 2.21 5.32 48.44 Lateral R/CE__Activar la compra especulativa si rompe 29.60.
National Qilwell Varco, Inc. NOV 68.53 67.20 66.50 69.75 71.30 2.96 1.78 4.04 46.36 Lateral R/CE  Subir posiciones si rompe 69.75.

Microsoft Corporation MSFT 34.87 33.50 33.00 35.30 35.60 -5.36 1.23 2.09 7272 Alza R Genera un rebote técnico en V"

Wells Fargo & Company WFC 39.88 39.00 38.25 40.50 41.00 -4.09 1.55 2.81 69.01 Alza R Mantiene su movimiento alcista.

3M Co. MMM 111.39 108.00 106.25 112.50 113.25 -4.61 1.00 1.67 68.32 Alza R Marca nuevos maximos.

The Home Depot, Inc. HD 76.86 76.00 74.55 78.50 79.00 -3.01 2.13 2.78 67.01 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.

General Motors Company GM 33.42 32.85 32.00 34.00 34.35 -4.25 1.74 2.78 66.28 Alza R Mantiene su movimiento alcista.

Wynn Resorts Ltd. WYNN  140.99 138.00 136.60 142.65 143.50 -3.11 1.18 1.78 65.23 Alza R Consolida en zona de resistencia.

Altria Group Inc. MO 37.44 36.50 36.00 38.00 38.25 -3.85 1.50 2.16 64.35 Alza R Genera nuevos maximos histéricos.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 43.30 42.00 40.95 44.50 45.60 -5.43 2.77 5.31 62.23 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.

Las Vegas Sands Corp. Lvs 58.64 56.90 55.75 60.00 60.50 -4.93 2.32 3.17 58.99 Alza R Desacelera el rebote técnico.

Caterpillar Inc. CAT 87.67 85.65 84.00 88.65 90.40 -4.19 112 3.11 51.07 Alza R Desacelera su fase de ajuste.

McDonald's Corp. MCD 101.54 100.00 98.70 103.10 103.70 -2.80 1.54 2.13 50.80 Alza R Genera un rebote técnico.

AT&T, Inc. T 37.44 36.50 36.00 38.00 38.80 -3.85 1.50 3.63 49.50 Alza R Genera un patrén de consolidacion.

Alcoa Inc. AA 8.61 8.40 8.30 8.70 8.90 -3.60 1.05 3.37 50.55 Lateral R En proceso de respetar zona de apoyo.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.36 3.25 3.20 3.50 3.55 -4.76 4.17 5.65 48.89 Lateral R Se ubica en zona de promedios méviles.
United States Steel Corp. X 18.32 18.00 17.80 18.80 19.00 -2.84 2.62 3.71 47.37 Lateral R Consolida en zona de promedios méviles.
Stillwater Mining Co. swcC 12.36 12.00 11.75 12.80 13.00 -4.94 3.56 5.18 43.30 Lateral R Genera un rebote técnico.

Southern Copper Corp. SCco 33.06 32.00 31.75 33.65 34.30 3.96 1.78 3.75 38.44 Baja R Desacelera la fase de ajuste.

Apple Inc. AAPL 433.26 420.00 415.00 445.00 458.00 -4.21 2.71 5.71 47.96 Lateral P Se aleja de la zona de apoyo 420.00.

Costco Wholesale Corporation COST 113.05 109.65 108.00 113.50 115.00 -4.47 0.40 1.72 6440 Alza PNV Bajar ici sino supera 113.00.
Research In Motion Limited BBRY 14.62 1450  14.20 15.00 15.20 -2.87 2.60 3.97 46.23 Lateral P/ Bajar posiciones de corto plazo si rompe 14.50.
Corning Inc. GLW 16.14 15.60 15.30 16.20 16.30 -5.20 0.37 0.99 75.99 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

Priceline.com Incorporated PCLN 813.66 790.00 775.00 820.00 825.00 -4.75 0.78 1.39 75.69 Alza 2 Tomar utilidades de corto plazo.

The Boeing Company BA 98.92 95.45 94.00 100.00 102.00 -4.97 1.09 3.11 72.51 Alza 2 Tomar utilidades de corto plazo.

Google Inc. GOOG _ 909.18 876.00 864.00 920.00 925.00 -4.97 1.19 1.74 7227 Alza 4 Tomar utilidades de corto plazo.

Ford Motor Co. F 15.08 14.80 14.45 15.35 15.50 -4.18 1.79 2.79 70.46 Alza 4 Tomar utilidades de corto plazo.

Walt Disney Co. DIsS 66.58 64.90 64.20 68.00 68.70 -3.57 213 3.18 69.71 Alza \2 Tomar utilidades de corto plazo.

Citigroup, Inc. c 51.45 49.60 48.90 51.50 52.00 -4.96 0.10 1.07 69.33 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

Medtronic, Inc. MDT 49.84 49.00 48.50 50.55 51.00 -2.69 1.42 2.33 69.16 Alza 2 Tomar utilidades de corto plazo.

