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En la Economia

En México, Banco de México publicé esta semana las minutas de la ultima
reunion de politica monetaria. Desde nuestro punto de vista, el tono de las
minutas apoya nuestra perspectiva de que los miembros del comité ya no
muestran un sesgo hacia una baja en la tasa de referencia, a pesar de un
entorno de gran lasitud monetaria a nivel global. En el entorno internacional, el
Fed prepara el mercado para un QE3, pero las préximas decisiones seran
altamente dependientes de los datos econémicos. Esta semana, el reporte de la
némina no agricola de julio envid sefiales mixtas: creacion de empleos arriba de
lo esperado, pero alza en la tasa de desempleo La préxima ronda de datos
importantes sera hasta la semana del 13 al 17 de agosto. Mientras que, en la
Eurozona, la intervencion del ECB para bajar los costos de financiamiento de
Espafia e Italia esta sujeta a que sus gobiernos pidan un rescate del EFSF.
Creemos Esparia e Italia terminaran cediendo a la presion.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

En renta fija seguimos recomendando pagar los IRS 6x1 (entrada 4.74%,
objetivo 4.80%, stop-loss 4.68%) y 9x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-
loss 4.68%) y recibir los plazos 13x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.65%, stop-loss
4.76%) y 26x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.67%, stop-loss 4.78%). Ademas
recomendamos: (1) mantener a vencimiento el Udibono Dic’'12, (2) mantener el
Udibono Dic’13 con objetivo de (-)0.25%, y (3) mantener posiciones sobre el
Udibono Dic’20 (entrada 1.22%, objetivo 0.96%, stop-loss de 1.32%). En el
cambiario recomendamos compras de dolares a este nivel, estimando que sera
dificil que el USD/MXN rompa la zona de 13.00-13.10 en las préximas semanas.
Estimamos un rango semanal entre 13.00-13.45, con la posibilidad de alzas por
una mayor volatilidad a pesar de continuar optimistas de mediano plazo.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios se habian movido en base a la esperanza de nuevas
medidas de estimulo que resolvieran la crisis de deuda en Europa. Los
inversionistas sufrieron una decepciéon al no llegar las anheladas acciones por
parte de los bancos centrales generandose una toma de utilidades en las bolsas,
no obstante, el sentimiento del mercado cambio con la publicacion de favorables
datos de empleo en EU. La temporada de reportes concluyé en México siendo en
linea con lo estimado mientras que en EU se va confirmando la expectativa de
una moderada caida en las utilidades del S&P500 y la ausencia de un
abaratamiento en multiplos. Nuestra bolsa cayé 1.15% durante la semana
mientras que los mercados de EU subieron 0.2% en promedio.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Durante la semana del 30 de julio al 3 de agosto se colocé una emision de largo
plazo por parte de Docuformas (DOCUFOR 12) por $300mdp, con lo que el
monto en circulacién del mercado ascendi6 a $758,076mdp. La emisién esta
calificada en ‘mxA’ y ‘HR A+’ por Standard & Poor's y HR Ratings,
respectivamente, y cuenta con garantia de hasta el 50% del saldo insoluto por
parte de Nacional Financiera. Para la siguiente semana se espera la colocacion
de INCARSO 12 (hasta por $5,000mdp), la cual tendra un plazo de 5 afios,
referenciada a la TIIE 28 y est& calificada en ‘AA(mex)’ y ‘HR AA+’ por Fitch y
HR Ratings. Para las siguientes semanas se tiene programada la colocacién de
CSPAGO 12 (hasta por $500mdp), también referenciada a la TIIE 28 y calificada
en ‘mxA’ por S&P y ‘A-(mex)’ por Fitch.
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Calendario Informacion Economica Global

Semana del 6 al 10 de agosto

‘ Periodo Unidad ‘ Ba_rl1xoerte Consenso | Previo | Revisado
uC: 03:30 EC Confianza Inversionistas SENTIX Aug indice -32.3 -- -29.6
3 15:00 MX Encuesta de Expectativas Banamex
05:00 AL Pedidos de fabrica Jun % m/m -0.6 -0.8 0.6
09:00 MX Reservas internacionales Aug 3 mmd 159.1 -- 158.9
é 11:30 MX Subasta de valores gubernamentales (Cetes 1, 3y 6 meses, M Bono May 31, Bondes D 5 afios)
12:.00 EU Subasta Notas del Tesoro (3 afios)
12:.00 EU Crédito al consumo Jun mmd - 10.0 17.1 171
01:00 AL Balanza comercial Jun mme - 14.6 15.3
01:00 AL Exportaciones Jun % m/m - -1.3 3.9 4.2
01:00 AL Importaciones Jun % m/m - -2.0 6.3 6.2
o | 05:00 AL Produccion industrial Jun % m/m -0.6 -0.8 1.6
% 08:00 MX Inversion fija bruta May % ala 7.0 7.1 8.5
12:00 EU Subasta de Notas del Tesoro (10 afios)
20:30 CH Precios al consumidor Jul % a/a 1.7 2.2
20:30 CH Precios al productor Jul % ala -2.6 2.1
00:30 CH Produccién industrial Jul % a/a 9.7 9.5
00:30 CH Inversion fija bruta Jul % ala 20.6 20.4
00:30 CH Ventas menudeo Jul % a/a 13.6 13.7
04:30 AL Subasta de Notas (10 afios)
07:30 EU Balanza comercial Jun mmd - -47.5 -48.7
07:30 EU Exportaciones Jun % ala -- -- 4.2
E 07:30 EU Importaciones Jun % ala - - 3.8
v 07:30 EU Solicitudes por desempleo Aug 4 miles - 370 365
08:00 MX Precios al consumidor Jul % m/m 0.55 0.57 0.46
08:00 MX Subyacente Jul %m/m 0.34 0.31 0.22
08:00 MX Precios al consumidor Jul % a/a 4.40 4.41 4.34
08:00 MX Subyacente Jul % ala 3.63 -- 3.50
12:00 EU Subasta de Notas del Tesoro (30 afios)
07:30 EU Precios de importacién Jul % m/m -- -0.1 -2.7
° 13:00 EU Finanzas publicas Jul mmd - -103 -59.74
E CH Balanza comercial Jul mmd - 35.0 317
g CH Exportaciones Jul % ala -- 8.2 11.3
CH Importaciones Jul % ala - 7.4 6.3
o MX Ventas ANTAD Jul % ala 3.3 - 7.9
% MX Ventas AMIA Jul % a/a 18.2 - 14.8
g MX Produccion AMIA Jul % a/a 8.3 - 13.9
u MX Exportaciones AMIA Jul % ala 12.1 - 21.7

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe
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Perspectiva Global

« ECB y Fed decepcionan a los mercados
« Resultado mixto del reporte de empleo en EE.UU.
¢ Banxico se torna ligeramente mas hawkish

o« Datos importantes sobre manufactura en Alemania y China la semana que
entra

Si bien se esperaba una semana que podria albergar grandes cambios en cuanto a
politica econémica en los paises desarrollados, los comités de politica monetaria de los
bancos centrales de la Eurozona (ECB) y Estados Unidos (Fed) se encargaron de que esto
no sucediese apegandose al status quo. Por un lado, el Fed no redujo la tasa de exceso
de reservas como el mercado anticipaba, ni cambié su perspectiva de "mantener la tasa
de fondeo baja hasta finales del 2014", en donde algunos analistas anticipaban la
posibilidad de extenderlo hasta el afio 2015.

Por otro lado, el ECB no situd la tasa de depésito en terreno negativo -como el mercado
anticipaba-, ni "hizo todo lo que se necesitara hacer" -en palabras del propio Presidente
del ECB, Draghi-, para paliar las presiones sobre los costos de financiamiento de los
paises de la periferia europea. En este sentido, el ECB no reactivd el programa de
estimulo cuantitativo de compra de bonos denominado Securities Market Program (o
SMP), ni tampoco se llevaron a cabo anuncios sobre la posibilidad de otorgarle una
licencia bancaria al fondo de estabilidad europea (ESM), cuya decision dejé en manos de
los gobiernos de los paises miembros de la Eurozona.

Sin embargo, desde nuestro punto de vista no todo es malo. Al final del dia tanto el Fed
como el ECB abrieron las puertas para llevar a cabo un QE3 -en el caso del Fed-, y
reactivar el SMP, en el caso del ECB. En este sentido creemos que en ambos casos
veremos este estimulo monetario adicional tan pronto como en Septiembre. En el caso
del Fed, el dato de empleo de EE.UU. que se publicé hoy proporcioné un escenario mixto,
con una creacién de empleos -en la nébmina no agricola-, mayor a la esperada y por otro
lado, una mayor tasa de desempleo. Cabe sefalar que en cuanto a la creacion de empleo,
el sector servicios fue el que impulsé el nimero de contrataciones en julio, sumando 172
mil puestos de trabajo, mientras que el sector manufacturero sumoé 25 mil plazas,
apuntando a un buen desempefio en la actividad manufacturera en julio. Por el lado
negativo, sin embargo, el sector publico y la construccion eliminaron 9 mil y 1,000
plazas, respectivamente.