Starbucks Corporation SBUX 64.13 62.30 61.00 65.00 65.50 -4.88 1.36 2.14 68.73 Alza \ Tomar utilidades de corto plazo.

Bank of America Corporation BAC 13.43 13.10 12.75 13.50 13.70 -5.06 0.52 2.01 68.71 Alza \2 Tomar utilidades de corto plazo.

Morgan Stanley MS 25.19 24.60 24.00 25.50 25.85 -4.72 1.23 2.62 67.61 Alza \% Tomar utilidades de corto plazo.

Mastercard Incorporated MA 584.78 570.00 560.00 590.00 600.00 -4.24 0.89 2.60 66.91 Alza % Bajar posiciones de corto plazo.

Visa, Inc. v 184.57 180.00 176.00 187.00 188.50 -4.64 1.32 2.13 65.41 Alza % Bajar posiciones de corto plazo.

JPMorgan Chase & Co. JPM 52.30 50.35 50.00 53.00 53.50 4.40 1.34 2.29 64.59 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

The TJX Companies, Inc. TIX 51.33 50.00 49.50 52.20 52.50 -2.59 -3.57 1.69 2.28 64.58 Alza Vv Tomar utilidades de corto plazo.

Yahoo! Inc. YHOO  26.52 26.00  25.50 27.00  27.60 -1.96 -3.85 1.81 4.07 62.79 Alza \Y Tomar utilidades de corto plazo

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 69.12 67.60  66.35 71.00  71.65 -2.19 -4.00 2.73 3.67 56.00 Alza \Y Genera una toma de utilidades.

Abbott Laboratories ABT 36.59 36.00 35.40 37.40 37.70 -1.61 -3.25 2.21 3.03 53.75 Alza v Tomar utilidades de corto plazo.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaucion

eBay Inc. (EBAY)

La emisora mantiene una tendencia ascendente en todos los
plazos, actualmente esta presionando una resistencia
ubicada en 58.00dlls, si logra romper con este terreno desde
nuestro punto de vista seria una sefial positiva y estaria
buscando un siguiente objetivo en 59.20dlIs. Por otra parte,
la zona de apoyo a respetar esta en 55.50dlls y 54.65dlls. La
lectura de los principales indicadores técnicos es positiva.
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Prondstico IPC 2013

Contribuciéon IPC 2013e (+119% total) IPC—Objetivo 2013 e
Emisora  Ponderacion Precio Precio Rendimiento  Contribucién
Otros, 1.8% TLEVICPO, IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

1.0% ALFAA 4.24% 29.31 31.00 5.8% 0.24%

ALPEKA 0.40% 26.38 35.00 32.7% 0.13%

GMEXICOB, ALSEA* 0.50% 35.93 40.00 11.3% 0.06%

1.6% AMXL 17.67% 1275 13.75 7.8% 1.39%

ELEOKLF/*DA*’ AC* 2.02% 104.35 106.00 1.6% 0.03%

‘ BOLSAA 0.56% 33.77 34.85 3.2% 0.02%

MEXCHEM*, CEMEXCPO 5.51% 15.22 15.40 1.2% 0.07%

0.6% KOFL 3.55% 194.56 213.00 9.5% 0.34%

COMPARC* 0.79% 19.92 2150 7.9% 0.06%

GEOB 0.10% 5.08 8.50 67.3% 0.07%

HOMEX* 0.09% 9.86 19.00 92.7% 0.09%

cEMEXCPO _J WALMEXYV, LIVEPOLC 1.21% 152.53 154.26 1.1% 0.01%

,0.1% 1.8% ICA* 0.72% 33.03 38.50 16.6% 0.12%

/ FEMSAUBD 9.89% 142.62 155.40 9.0% 0.89%

GFNORTEO, LABB 0.96% 28.40 35.00 23.2% 0.22%

0.7% GRUMAB 0.41% 60.42 59.96 -0.8% 0.00%

FEMOS&ZBDv AMXL, 1.4% GAPB 0.77% 67.45 80.50 19.3% 0.15%

ASURB 0.81% 145.01 173.00 19.3% 0.16%

Fuente: Banorte-lxe BIMBOA 2.13% 3755 41.00 9.2% 0.20%

CHDRAUIB 0.29% 4755 41.00 -13.8% -0.04%

ELEKTRA* 1.50% 495.71 642.86 29.7% 0.45%

GFNORTEO 7.69% 91.51 100.24 9.5% 0.73%

GFINBURO 2.54% 31.67 2955 -6.7% -0.17%

GMEXICOB 6.44% 41.26 51.60 25.1% 1.61%

GMODELOC 2.58% 112.62 112.00 -0.6% 0.01%

Rendimiento esperado 2013, muestra IPC TLEVICPO 6.85% 66.37 76.00 14.5% 0.99%

ICHB 0.64% 91.34 86.98 -4.8% -0.03%

URBI* PE&OLES* 2.08% 435.42 581.60 33.6% 0.70%

CHDRAUIB KIMBERA 2.40% 4073 4322 6.1% 0.15%

MFRISCOA MEXCHEM* 2.40% 57.09 71.00 24.4% 0.59%

GFINBURO MFRISCOA 0.80% 4757 42.97 9.7% -0.08%

ICHB OHLMEX* 0.69% 38.44 38.56 0.3% 0.00%

GRUMAB AZTECACP 0.31% 7.50 9.50 26.7% 0.08%

GMODELOC URBI* 0.05% 1.95 1.50 -23.1% -0.01%

OHLMEX* WALMEXV 10.40% 36.58 43.00 17.6% 1.83%
LIVEPOLC

CEMEXCPO IPC 41,806.73  46,411.37 11.0% 11.0%

AC* Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
BOLSAA * B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
ALFAA
KIMBERA
AMXL
COMPARC*
FEMSAUBD
BIMBOA
KOFL
GFNORTEO
IPC
ALSEA*
TLEVICPO
ICA*
WALMEXV
ASURB
GAPB
LABB
MEXCHEM*
GMEXICOB
AZTECACP
ELEKTRA*
ALPEKA
PE&OLES*
GEOB
HOMEX*
-30% 20% 70%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Multiplos e Indicadores Financieros

@) 1xe

Emisora Precio Rendimiento Acumulado _P/VL P/U FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/  Liquidez ~ Cobertura
Dia 1 Mes Afo 12m__ 2013e 12m__2013e (US$ m) (US$ m) /EBITDA Capital Intereses

IPC 41,806.73 0.1% -1.9% -4.3% 3.0 185 16.6 9.2 9.2 375,040 1.4 111.6 14

Dow Jones 15,354.40 0.8% 5.0% 17.2% 3.0 148 138 8.8 7.9 4,501,610 11 84.9 13

S&P500 1,666.12 0.9% 7.4% 16.8% 25 16.3 15.1 9.9 9.3 15,194,349 19 102.5 14

Nasdaq 3,498.97 1.0% 9.2% 15.9% 31 248 18.6 11.2 105 5,624,577 0.6 69.8 19

Bovespa 55,164.27 0.7% 4.3% -9.5% 11 126 134 7.4 778,379 4.0 115.2 17

Euro Stoxx 50 2,817.99 0.4% 10.4% 6.9% 13 179 121 76 7.3 2,715,004 8.3 272.8 11

FTSE 100 6,723.06 0.5% 7.7% 14.0% 19 17.2 124 8.5 71 2,815,634 117.8

CAC40 4,001.27 0.6% 11.2% 9.9% 13 16.7 125 71 6.8 1,359,180 11.2 322.7

DAX 8,398.00 0.3% 11.9% 10.3% 16 15.6 124 77 7.4 1,072,095 29 171.3 11

IBEX 35 8,582.40 0.5% 10.0% 5.1% 12 91.2 128 76 7.0 566,274 7.9 337.2 1.0

Aeropuertos

ASURB 145.01 0.8% -12.3% -0.9% 2.6 215 20.9 123 3,523 3,540 1.9 4.6

GAPB 67.45 -0.1% -5.0% -8.3% 17 19.9 21.2 12.2 10.7 3,065 3,017 (0.2 9.4 22 29.8

OMA B 47.03 -0.1% 5.2% 34.3% 28 21.8 20.0 14.1 11.0 1,520 1,581 0.5 325 14 134

Alimentos

BIMBO A 37.55 -0.1% -6.8% 12.2% 4.2 89.3 27.6 14.8 10.8 14,304 17,351 25 90.4 1.0 43

GRUMA B 60.42 -5.5% 13.9% 54.3% 25 18.9 21.2 9.8 8.4 2,758 4,378 3.3 138.6 1.4 71

HERDEZ * 42.27 -1.5% -1.5% 6.5% 4.2 223 18.8 12.7 10.0 1,479 1,951 0.8 49.9 4.8 104

Bebidas

AC* 104.35 0.5% 4.4% 8.6% 4.3 32.8 15.8 12.1 13,618 14,425 0.7 27.7 11 11.2

KOF L 194.56 0.1% -9.4% 1.7% 42 30.4 26.2 15.0 12.2 31,997 33,404 0.5 30.2 16 14.1

FEMSA UBD 142.62 0.0% -4.9% 10.3% 35 24.4 14.5 11.2 38,450 43,126 0.2 17.8 16 14.7

CULTIBA B 35.95 -0.2% 0.6% -10.1% 25 51.9 275 15.8 78 2,109 3,158 25 42.1 11 6.2

GMODELO C 112.62 0.6% 1.0% -2.9% 52 29.0 27.9 16.5 14.8 40,354 40,070 - 4.4

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 15.22 0.5% 12.3% 24.6% 13 135 9.3 13,997 30,858 6.9 140.1 12 15