En cuanto a la tasa de desempleo, subié a 8.3% en julio, de 8.2% el mes anterior
(ajustada por estacionalidad). Esto como resultado de una caida de 195 mil empleados,
al mismo tiempo en que el nimero de desempleados aumenté en 45 mil con una tasa de
participacion que cay6 ligeramente a 63.7% desde el 63.8% en junio. Hasta el momento
no queda claro si fue un buen reporte o no. Sin embargo, por segundo mes consecutivo
el reporte presenté una dinamica favorable en el ingreso, en donde el promedio de horas
trabajadas a la semana se mantuvo sin cambio en 34.5, mientras que la compensacion
promedio por hora trabajada subié 0.1%, lo que llevé a un alza de 1.7% en términos
anuales. Por dltimo, cabe sefialar que al haber incrementado la tasa de desempleo, las
condiciones de empleo en general contindan brindando condiciones que justificarian una
accion mas agresiva por parte del Fed, en particular un QE3.
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En México, el banco central hizo publicas las minutas de su
reunion regular de politica monetaria del pasado 20 de julio,
en donde de manera unanime dejé sin cambio la tasa de
referencia en 4.5%, como ha permanecido en los udltimos
tres afios. Desde nuestro punto de vista, el tono de las
minutas apoyan nuestra perspectiva de que los miembros
del comité ya no muestran un sesgo hacia una baja en la
tasa de referencia, a pesar de un entorno de gran lasitud
monetaria a nivel global. Mas aun, percibimos un tono
mucho mas hawkish en las minutas.

En este contexto resaltamos cuatro factores: (1) Los
comentarios hawkish aumentaron significativamente tanto
respecto a las condiciones que podrian justificar un alza de
tasas -que todavia no vemos probable-, como en cuanto al
cierre de la brecha del producto, que ya habian comentado
en el comunicado; (2) Un miembro hawk no estuvo
presente, lo que hace que desde nuestro punto de vista, los
comentarios hawkish descritos previamente todavia mas
importantes; pero pensamos que los comentarios no fueron
tan hawkish como para pensar en alzas en la tasa.

En este sentido, destacamos también que (3) “..la mayoria
de los miembros enfatizé que el aumento reciente en la
inflacién ha sido causado por cambios en precios relativos,
cuyo origen se encuentra bien identificado y que sera
transitorio..."; y ademéas todos los miembros (4)
“...coincidieron en que de observarse presiones inflacionarias
que pudieran ser contenidas a través de la politica
monetaria, la Junta no dudara en actuar...”. Creemos que
estos comentarios argumentan a favor de nuestra
perspectiva de que el reciente aumento en la inflacién no
brindard argumentos suficientes para justificar un alza en la
tasa de referencia, pero tampoco permitird a la Junta de
Gobierno reducirla.

Por dltimo, en cuanto a la evaluacion de la dindmica de la
demanda externa, queremos llevar a su atenciéon que la
semana que entra se publicaran datos importantes de
produccion industrial y balanza comercial tanto en China -el
primer exportador del mundo-, como de Alemania, el
segundo. Los mantendremos informados al respecto.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2012 2013
2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp
Global 35 33 38 33 32 31 32 3.2 35 3.9
EU 1.9 2.0 18 24 2.2 2.1 18 15 17 19
Zona Euro 15 0.8 15 0.0 0.6 1.4 13 0.9 0.5 24
China 9.3 81 8.4 8.1 7.6 8.2 8.3 8.6 8.4 8.2
Japoén -2.9 21 16 14 2.8 18 2.6 18 17 15
India 7.5 6.5 8.0 53 6.2 7.0 5 8.0 8.0 8.0
Russia 43 4.2 3.3 4.9 43 4.3 3.3 3.0 34 34
Brazil 2.8 2.9 4.0 0.8 2.5 3.8 4.5 4.0 4.0 4.0
Mexico 3.9 3.7 3.0 4.6 4.5 2.9 2.6 3.0 3.0 3.0
Variacién anual (%)
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2012 2013
(% trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.0 1.8 41 2.0 1.5 16 1.9 11 2.2 23
Consumo Privado 25 19 16 2.0 2.4 15 16 2.0 12 16 18
Inversién Bruta Doméstica 5.2 11.2 4.9 33.9 6.1 8.5 3.2 5.9 18 6.1 6.8
Inversién no Residencial (IC**) 8.6 9.2 54 9.5 7.5 53 89 55 45 3.9 5.6
Inversion Residencial -1.4 111 12.1 12.1 20.5 9.7 8.7 8.7 14.8 126 148
Gasto de Gobierno 3.1 -2.2 -0.9 2.2 -3.0 -1.4 -2.0 -2.0 -0.6 -0.2 -0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.5 7.6 1.4 4.4 53 57 7.0 74 9.5 82
Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 4.3 58 4.9 3.1 6.0 4.1 57 57 6.1 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 25 2.9 2.6 14 09 15 09 17 19
Subyacente (% anual) 2.2 1.4 15 2.2 1.9 16 15 14
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.5 8.2 8.2 8.1 8.1 7.8 7.9 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 174 161 164 226 75 162 173 217 143 140
*Las cifras subrayadas son prondsticos.
** |C=Estructuras y Equipo y Softw are
**NNA Némina no Agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los dltimos:  pr4xima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2T13
América
Brasil Tasa de referencia 8.00 -50pb (jul12) -200 -250 -450 29-Ago Ago-12 -50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 13-Sep 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 07-Sep - - 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 02-Sep - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 02-Sep Sep-12 -25 0.50 0.50 0.50 0.50
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jull2) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 09-Ago - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales
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Pronésticos Economia de México
t E de M
2011 2012 2011 2012 2013
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 57 48 2.9 53 41 07 13 3.9 37 3.0
(% anual) 4.4 31 43 3.9 46 45 2.9 2.6 3.9 37 3.0
Consumo privado 3.8 3.0 6.8 3.6 4.0 3.4 14 2.3 4.6 3.6 3.2
Consumo de gobierno 0.7 -4.4 7.3 3.9 4.9 4.6 -9.1 -3.6 0.6 25 15
Inversion fija bruta 8.6 9.9 43 1.4 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 28
Exportaciones 12.3 3.9 -5.7 3.9 233 6.9 2.9 5.6 7.0 7.0 55
Importaciones 8.4 7.1 0.6 2.7 15.0 88 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8
Produccion Industrial 1.6 51 3.0 5.9 45 12 0.8 4.0 4.0 28
Manufacturera 4.8 4.7 23 3.1 6.5 4.0 2.8 16 5.2 4.3 3.2
Servicios 36 25 9.4 16 3.2 3.9 04 16 43 23 3.1
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 52 54 52 5.0 5.0 4.8 4.7 45 5.2 4.8 4.2
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0
Creacion de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 3.0 33 3.1 3.8 3.7 4.0 43 3.8 338 38 3.9
Subyacente 3.2 3.2 31 3.4 33 35 38 37 34 37 3.4
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 14 -3.8 -0.8 3.0 15 -33 35 1.3 -0.9 -8.0
Exportaciones mercancias (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0
Importaciones mercancias (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0
Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 3.3 3.9 14.9 15.6 111
Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 84 7.2 28.6 30.1 232
Ingreso por rentas (mmd) 25 1.1 2.6 6.7 2.7 12 2.7 6.9 13.0 135 10.8
Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 83 4.3 7.2 25.9 271 19.7
Transferencias netas (mmd) 51 6.1 6.2 5.3 5.4 64 6.3 5.8 22.7 239 23.0
Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 15 1.2 -1.6 -3.6 1.2 " -2.6 i’ 5.1 -6.0
% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -0.4 -05 -0.5
Inversién extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 59 29 5.2 18.0 205 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -355.5 -333.6 -357.0
% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -2.5 2.2 2.2
Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2
% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 -0.5 -0.1 -0.1
Requerimientos financieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.7 392.8 379.1 405.7
% del PIB 0.1 0.9 05 1.2 -05 2.7 25 25
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 153.5 153.2 150.4 142.5 150.4 153.7
Deuda del sector piblico (mmp)1/ 45349 46118 49401  5075.6 5,186.1 50756 51554  5354.9
Interna (mmp) 3,216.3 32961 3417.1  3,446.8 3,635.8 3,446.8 36088 37485
Externa (mmd) 110.2 111.1 1135 116.4 1211 116.4 123.7 128.5
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 335 33.0 34.2 33.8 35.3 33.8 34.0 33.0
Interna 23.8 23.6 237 23.0 24.8 23.0 23.8 23.1
Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 10.8 10.2 9.9