CMOCTEZ * 40.02 0.0% -1.9% 27.0% 4.0 18.0 15.3 10.9 2,853 2,773 (0.3) 0.3 45 1,245.1

GCC* 45.40 0.0% -1.1% 5.7% 13 58.7 26.7 135 1,223 1,657 35 52.6 0.5 3.0

LAMOSA * 23.70 0.0% 0.9% 18.4% 16 11.4 6.8 706 1,090 24 112.6 24 39

Comerciales

ALSEA * 35.93 -1.0% -1.6% 39.4% 55 56.1 49.2 15.7 10.4 2,001 2,151 0.9 515 1.0 6.9

CHDRAUIB 47.55 -0.9% 4.7% 13.2% 22 29.2 243 121 9.7 3,712 4,248 15 315 0.8 6.6

COMERCI UBC 48.32 -1.3% 7.3% 6.7% 2.0 348 252 146 121 4,250 4,521 0.8 143 11 3.7

ELEKTRA * 495.71 -1.4% -0.8% -9.9% 27 143 9,525 12,997 3.8 215.4 13 6.2

FRAGUA B 236.93 -1.2% 8.4% 5.3% 36 248 158 10.2 1,945 1,821 (11) - 13 17.4

GFAMSA A 24.05 5.7% 10.3% 49.4% 12 128 148 103 7.4 856 1,843 55 205.5 15 17

GIGANTE* 23.70 0.0% -2.5% -3.3% 13 216 9.6 1,908 1,952 1.2) 4.7 23 52.4

LIVEPOL C-1 152.53 0.6% -4.5% 12.6% 4.1 28.4 26.6 19.1 154 17,552 18,409 0.9 26.1 19 122

SORIANA B 50.25 -0.1% 4.1% 1.9% 22 248 20.7 124 10.1 7,326 7,580 0.4 6.8 0.9 254

WALMEX V 36.58 0.7% -6.3%  -12.9% 5.1 27.6 235 153 122 52,503 51,198 (0.4) 9.5 13

Construccion

GMD * 7.72 -4.2% 5.8% 3.2% 05 183 4.8 62 171 17 46.2 1.0 35

ICA * 33.03 -1.3% -10.5% 2.6% 12 255 125 16.2 8.7 1,625 5,734 10.7 259.3 11 16

IDEAL B-1 33.00 0.0% 24.6% 38.9% 14.4 413.2 97.1 26.1 18.5 8,019 10,883 6.6 478.3 16 2.9

OHLMEX * 38.44 0.0% 8.3% 35.4% 18 111 10.6 7.4 8.9 4,648 7,079 2.8 97.1 0.6 3.9

PINFRA * 114.00 -0.3% 6.4% 32.3% 6.3 21.6 24.1 15.8 125 3,510 4,103 23 1413 25 4.1

Financieros

COMPARC * 19.92 1.8% -7.6% 8.4% 39 16.5 14.0 2,659 61.7

CREAL * 22.10 0.7% 4.0% 0.7% 2.2 7.7 696 190.4

GFINBUR O 31.67 -20%  -121%  -19.2% 2.6 26.6 17,101 17,745 (0.9) 24.0

GFINTER O 77.00 0.0% 5.2% 13.2% 2.2 15.8 1,474 6,358 1,031.4

GFMULTIO 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 12 11.4 282 966 1.0 294.0