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



Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 3 de agosto de 2012

Actual 3T12 4712 2012 2013
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.79 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 dias 4.38 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.27 5.45 5.60 5.60 5.80
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.44 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 afios 0.24 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 afios 0.66 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 afios 1.56 1.75 1.90 1.90 2.35
Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50
Nota 2 afios Alemania -0.22 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 afios Alemania 1.42 1.65 1.80 1.80 2.20
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)
Fin del periodo 13.13 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

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



Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Cambio % acumulado* Ultimos*

En lasemana En el mes En el afio RIUGIES 12 meses
NACIONALES
IPC 40,998 -1.2 0.7 10.6 1.4 18.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 57,255 1.2 2.1 0.9 2.6 2.2
IPSA (Chile) 4,193 -1.4 -0.8 0.4 -5.1 -2.8
Dow Jones (EEUV) 13,096 0.2 0.7 7.2 1.2 10.1
NASDAQ (EEUV) 2,968 0.3 1.0 13.9 -0.3 10.2
S&P 500 (EEUV) 1,391 0.4 0.8 10.6 1.2 10.4
TSE 300 (Canada) 11,663 -0.9 0.0 -2.4 -1.6 -9.0
EuroStoxx50 (Europa) 2,373 3.1 2.0 2.4 2.2 -5.0
CACA40 (Francia) 3,374 2.9 25 6.8 3.1 -2.3
DAX (Alemania) 8,555 -0.1 -1.6 1.2 -5.2 -8.0
FT-100 (Londres) 6,866 2.6 14 16.4 4.4 3.4
Hang Seng (Hong Kong) 5,787 2 8 2.7 3 9 1.8 3.6
Shenzhen (China) 19,666 -O 7 -0.7 -6.1
Nikkei225 (Japdn) 2,354 -4.8 -18.8

MERCADO DEDIVISAS

Peso mexicano

Délar canadiense

Euro

Libra esterlina

Yen japonés

Real brasilefio
MERCADO DEMETALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres
Plata-Londres
Petrdleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent

(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)

13.13
1.00
1.56
1.24

78.60
2.03

2 725

-0.7
0.5
-0.2
-0.3

—17

-0.3
0.6
-0 6

3.4

0.6
-4.5
-2.2
-7.9

-0.3
-1 8

2.4

Barril de WTI —7 5 -0.5
MERCADO DE DINERO Camblo en pbs Ultimos

En lasemana En el mes RIUGIES 12 meses
LIBOR 3 meses 0.44 -1 -2 0 -14 17
Treasury 2 afios 0.24 0 -7 2 0 -10
Treasury 5 afios 0.66 1 -3 8 -17 -60
Treasury 10 afios 1.57 2 -6 10 -31 -105
NACIONAL
Cetes 28d 4.09 -5 -15 -21 -17 -6
Bono M Dic 15 4,75 -1 3 -62 4 -76
Bono M Jun 22 5.27 -3 7 -110 -2 -110
Bono M Nov 42 6.44 0 -3 -113 -24 -113
MERCADO DE DEUDA Cambio % acumulado* Ultimos*

En lasemana En el mes En el afio RIGIES 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.60 2.1% 1.6% 3.9% 2.1% 4.3%
VLMR Corporativo 313.56 -0.8% -0.9% 6.1% 1.6% 11.4%
INTERNACIONALES
Dow Jones Corporate Bond Inde 118.46 -2.4% -2.4% 3.3% 1.4% 3.2%
CEmBI 251.49 -1.7% -2.2% 8.1% 1.7% 8.9%
CEMBI Latinoamerica 251.69 -1.7% -2.2% 6.6% 1.5% 9.1%
CEMBI México 197.89 -1.5% -1.5% 6.7% 2.6% 10.2%
CEMBI High Yield 286.33 -1.4% -1.7% 10.5% 2.1% 10.7%

-O.l
-0 2

-72.5
-1,379.0

-3.1

* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-IXE
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e Seguimos anticipando volatilidad en el corto plazo, con los mercados sin un
rumbo claramente definido y a la espera de mayores acciones de estimulo

« Mantenemos recomendaciones en Udibonos, pagar IRS de TIIE-28 6x1 y 9x1 y
recibir los nodos 13x1 y 26x1. Recomendamos compras de USD al nivel actual
en 13.13, con un rango semanal esperado entre 13.00-13.45

« Continua el vaivén de las bolsas, finalmente el balance fue mixto
* Se espera la colocacion de la primera emision de agosto, INCARSO 12

Con los importantes eventos y cifras en la semana nuestra evaluacion sobre el posible
rumbo de corto plazo de los mercados sufri6 pocos cambios significativos. Con los
inversionistas aln a la espera luego de la decepcion del Fed y el ECB que no anunciaron
nuevos estimulos (aunque sefialando posibles acciones en el futuro cercano), continuamos
viendo un panorama complicado y la posibilidad de dias volatiles y sin un rumbo muy
definido. Mientras tanto, la desaceleracion al inicio del 3T12 continda siendo evidente a
pesar de que el reporte laboral en EE.UU. sorprendid positivamente e indujo una fuerte
respuesta al alza en los mercados, pero que no cambia nuestra expectativa de que el
crecimiento continuara a un ritmo moderado. Con menos catalizadores, el enfoque estara
principalmente en los datos de China y la inflaciéon de julio en nuestro pais.

En este contexto, en renta fija seguimos recomendando pagar los IRS 6x1 (entrada
4.74%, objetivo 4.80%, stop-loss 4.68%) y 9x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-
loss 4.68%) y recibir los plazos 13x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.65%, stop-loss 4.76%)
y 26x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.67%, stop-loss 4.78%). Ademas recomendamos: (1)
mantener a vencimiento el Udibono Dic’12, (2) mantener el Udibono Dic’13 con objetivo
de (-)0.25%, y (3) mantener posiciones sobre el Udibono Dic’20 (entrada 1.22%, objetivo
0.96%, stop-loss de 1.32%). En el cambiario recomendamos compras de délares a este
nivel, estimando que seré dificil que el USD/MXN rompa la zona de 13.00-13.10 en las
préximas semanas. Estimamos un rango semanal entre 13.00-13.45, con la posibilidad de
alzas por una mayor volatilidad a pesar de continuar optimistas de mediano plazo.

Los mercados accionarios se habian movido en base a la esperanza de nuevas medidas de
estimulo que resolvieran la crisis de deuda en Europa. Los inversionistas sufrieron una
decepcion al no llegar las anheladas acciones por parte de los bancos centrales
generandose una toma de utilidades en las bolsas, no obstante, el sentimiento del
mercado cambio con la publicaciéon de favorables datos de empleo en EU. La temporada
de reportes concluy6 en México siendo en linea con lo estimado mientras que en EU se va
confirmando la expectativa de una moderada caida en las utilidades del S&P500 y la
ausencia de un abaratamiento en multiplos.

En deuda privada, para la siguiente semana se espera la colocacién de INCARSO 12
(hasta por $5,000mdp), la cual tendra un plazo de 5 afios, referenciada a la TIIE 28 y
esta calificada en ‘AA(mex)’ y ‘HR AA+’' por Fitch y HR Ratings. Para las siguientes
semanas se tiene programada la colocacion de CSPAGO 12 (hasta por $500mdp), también
referenciada a la TIIE 28 y calificada en ‘mxA’ por S&P y ‘A-(mex)’ por Fitch. En cuanto a
Asambleas de Tenedores, el 7 de agosto se celebraran las de las emisiones MXMACCB
05U y del BONHITO F5532, por lo que esperamos las resoluciones de las mismas.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Desempeiio Semanal de la Estrategia de Renta Variable
Estrategia de la semana SEMANAL ANO CARTERA IPC
Pagar IRS-TIIE28 6x1 4.74% 4.80% 4.68% 4.76% Ac * $  83.92 0.27% 41.23 % 0.01% 1.93%
Pagar IRS-TIIE28 9x1 4.72% 4.78% 4.68% 4.74% Femsa UBD $ 116.45 2.49% 20.03 % 0.22% 8.80%
Recibir IRS-TIIE28 13x1 4.72% 4.65% 4.76% 4.74% Cemex CPO $ 9.31 2.45% 24.97 % 3.00% 4.22%
Recibir IRS-TIIE28 26x1 4.74% 4.67% 4.78% 4.76% Walmex v $ 3800 3.18% ~0.60 % 0:30%  11.79%
Estrategia direccional Alsea * $ 1851 1.54% 31.46 % 0.07% 0.29%
Mantener Udibono Dic'12** +0.97%  -1.50%  -1.05%*  -1.50% ey . A e e vt pyoiss
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.08% Ohimex * s 10.50 0.66% 039 % 0.02% 0.00%
Comprar Udibono Dic'20 1.22% 0.96% 1.32% 1.11% Comparc * $ 13.01 11.01% 24.01 % 0.32% 0.00%
“Nuevos stop-loss para proteger o, Alfa A $  216.48 1.46% 42.42 % 0.06% 0.00%
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo N 5 o o o
Préoximas Colocaciones de Deuda Privada Tlews? cPo s on0e 2.09% .97 % 0.22% 0.00%
— . Gmexico B $  38.08 4.67% 4.41 % 0.46% 1.27%
Emisién Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif. Pefioles * $  552.41 1.04% 0.66 % 0.02% 0.43%
INCARSO 12 5,000 08-Ago-12 Quiro THE28 AA+ Mexchem * $ 6355 5.53% 44.73 % 0.31% 0.00%
CSPAGO 12 500 15-Ago-12 Quiro THE28 A- Amx L $ 1765 -0.06% 11.57 % -0.01% 0.09%
UNIFIN 1,000 nd-Ago-12 Quiro TIIE28 A- IxC 1.30% 13.15% 70.58%
TOTAL 6,500 1PC 0.92% 10.05% 100.00%

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 5 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificacion en escala nacional

SIRV -0.13% 7.06%

* Los precios son al Miercoles 01 de Agosto




RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Anticipamos
volatilidad en el corto plazo, pero mantenemos una
vision favorable hacia final del afio

Como esperdbamos, durante la semana, las decisiones tanto
del Fed como del ECB decepcionaron al mercado. Por un
lado, aunque dio indicios de mayor estimulo hacia delante en
caso de que la economia lo requiera, el Fed mantuvo sin
cambios su postura monetaria. Por su parte, el ECB dejo6 sin
cambio las tasas de referencia y depésito. Sin embargo, la
mayor decepcion vino de la conferencia de Draghi, en donde
confirmé la intencién del ECB por implementar medidas no
convencionales en el corto plazo pero no anuncié ningdn
mecanismo adicional en concreto.

Otro tema recurrente en los mercados ha sido la
preocupacién por el crecimiento. Los datos econdmicos
publicados esta semana confirmaron que la desaceleracién
del 2T12 ha continuado, mientras que a pesar de la sorpresa

positiva del reporte laboral en EE.UU. creemos que la
debilidad en la creacion de empleos probablemente se
mantenga. En este sentido esperamos acciones mas

agresivas por parte de los principales Bancos Centrales, lo
cual se traducira en mayor lasitud monetaria a nivel global.

En el mercado de renta fija local se percibi6 parte de esta
decepciéon. Sin embargo, los inversionistas se han mostrado
conscientes de que es muy probable que en el corto plazo
continle el relajamiento, situacibn que suscitara
expectativas de que en algin momento Banxico tendréa que
unirse a este paradigma de politica monetaria (como lo hizo
Colombia sorpresivamente la semana pasada). En las
minutas del pasado viernes Banxico mostré un tono mas
hawkish, retirando el sesgo hacia una baja observado en
juntas previas. De esta manera creemos que mantendra sin
cambios su tasa de referencia por un periodo prolongado.

Consideramos que se tienen que dar las siguientes
condiciones al menos para que Banxico pueda reducir la
tasa: un mayor relajamiento en EE.UU. (probablemente un
QE3 entre septiembre y octubre), una apreciacion del peso
hacia niveles por debajo del USD/MXN 12.50 (que podria
materializarse a finales de 2012 o principios de 2013), una
mejora en el balance de riesgo de la inflacion (1T13) y
sefales de desaceleracién de la actividad econémica (brecha
del producto abriéndose nuevamente en el 2S12). Esto nos
hace pensar que es dificil que Banxico baje su tasa de
referencia en los proximo 6 o 9 meses, pero es mas probable
que lo haga en los préximos 12 o 24 meses (o por lo menos
que el mercado descuente este escenario). De esta manera
mantenemos nuestras recomendaciones de pagar los IRS de
TIIE-28 6x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.80%, stop-loss
4.68%) y 9x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-loss
4.68%) y recibir los plazos 13x1 (entrada 4.72%, objetivo
4.65%, stop-loss 4.76%) y 26x1 (entrada 4.74%, objetivo
4.67%, stop-loss 4.78%) que abrimos la semana anterior.

Por otra parte, el tema de lasitud monetaria ha generado en
los dltimos dos afios una fuerte entrada de flujos de capital
extranjero hacia el mercado local, principalmente en Cetes y
bonos M (con la tenencia de extranjeros sobre estos
instrumentos alcanzando maximos histéricos). Esta situacién
ha generado un deterioro en el posicionamiento técnico del
mercado. Banxico llevé a cabo una subasta de permuta de
bonos M para mejorar las condiciones de liquidez en el
mercado secundario. La permuta consisti6 en dos
transacciones con los siguientes resultados: (1) En relacion a
instrumentos de corto plazo: los postores recibieron $4,770

millones del Dic’16 (4.75%, demanda de 1.28x), $3,900
millones del Dic’l7 (4.85%, 2.18x) y $3,300 millones del
Dic’18 (4.89%, 1.06x) y entregaron al mismo tiempo $6,982
millones del Dic’14, $761 millones del Jun’l5 y $4,829
millones del Jun’16; (2) En relacidon a instrumentos de largo
plazo: los postores recibieron $7,934 millones del Dic’24
(5.33%, demanda de 1.02x), menos del objetivo de $10,000
millones, y entregaron $3,884 millones del Jun’20, $1,699
millones del Jun’21 y $4,055 millones del Jun’27.
Consideramos que esta transaccidn permitira mejorar la
posicion técnica del mercado, la cual se ha deteriorado
recientemente como resultado del fuerte flujo de inversiones
extranjeras hacia el mercado local. En términos generales
mantenemos una perspectiva favorable sobre el mercado de
bonos M, y consideramos que este continuara con un periodo
de consolidacién en las préoximas semanas, después de las
fuertes ganancias observadas a lo largo del mes de junio y
gran parte de julio.

Bonos M recibidos por los postores en la Permuta

Dias por Monto

Instrumento colocado Demanda Tasa
vencer .
(millones)
Dic-16 1595 4770 1.28x 4.75
Dic-17 1959 3900 2.18x 4.85
Dic-18 2323 3300 1.06x 4.89
Dic-24 4507 7934 1.02x 5.33

Fuente: Banxico

Bonos M entregados por los postores en la Permuta

Monto entregado

Instrumento Dias por vencer

(millones)
Dic-14 867 6972 4.62
Jun-15 1049 761 4.63
Jun-16 1413 4829 4.73
Jun-20 2869 3884 4.98
Jun-21 3233 1699 5.08
Jun-27 5417 4055 5.72

Fuente: Banxico

El evento méas importante en México en la semana para el
mercado de renta fija sera el reporte de inflacion al mes de
julio. El mercado realiz6 un ajuste importante al alza en las
tasas de Udibonos de corto plazo en las Ultimas sesiones,
principalmente sobre los instrumentos Dic’1l3 y Dic’14. Esto
se dio en base a una percepcidon de que el aumento de los
precios de bienes agropecuarios observado en quincenas
previas se ha revertido, principalmente del huevo, pollo y
jitomate, lo cual podria mitigar las presiones observadas
desde el mes de mayo. No obstante, nosotros consideramos
que hay algunos factores que continuaran generando
aumentos en los precios en los préximos meses (mas detalle
en ensayo de economia mexicana). En base a esto
mantenemos una perspectiva favorable sobre instrumentos a
tasa real, en especifico nuestras recomendaciones sobre el
Dic’12, Dic’13 y Dic’20.

Por su parte, creemos que las expectativas de relajamiento
monetario son consistentes con nuestra trayectoria estimada
de la divisa en los préximos meses. Por lo tanto, reiteramos
el nivel estimado al final del 3T12 en 13.24 (una moderada
alza sobre el cierre del 2T12), con mayor fortaleza para final
de afio en 12.50. No obstante, en términos de estrategia
consideramos relevante enfatizar las probables diferencias
para diferentes horizontes de tiempo.
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En el corto plazo continuamos recomendando una posicion
neutral en MXN, mientras creemos atractiva la compra de
dolares al nivel actual de 13.13, aun creyendo que sera
dificil que veamos fuertes caidas por debajo de la zona de
13.00-13.10. Seguimos pensando que la volatilidad puede
aumentar y que el USD/MXN oscile en un amplio rango entre
13.00-13.75 en los proximos meses. Para la semana y con
menos catalizadores en los mercados creemos que el rango
estara entre 13.00-13.45, con los niveles técnicos mas
relevantes ain en el minimo de julio en 13.09 y los
promedios moviles de 100 y 200 dias en 13.41 y 13.38, en
el mismo orden (ver Estrategia de Mercados del 27-Jul-12).