GFNORTE O 91.51 1.7% -2.7% 9.7% 25 18.4 145 17,242 40,490 0.1 338.3

SANMEX B 41.84 0.3% 9.4% 0.0% 2.8 16.2 155 17.0 22,997 32,896 0.1 110.0

Grupos Industriales

ALFA A 29.31 1.0% -1.9% 7.0% 3.0 17.9 19.7 8.1 75 12,216 16,002 16 84.4 18 11.2

GCARSO A1 69.85 1.2% 1.9% 11.7% 4.4 219 22.0 129 12,954 13,487 1.0 347 16 11.9

GISSA A 27.30 -1.1% -3.8% 11.9% 12 18.9 13.7 8.3 6.7 914 732 (2.1) - 35 68.5

KUO B 31.33 3.2% 0.4% -2.7% 2.2 21.3 149 78 7.2 1,169 1,671 21 91.7 13 6.1

Mineria

GMEXICO B 41.26 -0.4% -48%  -11.7% 29 115 123 6.7 5.4 26,016 2,422 0.4 548 4.4 16.3

MFRISCO A-1 47.57 -2.8% -6.6%  -12.6% 9.1 137.0 29.2 325 78 9,807 11,527 5.4 160.6 0.7 76

PE&OLES * 435.42 -2.6% -11.1%  -33.1% 4.1 19.7 193 77 7.2 14,017 14,889 (0.1) 185 4.8 63.9

Quimicas

ALPEK A A 26.38 -2.5% -5.4%  -24.3% 21 14.4 175 75 7.2 4,526 5,510 0.8 48.7 27 6.1

CYDSASA A 47.26 0.0% 5.7% 12.6% 16 151 143 79 7.6 812 716 (1.3) 36.8 51 77

MEXCHEM * 57.09 -2.0% -5.9%  -20.8% 3.0 30.0 26.8 10.1 8.0 9,710 10,548 0.8 723 23 3.6

Siderurgia

AUTLANB 11.97 -1.4% 16.1% -11.7% 0.9 17.0 7.0 260 325 14 37.1 23 4.7

ICHB 91.34 -1.7% -12.2% -6.4% 16 235 18.6 9.9 7.8 3,220 3,046 (2.0 0.0 5.0 83.1

SIMEC B 58.53 -0.3% 6.2% -4.0% 12 141 14.4 74 5.1 2,355 1,946 (2.1) 26 4.6 140.2

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 7.50 -1.3% -16.7%  -11.6% 1.9 111 6.0 58 1,812 2,050 0.7 88.6 4.8 4.5

AMX L 12.75 -0.3% 42%  -14.4% 4.0 113 10.8 5.1 5.1 76,295 106,502 14 1337 0.8 10.3

AXTEL CPO 4.56 -2.4% 31.0% 56.7% 0.7 29 22 4.6 463 972 11 225.4 0.9 53

MAXCOM CPO 3.99 1.0% -15.5% 2.8% 0.5 6.1 45 85 253 4.1 107.3 19 17

MEGA CPO 40.13 0.5% 5.2% 24.6% 4.6 20.9 8.8 73 2,794 2,747 (0.2) 14.3 1.0

TLEVISA CPO 66.37 1.4% 7.1% -2.8% 31 23.0 20.4 8.4 7.6 15,321 18,658 12 84.6 15 6.3

Vivienda

ARA * 4.63 -1.5% 5.7% 12.1% 0.6 11.8 10.6 10.2 6.0 488 617 2.0 32.8 5.9 175

GEOB 5.08 1.2% 74%  -66.4% 0.3 4.0 3.7 6.9 51 228 1,457 5.1 125.6 12 22

HOMEX * 9.86 -01% -154% -63.1% 0.2 3.6 29 8.0 5.0 268 1,996 6.9 136.0 35 53

SAREB 0.45 05% -247%  -48.7% 0.3 18.7 25 196 120.7 1.7 (2.9)

URBI* 1.95 05% -141% -75.9% 0.1 26 20.3 85 154 1,774 18.6 108.4 3.8 2.3

Margen
EBITDA

23.8%
17.9%
18.8%
19.1%
11.8%
15.4%
14.2%

12.8%
21.9%

60.9%
43.6%

8.3%
8.9%
16.3%

19.7%
18.8%
15.4%

7.7%
30.6%

14.5%
35.7%
18.4%
20.7%

12.2%
6.7%
8.3%

15.6%
5.2%

15.5%

13.5%

17.6%
7.2%
9.8%

20.6%
10.3%
36.0%
54.0%
67.9%

42.3%

56.1%
46.7%
57.3%

12.1%
12.0%
12.0%
10.1%

45.1%
42.0%
26.4%

10.0%
21.0%
19.7%

14.8%
12.2%
11.5%

34.2%
33.2%
55.7%
22.8%
42.0%
39.4%

12.0%
15.0%
11.9%
-161.1%
10.3%

Margen
Neto

9.6%
12.1%
13.5%
16.3%
13.5%

8.3%
11.6%

9.5%

4.1%

7.4%

40.5%
35.8%
26.0%

1.2%
1.7%
7.0%

8.9%
9.0%
8.7%
1.5%
12.4%

-6.0%
22.7%
3.0%
9.1%

2.7%
2.3%
14.6%
-28.6%
3.4%
2.5%
3.7%
10.9%
3.5%
5.6%

0.0%
2.5%
1.9%
25.7%
39.5%

20.4%
42.2%
18.7%
10.7%

7.9%
11.2%
23.7%

4.5%
9.0%
36.2%
1.3%

23.2%
9.8%
10.1%

3.8%
10.4%
7.2%

5.3%
6.2%
8.1%

18.4%
11.8%
-7.0%
-6.2%
22.0%
12.6%

8.6%
5.5%
5.5%
-108.8%
9.6%

Fuente: Bloomberg.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Fecha de
celebracion
Bolsa Dividendo en efectivo de $1.08 20/05/2013
Vasconi Dividendo en efectivo de $0.27 5 20/05/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 21/05/2013
Comparc Dividendo en efectivo de $0.48 23/05/2013
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.26 39 23/05/2013
Oma Reembolso de $1.00 24 23/05/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.01 31/05/2013
Cultiba Dividendo en efectivo de $0.18 1 03/06/2013
Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 05/06/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 16 11/07/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UBy de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

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 sefala como inicio./ (2) Parcialidades

México — Derechos

Precio L . Fecha de
Derecho Rendimiento  Cupén .
17-May-13 Excupon
BOLSA Dividendo en efectivo de $1.08 $33.77 3.20% 15/05/2013 20/05/2013
VASCONI Dividendo en efectivo de $0.27 $18.33 1.47% 15/05/2013  20/05/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 $40.13 0.82% 16/05/2013 21/05/2013
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.01 $7.50 0.11% 28/05/2013 31/05/2013
CULTIBA Dividendo en efectivo de $0.18 $35.95 0.50% 1 29/05/2013 03/06/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.73 0.81% 38 01/07/2013  04/07/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.75 0.86% 16/07/2013  19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $91.51 0.20% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $57.09 0.21% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.73 0.81% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM  Dividendo en efectivo de $0.12 $57.09 0.21% 26 22/10/2013  25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $194.56 0.75% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB es de $0.83 $142.62 0.58% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBDesde  $1.00 $142.62 0.70% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.75 0.86% 12/11/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $36.58 0.46% 57 21/11/2013  26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.73 0.81% 40 02/12/2013 05/12/2013

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
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

METROCB 03-3

URBI 11

MTROCB 07U / 08U y
MTROFCB 08 (Borhis y
Créditos Puente de Su
Casita)

ELEKTRA 10/ 10-2
(Grupo Elektra)

IJETCB 12 (ABS de
contratos de tarjeta
de crédito)

ARGCB 12 (ABS de
Analistas de Recursos
Globales)

PATRICB
06U/07U/07/07-2
(ABS de Patrinomio)

Descripcion

Banamex (Rep. Comun) convoco por segunda vez a una Asamblea de Tenedores de la
emisién METROCB 03-3 a celebrarse a las 16:30 horas. Los principales puntos a tratar son:
i) presentacion de Metrofinanciera respecto (a) al estatus de las viviendas liberadas sin
autorizacion y (b) situacion de la demanda interpuesta en su contra por Proyectos
Adamantine, y afectacion al Fideicomiso.

Monex (Rep. Comun) convocé a Asamblea de Tenedores de las emisiones URBI 11 a las
11:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe de la Emisora respecto de: a) la
situacion operativa y financiera de la Emisora y sus avalistas; b) el incumplimiento de la
obligacién de pago de los intereses ordinarios devengados por los Certificados Bursatiles,
correspondientes al décimo octavo periodo de intereses, en la fecha de pago programada
conforme al Titulo; c) la posible actualizacién de cualquier otra causa de vencimiento
anticipado prevista en el Titulo; y d) el proyecto de convenio de espera propuesto por la
Emisora a sus acreedores, el cual se entregara al Representante Comun para ser
presentado a la Asamblea de Tenedores. Resoluciones al respecto.

Monex (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones MTROCB 07U /
8U y MTROFCB 08 a las 10:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe
de Metrofinanciera, en su caracter de Fideicomitente respecto de su situacion actual
derivada de la demanda interpuesta por Adamantine.

Value (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de las emisiones ELEKTRA 10 / 10-
2, para el préximo 22 de abril de 2013, a las 11:00hrs y 12:00hrs. Entre los principales
puntos a tratar destacan: i) el informe del Rep. Comin sobre el estado que guarda la
emision de los CBs en circulacion; v iii) la solicitud, discusion y en su caso, aprobacion de la
propuesta que serd presentada por Grupo Elektra (Emisora) para llevar a cabo la
amortizacion anticipada del 100% de los CBs en circulacion. (8 de mayo, 2013)

The Bank of New York Mellon (Rep. Comun) convocé a una Asamblea de Tenedores que se
celebrara a las 10:00 horas. Los principales puntos a tratar son: i) presentacion del informe
sobre la mecanica operativa que presenta ABC Aerolineas, S.A. de C.V. (“Interjet”) dia a
dia en su caracter de Fideicomitente y Administrador del Fideicomiso.

Invex (Rep. Comun) convoc6 a Asamblea de Tenedores de la emisién ARGCB 12 a las
10:00hrs. El principal punto a tratar serd la propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion
para modificar el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracion y Pago
No. F/00872, de fecha 19 de junio de 2012, a efecto de prorrogar el plazo para la
utilizacion de los recursos destinados al Fondo para Nuevos Derechos al Cobro y la
celebracion de los deméas documentos que resulten necesarios o convenientes en relacion
con dicho convenio modificatorio. (17 de mayo, 2013).

Monex (Rep. Comun) convocé a Asambleas de Tenedores de las emisiones PATRICB
06U/07U/07/07-2 a las 10:00hrs, 11:30hrs, 13:00hrs y 13:00hrs. Entre los principales
puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el
Patrimonio del Fideicomiso (F/581, F/648 y F/649).