En nuestra opinién la volatilidad como determinante del
desemperio seguird siendo elevada. Lo anterior es mas claro
al analizar su correlacidon con otros EM, representada con el
VIX. De principios de afo al cierre del 1T observamos una
fuerte baja del indice y ganancias generalizadas entre
emergentes. A partir de esa fecha y a pesar de que el indice
se ha mantenido mas estable y bajo, la correlacién ha
aumentando y se encuentra cerca de maximos del 2012 para
una amplia gama de divisas (ver gréafica), en 0.82% para el
USD/MXN. De igual manera, la correlacion del MXN y otras
monedas riesgosas ha permanecido estable y elevada en los
dltimos meses. En nuestra opinién esto sugiere que: (1) la
influencia de factores locales sobre el desempefio relativo ha
sido limitada y; (2) la sensibilidad a la aversion al riesgo
probablemente seguird alta. Derivado de lo anterior creemos
que sera dificil observar una diferenciacion ain mayor del
MXN respecto a otros emergentes por factores especificos a
nuestro pais en las préximas semanas.

Correlacion de 30D de USD/EM* con el indice VIX
(con base en cambios diarios al 01/08/2012)

1 A

2012
0.8 1 actual
06 - al 30/03/12
0.4 4
0.2
Min
-0.2 -

MXN KRW INR PLN CZK ZAR BRL CLP ILS RON INR COP PHP THB
* Emergentes con cambios en tasas este afio excepto el MXN
** Barras en rojo significan aumento de correlacién, en gris disminucién
Fuente: Bloomberg. Banorte-Ixe

Sin embargo, el posible relajamiento monetario del Fed y el
ECB, entre otros, pudiera servir de soporte adicional para el
MXN hacia el 4T12. Los mecanismos de transmision de la
politica monetaria al cambiario son diversos, entre los que se
incluyen los diferenciales de tasas y los flujos de inversion
por una mayor liquidez. En nuestra opinién, si efectivamente
se dan estos estimulos tres efectos podrian beneficiar al
MXN: (1) ventaja por carry de invertir en México relativo a
EE.UU., Europa e inclusive otros EM; (2) una menor aversion
al riesgo y; (3) posibles expectativas de que las medidas
(sobre todo del Fed) sirvan de apoyo al crecimiento en
EE.UU y a su vez, a México.

Respecto al primer punto, Banxico ha sido de los pocos que
no han reducido su tasa de referencia en lo que va del afo,
con las excepciones siendo alzas del COP y el PLN (ver
grafica). Por lo tanto, en el margen los rendimientos en

México se han vuelto més atractivos, lo que esperamos que
continde ante nuestra expectativa de Banxico en pausa.

Tasa de referencia en paises seleccionados
(por ciento)

BRL
PHP
RON

mal 30/12/11

Actual

0 2 4 6 8 10 12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

En nuestra opinion, si bien esto posiblemente haya servido
de soporte para el MXN, dicho factor no ha sido decisivo en
su comportamiento. En su comparacion anual nuestra divisa
acumula un rendimiento de 6.1%, una de las mas elevadas
en el mundo. No obstante, en el 2T12 fue de las mas
débiles, con una caida de 4.1% (de 10.9% en abril y mayo)
inclusive con la aceleracion del periodo de bajas de tasas en
abril y mayo). Por lo tanto, atribuimos el fuerte rendimiento
reciente mas a la reduccién del riesgo sistémico desde inicios
de junio y al atractivo valor relativo después de la fuerte
depreciacion y no simplemente al soporte por el diferencial
de tasas. No obstante, en la medida en que el MXN siga
siendo utilizado como una forma de proteccibn no son
descartables presiones en los proximos meses, sobre todo
con la posicién técnica menos favorable y a pesar de que
fundamentalmente se mantiene como una divisa atractiva.

Por lo tanto, si afladimos la subvaluacién y los diferenciales
en un horizonte de mayor plazo pensamos que posiciones
direccionales cortas en dolares son atractivas inclusive al
nivel actual. No obstante, es importante decir que lo anterior
es exclusivo para inversionistas con una alta tolerancia al
riesgo, con el factor de apoyo de tasas y mayor liquidez
cobrando mayor relevancia hacia el 4T y la posibilidad de
rebotes por la volatilidad. Ademas, lo anterior depende del
supuesto de que las acciones de politica logren reducir la
aversion al riesgo, contener con mayor efectividad la crisis
europea e impulsar el crecimiento. Estas condiciones son
necesarias para un reenfoque a consideraciones de tipo
fundamental, lo que creemos que podria inducir una mayor
apreciacion del peso hacia el cierre de afio.

CAPITALES: Mejoro el animo al final de la semana

Desde hace algunas semanas el desempefio de los mercados
accionarios fue determinado por la expectativa de mayores
estimulos por parte de la Reserva Federal (FED) en Estados
Unidos y del Banco Central Europeo. Al irse conformando la
esperanza de que estas medidas ayudaran a resolver la
crisis de deuda en Europa, los inversionistas dirigieron sus
flujos hacia los activos de mayor riesgo. Como se ha
detallado en otras secciones de esta publicacion, tanto el
Comité de Mercado Abierto de la FED como el Banco Central
Europeo no implementaron las medidas de estimulo
esperadas aunque si dejaron la puerta abierta para su
utilizacion en un futuro no muy lejano resultando en una
decepcion para los inversionistas y originando una toma de
utilidades en los mercados de capitales. El sentimiento de los
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 40,998.40
Nivel Objetivo 2012 41,600

Rend. Potencial 1.5%
Maximo 12m ( 7/27/2012 ) 41,600.59
Minimo 12m ( 8/8/2011 ) 31,561.51

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

42,000
14,000

40,000 12,000

38,000 10,000

36,000 8,000

6,000

34,000
4,000

32,000 2,000

30,000
Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

IPC—Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,998.40 1,389.91 13,096.17 2,967.90 237258 57,252.17
Nominal -1.15% 0.28% 0.16% 0.33% 3.10% 1.24%
uss -0.36% 0.28% 0.16% 0.33% 3.23% 0.70%

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

101% 1
BOVESPA
100% -
S&P500
99% -
98% -
97%
96% T T T T \
Jul 27 Jul 30 Jul 31 Ago 01 Ago 02 Ago 03

Acciones en Movimiento

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad */

Var. % Var. % Valor (m)
GFAMSAA 9.0 URBF (31.5) AMXL 1,146.4
POCHTECB 6.5 AXTELCPO (22.5) WALMEXV 534.8
GRUMAB 4.9 COMPARC* (9.3) GMEXICOB 390.5
GMD* 4.3 FINDEP* (7.8) CEMEXCPO 363.4
QCPO 4.0 OHLMEX* (7.4) FEMSAUBD 332.5
FRES* 3.9 CHDRAUB (6.0) GFNORTEO 317.9
PINFRA* 3.8 HOMEX* (5.3) GMODELOC 307.3
BOLSAA 35 ARA* (4.8) TLEVICPO 208.1
SANLUCPO 3.5 MAXCOMCP (4.5) ALFAA 149.8
LABB 3.5 SAREB (4.5) URBF 148.5

1/ Promedio diario de 5 dias

«» BANORTE

@ 1xe|

inversionistas mejord sustancialmente con la publicacion de
datos econémicos en Estados Unidos, al resultar el dato de
la N6émina No Agricola mejor a lo estimado los flujos
regresaron a los mercados de renta variable.

En la semana que termind la correlacion entre el IPC y los
mercados accionarios de Estados Unidos se ha mantenido
estable. El spread que se abri6 ya desde hace algunas
semanas (mediados de junio) entre el IPC y el S&P500 tiene
un origen en el flujo de capitales en busqueda de mejores
rendimientos y no tanto en los fundamentos de largo plazo.

Conforme va avanzando la temporada de reportes en EU el
balance de resultados parece que confirmara la expectativa
de que en el 2T12 la desaceleracidon de la economia global
podria provocar la primera caida de las utilidades desde
2008. Hasta el cierre de esta publicacion habian reportado
407 emisoras de la muestra del S&P500, las utilidades
acumuladas registran una caida de 0.30% y de -1.20%
excluyendo a las empresas financieras mientras que la tasa
de sorpresas positivas se ubica en 67.9% por debajo del
usual 70%. Uno de los principales factores que a través del
tiempo le han dado sustento a los mercados accionarios es el
abaratamiento de los mudltiplos via el crecimiento de las
utilidades, probablemente en esta ocasion los multiplos se
mantendran sin grandes cambios por lo que no descartamos
un periodo de lateralidad una vez que concluya la
publicacion de cifras trimestrales. Sin duda, el movimiento
de los mercados de capitales seguira determinado dia a dia
por las noticias que surjan en Europa con la crisis de deuda y
en Estados Unidos sobre su crisis fiscal y las preferencias
electorales conforme se acerque la eleccion presidencial.

Crecimiento en utilidades—2T12 S&P500
0% 1

-0.30%

-1% -

-1% -

B 2T12 Estimado -1.30%

m2T12 Real

204 -
-2.00%

-2% -

Realincluye
407 de 500 emisoras

-39% -

Total Ex-Financieras

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Una vez concluida la temporada de reportes corporativos en
México, el resultado es en linea con lo estimado. La mediana
de crecimiento en una muestra de 66 emisoras es de 12.3%
en Ventas, 14.8% en Ebitda y 9.7% en Utilidad Neta. La
utilidad neta fue afectada por la depreciacion del tipo de
cambio que elevé la conversion de pasivos en moneda
extranjera generando importantes pérdidas cambiarias en el
estado de resultados.

La temporada de reportes trimestrales es una muy buena
oportunidad para revisar el desempefio de las compafias, el
impacto del entorno econémico, el avance de sus planes de
crecimiento y lo mas importante el grado de cumplimiento
de nuestras proyecciones. Con esta informacién revisamos
que el valor de su accion sea consistente con el de emisoras
similares y que el precio objetivo sea alcanzable. Como
arriba mencionamos el agregado de los reportes fue en linea
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con lo estimado no obstante el precio objetivo de algunas de
las emisoras sufrieron modificaciones por lo que en esta
edicién estamos incorporando el ejercicio del céalculo del IPC
para cierre de 2012 por precios objetivo. Con estas
revisiones, si se cumplieran al cierre de afio cada uno de los
precios el indice terminaria en 43,847pts lo que implicaria un
rendimiento potencial de 6.9%. La estimacion del IPC por
multiplos la estamos dejando sin cambios en 41,600pts
siendo el resultado de un crecimiento de 9.6% en el Ebitda y
un multiplo FV/Ebitda 2012e de 9.0x.

Rendimiento esperado a 2012, muestra IPC
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Fuente: Banorte -Ixe, Bloomberg
ANALISIS TECNICO

Los mercados financieros encontraron un pretexto para
tomar utilidades, la Fed y el BCE fueron el blanco perfecto;
sin embargo, el optimismo se mantiene en las principales
plazas bursatiles.

El IPC conforma un patron de consolidacion. Después
de reportar tres semanas consecutivas en terreno positivo,
el mercado de valores rompe esta etapa. Genera en la
semana una baja de 478pts esto es un decremento del
1.15%, acumulando en el afio un avance de +10.57%.
Terminando su cotizaciéon en las 40,998.40 unidades.

La linea de precios después de registrar un nuevo maximo
histérico en los 41,600pts, genera una toma de utilidades;
sin embargo, esta respetando un primer soporte ubicado en
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la marca de los 40,470pts, zona donde se localiza una linea
de Fibonacci de retroceso.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

En el supuesto de romper este nivel, es probable una toma
de utilidades con mayores consecuencias. En este sentido
estamos identificando el siguiente nivele de apoyo ubicado
en el promedio mévil ponderado de 50 dias y una segunda
linea de retroceso de Fibonacci, esto es en los 40,120pts y
39,760pts respectivamente. Por otra parte, el rango de
resistencia la estamos identificando en la zona de los
41,350pts y 41,600pts. Es importante mencionar, que los
indicadores y osciladores técnicos (MACD, RSI, MFI vy
ESTOCASTICO) mantiene su proceso de correccion.

El Bovespa presiona la resistencia de los 57,500pts.
Genera en la semana una variacion del +1.24%, concluye su
cotizacion en las 57,255.22 unidades. En el afio acumula un
rendimiento del +0.88%. La linea de precios generé un
rebote técnico; sin embargo, no ha logrado superar la parte
alta de un patron de consolidacion, esto es en el nivel de los
57,500pts. Consideramos necesario superar esta zona para
mantener el movimiento de recuperacion. En este escenario
estariamos ubicando un siguiente objetivo en los 59,000pts.
Por otra parte, el apoyo intermedio se localiza en los
54,840pts, zona donde se concentra el promedio movil
ponderado de 30 y 50 dias. En el supuesto de romper esta
marca, es probable una ampliacién del ajuste hacia el
soporte critico de los 52,200pts. Es importante mencionar
que la tendencia principal se mantiene a la baja.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.



Los indices americanos mantienen su tendencia de
alza escalonada

El Dow Jones presiona la resistencia de los 13,130pts.
Acumula cuatro semanas consecutivas en terreno positivo.
En esta ocasién genera en la semana una alza de +0.16%,
cerrando su cotizacién en las 13,096.17pts. En el afio
registra un rendimiento del +7.19%La linea de precios en su
marcada volatilidad presiona la resistencia de los 13,130pts.
Consideramos necesario que logre superar esta marca para
mantener el movimiento alcista. En este sentido seria una
sefial positiva y estamos identificando el siguiente objetivo
en la cima intermedia localizada en los 13,340pts. Por otra
parte, el soporte clave se ubica en el nivel de los 12,750pts,
en esta zona se concentran los promedios moviles
ponderados de 100 y 200 dias.
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El Nasdaq presiona el objetivo clave de los 2,990pts.
Registra tres semanas consecutivas avanzando. En la
semana genera un rendimiento de +0.33%, en el afio
genera un avance del +13.92%. Culmina su cotizacién en
las 2,967.90 unidades. La linea de precios en su movimiento
de alza escalonada presiona la resistencia clave de los
2,990pts. Consideramos una sefial positiva que logre
superar esta zona para mantener su movimiento alcista. En
este sentido estamos identificando una resistencia
intermedia en la zona de los 3,060pts. Por otra parte, el
soporte que debemos estar vigilando se localiza en los
2,880pts, zona donde se localiza una linea de fibonacci de
retroceso. Es importante que logre mantener su cotizacién
por arriba de este nivel. En el avance de la linea de precios,
no descartamos movimientos de correccion.

DOW JONES NASDAQ
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Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12  Jul-12  Ago-12 Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12  Ago-12

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

El S&P 500 busca la resistencia de los 1,400pts.
Hilvana cuatro semanas consecutivas con cifras positivas.
Registra un rendimiento semanal de +0.36%, mientras en el
afilo acumula un avance del +10.61% y termina su
cotizacion en las 1,391 unidades. En su tendencia principal
alcista ha logrado respetar los apoyos importantes. La linea
de precios busca una resistencia intermedia ubicada en la
zona de los 1,400pts. Desde nuestro punto de vista, es
importante que logre superar esta zona para mantener su
movimiento de alza. En este escenario, el objetivo
importante se localiza en la banda de los 1,415pts y
1,420pts. En esta tendencia de alza, no descartamos
movimientos en contra sentido, por lo que el soporte
inmediato lo estamos ubicando en los 1,360pts, zona donde
se localiza una linea de fibonacci de retroceso.
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

A manera de conclusidon, creemos que la turbulencia se
mantendra en los mercados financieros, ya que los eventos
de la eurozona seguiran afectando en la tendencia de las
principales plazas bursétiles. Consideramos necesario vigilar
los niveles de apoyo, ya que el rompimiento de estos podria
generar una toma de utilidades.

DEUDA PRIVADA

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $758,076mdp*, incluyendo el monto
de la colocacién de la semana: DOCUFOR 12 por $300mdp
(S&P: mxA, HR Ratings: HRA+). Por su parte, el mercado de
Corto Plazo ascendi6 a $45,043mdp, habiéndose colocado en
la semana un total de $5,583mdp, del cual el 59% del
monto colocado presenta una calificacion de ‘F1+'. (Ver
Gréfica y Tabla: Mercado de Deuda Privada LP)

Para la préxima semana se espera Unicamente la emision
quirografaria INCARSO 12 por un monto de $5,000mdp y
plazo de 5 afios. La emision de Inmuebles Carso estara
referenciada a la tasa a TIIE 28.

Nuevo emisor. Docuformas (S&P: ‘mxBBB') es una
compariia especializada en el arrendamiento puro de equipo
de oficina, asi como en la comercializacién de consumibles.
La empresa también ofrece servicios financieros para
equipos de comunicacion, oftdlmicos y de uso industrial.
Esta empresa fue emisor de DOCUFOR 12. Dichos CBs
cuentan con una garantia por el 50% del saldo insoluto
provista por Nacional Financiera.
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Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por
reduccién en su spread fueron: HSCCB 08, ICVCB 06U,
BIMBO 09-2, CEDEVIS 12U y CEDEVIS 09-4U con
disminuciones en spread de 137pb, 46pb, 27pb y 13pb,
respectivamente. Por otro lado, las emisiones perdedoras
por mayores incrementos en su spread fueron: MXMACFW
07-5U, TENANCB 05U, MAYAB O02AU, MAYAB 02BU e
HITOTAL 10U con incrementos de 60pb, 54pb, 34pb, 32pb y
29pb, respectivamente.