Fecha de
Asamblea

May. 20

May. 21

May. 22

May. 22

May. 24

May. 27

May. 28

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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Calendarios Informacion Econémica
Europa y Japon

Lunes
20 May

Reino Unido

indice Rightmove May
Japon

Reuters Tankan May

Martes
21 May

Alemania
Precios Prod Abr
Reino Unido
Precios Prod Abr
Indice ONS Mar
Precios Cons Abr
Japon
Reunién BoJ

Eurozona
Balanza Pagos Mar
Reino Unido

Minutas BoE

Finanzas Publicas Abr

Tendencias Ind CBI May
Japén

Balanza Comercial Abr,

BoJ comunicado y conf

prensa

Jueves
23 May

Eurozona
PMI Flash May-prel
Conf Cons EC May-prel
Reino Unido
Ventas Menudeo Abr
PIB Real 1T13-prel
Indice Serv Mar
Japén
Reporte Econémico BoJ

Viernes
24 May

Alemania

PIB Real 1713

Encuesta IFO May
Francia

Encuesta Corp INSEE May
Reino Unido

Préstamos Hipotecarios

BBA

27 May

Alemania
Precios Imp Abr
Ventas Menudeo Abr
Japon
Minutas Abr 26 BoJ

28 May

Francia
Conf Cons INSEE May
Japon
Precios Serv Corp Abr
Encuesta Shoko Chukin
May

29 May

Eurozona
M3 Abr
Alemania
Empleo Abr
Desempleo May
Precios Cons May-prel
Reino Unido
Tratados Distributivos
CBI May
Japén
Ventas Menudeo Abr

30 May

Eurozona
Conf Cons EC May
Conf Corp Ec May

31 May

Eurozona
Precios Cons May
Desempleo Abr

Francia
Consumo Manuf Abr
Precios Prod Abr

Reino Unido
Crédito Consumo, Aprob
Hipotecarias, M4

Japon

PMI Manuf May

Gasto Consumo Abr
Oferta Ratio Trabajo Abr
Desempleo Abr

Precios Cons Abr

Prod Ind Abr

Inicios Const Abr

03 Jun

Eurozona

PMI Manuf May-Final
Reino Unido

PMI Manuf May
Japon

Encuesta MoF 1T13

Registro Autos May

04 Jun

Eurozona

Precios Productor Abr
Reino Unido

PMI Construccion May

indice BRC May
Japén

Salarios Nominales Abr

05 Jun

Eurozona
PMI Serv/Comp May
PIB Real 1T13-prel
Ventas Menudeo Abr
Reino Unido
PMI Serv/Comp May

06 Jun

Eurozona
Anuncio Tasa ECB
Alemania
Ordenes Manuf Abr
Reino Unido
Anuncio Tasa BoE
Registro Autos May

07 Jun

Alemania

Balanza Comercial Abr
Prod Ind Abr

Francia
Balanza Comercial Abr

Situacién Presupuestal Abr

Reino Unido
Balanza Comercial Abr
Encuesta BoE/NoP May

10 Jun

Reino Unido
indice RICS May

11 Jun

Reino Unido
Prod Ind Abr

Japén
Conf Consumidor May
Base Monetaria May

12 Jun

Eurozona

Prod Ind Abr
Reino Unido

Reporte Empleo May
Japén

Ordenes Maquinaria Abr

13 Jun

14 Jun

Eurozona
Precios Consumidor May-f

Reino Unido
Construccién Abr
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BRICS

Lunes Martes Jueves Viernes
20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Rusia Rusia Brasil Brasil Brasil
IED 1T13 Precios Prod Abr IPCA-15 May Desempleo Abr Préstamos Bancarios Abr
(20-24 May) (21-22 May) Cuenta Corriente Abr Rusia
IED Abr Ingreso Disponible Abr
Rusia Salarios Reales Abr
IPC Semanal 20 May Ventas Menudeo Abr
Prod Ind Abr Desempleo Abr
(22-23 May) Inversion Prod Abr
China (24-27 May)
PMI Manuf HSBC May
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Rusia Brasil Brasil
Ingreso Disponible Abr PIB Real 1T13 Balance Presupuestal Abr
Salarios Reales Abr Reunién Copom India
Ventas Menudeo Abr Rusia PIB Real 1T13
Desempleo Abr IPC Semanal 27 May China
Inversién Fija Abr PMI Manuf May
IED Abr
(24-27 May)
India
Infraestructura Abr
(26-31 May)
Déficit Fiscal Mar
(30-31 May)
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf May Prod Ind Abr PMI Serv May MInutas Copom IPCA May
Balanza Comercial May Rusia Rusia Rusia
Rusia Precios Cons May PMI Serv May Reservas Oficiales May
PMI Manuf May (04-05 Jun) IPC Semanal 03 Jun
Fondo Bienestar May China India

Fondo Reserva May
Anuncio Tasa Repo
(03-10 Jun)

India
PMI Manuf May

PMI Serv HSBC May

PMI Serv HSBC May

10 Jun

Rusia
Venta Autos May
India
Balanza Comercial May
(09-17 Jun)
Venta Autos May
(09-12 Jun)
China
Base Monetaria May
(09-15 Jun)

11 Jun

Rusia
Balanza Comercial Abr
India
Precios Consumidor May
(11-12 Jun)

12 Jun

Rusia

IPC Semanal 10 Jun
India

Prod Ind Abr

13 Jun

Brasil

Ventas Menudeo Abr
China

IED May

(13-18 Jun)