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Emisié Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
91DAIMLER12 19-Jul-14 1,000 No TIIE28 + 0.3% AAA
91ARGCB12 22-Dic-15 500 Si TIIE28 + 2% AAA
91KUO12 14-Jun-19 700 No TIIE28 + 2.2% A
91PE&OLES12D 22-Jun-22 2,689 No FIJA : 4.26% AA+
95TFOVIS12-2U 27-Nov-41 5,310 Si UDIS : 4.3% AAA
91MOLYMET12 23-Jun-17 1,700 No TIIE28 + 0.8% AA
91VINTE12 10-Jul-15 200 Si TIIE28 + 1.75% AA-
91WCAP12 02-Oct-15 300 Si TIIE28 + 3.2% A-
91AMIGOCB12 06-Sep-17 420 Si TIIE28 + 2.5% AA+
91CREAL12 09-Oct-15 500 No TIIE28 + 2.8% AA
91DOCUFOR12 31-Jul-15 300 0 TIIE28 + 2.4%
Vencimientos en 2012

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
PATRIMO 07 06-Ago-12 400 No TIIE28 + 1.4% BBB-
GBM 10-2 23-Ago-12 200 No TIIE28 + 1% AA
TELINT 09 30-Ago-12 5,000 No TIIE28 + 1.35% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 3 de agosto de 2012. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisién Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

ALLY CREDIT S&P Superior al promedio Excelente +
SIGMA S&P Neg Estable +
MTGE CLASS B

(BORHIS sSU Fitch CC(mex) D(mex) -
CASITA)

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 3 de
agosto de 2012. RE+: Revision Especial Positiva; RE-: Revision Especial Negativa
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién

72,322

2008

Fuente: Banorte-ixe

2009 2010 2011 2012

Resultados 2T12

1) CREDITO REAL: Afirmamos la opinién crediticia ESTABLE
con base en los sélidos resultados que presenté la empresa
al 2T12, aunado al crecimiento tras la consolidacién de los
negocios de Kondinero y de Credifiel logrando fortalecer sus
meétricas crediticias y de rentabilidad. Adicionalmente, la
diversificacion en sus fuentes de fondeo le permite a la
empresa disminuir su riesgo de refinanciamiento y mejorar
las condiciones de su deuda

2) HERDEZ: Consideramos que la empresa sorteara los
menores niveles de rentabilidad afectados por el aumento en
costos y gastos, y que también contrarrestaron el avance en

e BANORTE

oy "
&) IXE|

ventas. Con base en sus resultados operativos y nuestras
expectativas, ratificamos nuestra Opinién en ESTABLE.

3) FERROMEX: Reiteramos la opiniéon crediticia en ESTABLE
dado el buen desempefio en ventas y la mejora en el
desempefio operativo de Ferromex. Esto a pesar de la
intensa actividad de inversion (CAPEX), y el flujo de efectivo
(U12M) negativo por $316mdp. La capacidad de pago de
FERROMEX se mantiene sélida.

4) UNIFIN: Ratificamos nuestra opinion crediticia de BIEN
ya que sus ingresos y cartera total mantienen un sélido
ritmo de crecimiento, incrementando 57.3% y 50.1% vs el
mismo periodo del afio anterior (2T11), respectivamente.

5) UNIFCB 09 / 10 / 11 /11-2: Las emisiones han
mostrado un desempefio favorable, ofrecen una sdlida
capacidad de pago, cumplen los criterios de liquidez, las
reservas estan adecuadamente constituidas y de acuerdo
con los reportes de la compafiia no hay cartera vencida. Por
lo tanto, les asignamos una opinién crediticia de BIEN.

Proximas emisiones

INCARSO 12, Se llevara a cabo la emisiéon por un monto de
hasta $5,000 mdp con un plazo de 5 afios (vencimiento el 3
de agosto de 2017) y pagard intereses cada 28 dias una tasa
con referencia a las TIIE 28. Estos titulos amortizaran en un
solo pago en la fecha de vencimiento, pero el emisor tendra
la opciobn de amortizar anticipadamente la totalidad de los
CBs en cualquier fecha de pago de intereses. Los CBs
quirografarios estaran calificados por HR Ratings y por Fitch
en ‘HRAA+’ y ‘AA(mex)’, respectivamente.

Emisor. Inmuebles Carso (Fitch: ‘AA(mex)’; HR Ratings:
‘HRAA+’;) trabaja en el desarrollo de inversiones destinadas
a proyectos inmobiliarios, especialmente proyectos
comerciales, habitacionales, culturales, de salud, educativos,
deportivos y de usos mixtos. Inmuebles Carso desarrolla
activos propios e identifica nuevas oportunidades en el
sector de la construccion, ademas opera sus inmuebles de
manera productiva, siempre buscando la generacién de
flujos que contribuyan a sus estrategias y a acelerar la
expansion.

Opinién Crediticia por parte de Fitch: La calificacion de HR
AA+ significa que la emisién se considera con alta calidad
crediticia y ofrece gran seguridad para el pago oportuno de
obligaciones manteniendo muy bajo riesgo crediticio bajo
escenarios econémicos adversos. La calificacién tiene como
base el perfil de riesgos de la Empresa. Cualquier cambio en
la calidad crediticia de la emisora tendra un efecto inmediato
sobre la calificacidon de la emision.

Operacion de mercado

En la semana del 30 de julio al 1 de agosto de 2012 se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$1,622mdp cifra 35.3% menor a los $2,510mdp operados
durante la semana previa, también de lunes a miércoles. Los
instrumentos mas operados fueron por parte del Infonavit
(CEDEVIS 09-4U / 10-6U / 11U / 11-2U / 12U / 12-2U) por
$258mdp, Instituto del Control Vehicular del Estado de
Nuevo Leon (ICVCB 06) por $241mdp y FOVISSSTE (TFOVIS
10-2U / 10-4U / 11U / 11-2U / 12U) con $230mdp. La
contraparte mas dindmica en las operaciones fue la de
Interbancarios con 55.9% del monto operado, seguida de
Otros Nacionales (Tesorerias) con el 42.0%.
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México

«Las minutas de Banxico mostraron un tono mas hawkish, pero no lo suficiente
como para esperar un alza de tasas

« Estimamos una variacion de 0.55% mensual para la inflacién general de julio
(subyacente: 0.34%)

« La confianza del consumidor exhibié un mejor desempeio en el reporte de julio

Banco de México publicd esta semana las minutas de la reunién de politica monetaria del
pasado 20 de julio, en la cual la Junta de Gobierno decidid mantener la tasa de referencia
sin cambios en 4.50% de manera unanime, como era ampliamente esperado. Desde
nuestro punto de vista, el tono de las minutas apoya nuestra perspectiva de que los
miembros del comité ya no muestran un sesgo hacia una baja en la tasa de referencia, a
pesar de un entorno de gran lasitud monetaria a nivel global. Mas aun, percibimos un
tono mucho mas hawkish en las minutas. En este contexto resaltamos 4 factores:

(1) Los comentarios hawkish aumentaron significativamente. En particular
destacé el siguiente comentario: “...Un miembro concluydé que se han incrementado las
razones para un alza en las tasas de interés de referencia debido a que la inflacién no
pareceria encontrarse en un proceso de convergencia claro hacia el objetivo permanente
del 3 por ciento y que en el pasado reciente, bajo condiciones mas benignas, no se
consolidé dicha convergencia, y se mostré preocupado por un posible contagio de
choques externos y de un deterioro de las expectativas de inflacion...”;

(2) Brecha del producto cerrandose. En el mismo sentido que en el comentario sobre
la brecha del producto en el comunicado de la reunién del pasado 20 de julio, los
comentarios contenidos en las minutas fueron mas alla, de esta manera: “...un miembro
afirmé que los niveles alcanzados por algunos indicadores sugieren que las condiciones
de holgura han desaparecido y argumentdé que la brecha del producto, medida con base
en los bienes no comerciables, cuyo crecimiento general de precios mejor refleja las
condiciones monetarias internas, ya es positiva...”;

(3) Un miembro hawk no estuvo presente. Mas aln, resaltamos que estos
comentarios no fueron hechos por el Vicegobernador Sidaoui —el miembro de la Junta de
Gobierno con mayor sesgo hawkish-, debido a que no estuvo presente en esta reunion,
de acuerdo a las minutas. Esta situacién, de acuerdo a nuestra perspectiva, hace los
comentarios hawkish descritos previamente todavia mas importantes;

(4) Pero no tan hawkish como para pensar en alzas en la tasa. No obstante, en el
espectro menos hawkish, también vale la pena resaltar que "“..la mayoria de los
miembros enfatizé que el aumento reciente en la inflacion ha sido causado por cambios
en precios relativos, cuyo origen se encuentra bien identificado y que sera transitorio”. En
este sentido, la mayoria sefiald que ante cambios en precios relativos que afectan la
medicién de la inflacién, pero que no se traducen en un aumento generalizado en precios
y que eventualmente se revierten, la politica monetaria no debe reaccionar
automaticamente, si bien debe mostrarse vigilante...”. En este sentido, las minutas
destacaron que "...todos los miembros coincidieron en que de observarse presiones
inflacionarias que pudieran ser contenidas a través de la politica monetaria, la Junta no
dudara en actuar...”