14 Jun

India
Precios Mayoristas May
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Estados Unidos

20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Chicago Fed Evans habla St Louis Fed Bullard habla de | Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Ordenes Bienes
ecoomia en Chicago Politica Monetaria en Abr 18 May Duraderos
(12.00pm)(v) Frankfurt (10:30am)(v) PMI Manuf Markit Abr
Fed Bernanke hablara de May-prel
economia en Washington D.C | fndice FHFA
(9:00 Am) Mar
, Venta Casas Nuevas
Minutas Fed Reunién Abr
Abr 30-01 May (1:00pm) | fFed de KC
May
Revisiones Venta Casas
Nuevas
St Louis Fed Bullard habla de
Politica Monetaria en Londres
(5:00 am) (v)
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Dia Feriado indice S&P/Case- Subasta Nota 5 afios 35mmd | PIB Real Ingreso y Gasto Personal
(Memorial Day) Shiller 1T13-Revisado Abr
Mercados Cerrados Mar e Richmond Solicitudes Desempleo PCE Subyacente
May 25 May Abr
indice Casas Pendientes | PMI Chicago
Fed d Abr May
Confianza Consumidor Conf U. Michigan
May Subasta Nota 7 afios 29mmd May-Final
Fed de Dallas
May
Subasta Nota 2 afios 35mmd
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
PMI Manuf Markit Balanza Comercial Empleo ADP Solicitudes Desempleo Némina no Agricola
May Abr May 01 Jun May
ISM Manuf Household Networth Productividad y Costos Chain Stores Desempleo
May 1T13 (04-10 Jun) Unitarios Laborales May May
Gasto Construccion 1T13-Final Crédito Consumo
Abr Revisiones Anuales Ordenes Fabrica Abr
Venta Vehiculos Balanza Comercial Abr
May ISM Servicios
May
Revisiones a cifras de Beige Book
construccion
Dallas Fed Fisher habla en
Toronto (5:00pm) (nv)
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Optimismo Pequeiia Situacion Presupuestal Precios Importacion Precios Prod
Empresa May May May
May Ventas Menudeo Cuenta Corriente
Inventarios Mayoristas May 1T13
Abr Solicitudes Desempleo Prod Ind
JOLTS 08 Jun May
Abr Inventarios Conf U. Michigan
Empresariales Jun-prel

Abr
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Mexico
20 May 21 May 22 May 23 May 24 May
Reservas Banxico Ventas Menudeo PIB Nominal Desempleo
17 May Mar 1T13 Abr
Encuesta Expectativas INPC-15 Cuenta Corriente
Banamex May 1T13
Total
Subyacente
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Balanza Comercial Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Bancario
Abr-prel 24 May Abr Abr
03 Jun 04 Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun
Encuesta Expectativas Confianza Consumidor Encuesta Expectativas Inversion Fija Bruta INPC
Banxico May Banamex Mar May
May Reservas Banxico Total
Remesas 31 May Subyacente
Abr
PMI Manufacturero Reunién Banxico
(IMEF)
May
PMI Servicios (IMEF)
May
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Salarios Nominales Produccion Industrial
May Abr
Balanza Comercial Reservas Banxico
Abr-final 07 Jun
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Global

Chicago Fed Evans habla St Louis Fed Bullard habla Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Ordenes Bienes
ecoomia en Chicago de Politica Monetaria en Abr 18 May Duraderos Abr
(12.00pm)(v) Frankfurt (10:30am)(v)
g Minutas Fed Reunién PMI Manufacturero May
o Abr 30-01 May
'c (1:00pm) indice FHFA Mar
2
") Fed Bernanke hablara de Ventas Casas Nueves Abr
_8 economia en Washington
© D.C (9:00 Am) Fed de KC May
whd
()]
w St Louis Fed Bullard habla
de Politica Monetaria en
Londres (5:00 am) (v)
© Alemania Eurozona Eurozona Alemania
g Precios Prod Abr Balanza Pagos Mar PMI Flash May PIB Real 1T13
N
e Conf Cons EC May prel Encuesta IFO May
3
I1]
indice Rigthmove May Precios Consumidor Abr Minutas BoE indice Servicios Mar Préstamos Hipotecarios
BBA Abr
g .g indice ONS Mar Finanzas Publicas PIB Real 2a Est 1713
‘0 E ) _
&) =) Precios Productor Abr Tendencias Ind CBI May | Ventas Menudeo Abr
PMI Manufacturero Flash
2 May
=
2
7]
< ¢ || Reuters Tankan May Reunién BoJ Balanza Comercial Abr Reporte Econémico BoJ
\
=]
% BoJ comunicado y conf
™ prensa
Reservas Banxico Ventas Menudeo Mar PIB Nominal 1T13 Desempleo Abr
[=]
E Encuesta Expectativas INPC-15 May Cuenta Corriente 1T13
) Banamex
=
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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 Mondragé6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco,
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas 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 algin 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.
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