Creemos que estos comentarios argumentan a favor de nuestra perspectiva de que el
reciente aumento en la inflacidn no brindard argumentos suficientes para justificar un
alza en la tasa de referencia, pero tampoco permitird a la Junta de Gobierno reducirla.

De igual forma, en linea con nuestra expectativa, la Junta de Gobierno discutié también
el reciente aplanamiento de la curva de bonos gubernamentales. En este sentido,
mientras “...un miembro agregé que en relacion a la curva de rendimientos, las tasas de
corto plazo permanecen iguales, mientras que el resto de las tasas para casi todos los
plazos bajaron en las 19 ultimas semanas, lo que implica una menor restriccion
monetaria”, otro miembro enfatizd que “..un aplanamiento de la curva de rendimientos
en México, manteniendo todo lo demas constante, y en particular la tasa de referencia
del banco central, implica en términos relativos un mayor apretamiento monetario...”

Como conclusién, mantenemos nuestra perspectiva de que Banco de México mantendra

sin cambios su tasa de referencia en 4.50% por un periodo prolongado de tiempo, en la
cual no vemos argumentos suficientes para justificar un aumento o disminucion.
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La proxima semana se publicara el reporte mensual de
inflacién

La proxima semana el INEGI publicard su reporte mensual
de inflacion (agosto 9) donde estimamos una variacion de
0.55% mensual para la general de julio. De igual forma,
esperamos que la inflacidn subyacente presente una
variacion mensual de 0.34%. A pesar de que probablemente
los precios de los bienes agropecuarios presentaran una
contribuciéon positiva a la inflacion general de julio
consideramos que probablemente los precios de los
productos agropecuarios, particularmente del huevo, la
carne de pollo y el tomate, presentaran una importante
desaceleracién en la segunda quincena de julio. En este
contexto, esperamos una contribucién negativa de los
precios de frutas y verduras sobre la inflacién general de la
segunda quincena. Con ello, la variacion anual de la
inflacion general se situaria alrededor de 4.4%, mayor al
4.3% alcanzado en el mes anterior. De igual forma, la
inflacion subyacente también observaria un alza en torno al
3.6% anual, con lo cual alcanzaria su maximo nivel desde
noviembre de 2010. Hacia delante, seguimos pensando que
la inflacion general podria cerrar el 2012 en un nivel de
4.2%. Sin embargo, como hemos mencionado en nuestras
publicaciones, la actual trayectoria de inflacién no motivaria
un cambio en la postura monetaria de Banxico.

De igual forma en la semana también se publicara la
encuesta de expectativas de Banamex donde no esperamos
cambios significativos en la perspectiva sobre politica
monetaria en relacién a la encuesta anterior. Finalmente, el
INEGI también publicara su reporte mensual de inversion fija
bruta de mayo donde esperamos una variacién de 7.0%
anual en el indice total.

La confianza del consumidor continué en expansién
durante julio...

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza del
consumidor presentd un avance de 1.2% respecto a los
niveles observados en junio, ubicando al indice total en 96.9
puntos (98.9 con cifras originales). El incremento mensual
observado en el indicador se debidé principalmente al
importante crecimiento que presentaron las expectativas de
los consumidores en torno a la situacién econémica presente
y futura de los hogares (2.1% vy 1.9% mensual
respectivamente). Por su parte, los componentes que miden
las expectativas respecto a la situacion presente y futura del
pais registraron también un crecimiento mensual de 1.2 y
1.7%, mientras que el componente que hace referencia a la
adquisicién de bienes duraderos exhibié un importante
incremento de 1.8%.

Consideramos que el avance observado en los componentes
que hacen referencia a la situacion presente de los hogares y
del pais probablemente se debid en buena medida a la
apreciacién que registré la divisa mexicana en las primeras
tres semanas de julio. De igual forma, es probable que los
componentes que se refieren a la situacién econdmica futura
tanto de los hogares como del pais hayan observado un
mejor desempefio respecto a junio ya que se dieron a
conocer los resultados de las elecciones presidenciales que
se llevaron a cabo el primero de julio, lo cual pudo haber
motivado una mayor confianza de los consumidores hacia el
futuro. Nosotros esperamos que la confianza del consumidor
continle recuperandose en los préximos meses, apoyada por
el buen desempefio que ha observado la actividad
econdmica. Cabe recordar que el empleo formal ha mostrado
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un mayor dinamismo, mientras que otros indicadores de
demanda interna, como la masa salarial, las ventas al
menudeo, y el crédito al consumo, contindan con un buen
desempefio.

...mientras que los indicadores del IMEF presentaron
una importante contraccién en julio

De igual forma en la semana se publicaron los indicadores
de opinidn empresarial del IMEF. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, el indice manufacturero se situé en un nivel
de 53.1, lo cual representa una contraccién de 1.3pts
respecto al nivel observado en el mes anterior. Esta caida se
explico por la fuerte contraccion que registraron los
componentes de nuevos pedidos (-3.6pts. mensual) y
producciéon (-5.2pts. mensual). Con ello, el cociente de
nuevos pedidos sobre inventarios, usualmente utilizado
como un indicador adelantado del desempefio del sector
manufacturero, se situd en un nivel de 0.98pts alcanzando
su nivel minimo en los Ultimos 3 afios. Por otra parte, el
indicador no manufacturero también observé un desempefio
menos favorable, ya que presentd una contraccién mensual
de 1.4pts. La caida mensual en el indicador obedecié a una
contracciéon generalizada en todos sus componentes. Sin
embargo, se mantuvo por encima del umbral de optimismo
de los 50pts. alcanzando un nivel de 51.5.

IMEF Manufacturero y No Manufacturero
(Desestacionalizado)
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Fuente: Banorte con datos del IMEF

La fuerte caida que presentd el indicador manufacturero
podria estar reflejando una posible desaceleracién del sector
manufacturero mexicano dada la fuerte desaceleracion que
ha presentado la actividad manufacturera en EE.UU. Sin
embargo, si creemos que la cifra reportada hoy por el IMEF
podria estar subestimando el desempefio real del sector. En
particular, cabe recordar que el indicador manufacturero del
IMEF subestima de manera importante la participacion del
sector automotriz sobre el total del indice. En este sentido
hemos observado que las ventas de vehiculos importados en
EE.UU. continlan mostrando un avance importante. Ello se
ha visto reflejado en un mayor dinamismo de la produccion
automotriz en México. Cabe recordar que uno de cada cinco
vehiculos importados en EE.UU. es producido en México, por
lo que el dinamismo en las ventas de vehiculos en EE.UU.
tendrd un impacto positivo sobre la  produccién
manufacturera mexicana. De igual forma, la fuerte
contraccion mensual que se observéd en el indicador no
manufacturero -el cual tiene una fuerte correlacién con el
comercio y los servicios- contrasta de manera importante
con la tendencia que hemos observado en estos dos
sectores, por lo que nos mantenemos cautelosos ante los
resultados publicados hoy por el IMEF.
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Estados Unidos

+El Fed prepara el mercado para un QE3, pero las proximas decisiones seran
altamente dependientes de los datos econémicos

+El reporte de la némina no agricola de julio envio sefales mixtas: creacion de
empleos arriba de lo esperado, pero alza en la tasa de desempleo

eLa proxima ronda de datos importantes sera hasta la semana del 13 al 17 de
agosto

En un entorno global complejo, las decisiones de los bancos centrales parecen estar
librando una batalla por generar el impulso econémico tras la implementacion en los
dltimos afios de una politica monetaria sumamente expansiva. La selecciéon de las
herramientas se ha vuelto més rigurosa, y aunque parece que son menos, las opciones
son muchas, pero el momento adecuado de su implementacion es clave.

De acuerdo a nuestra expectativa, el Fed no tomé ninguna acciéon de politica monetaria
en su reunidn de esta semana, con pocos cambios en el comunicado. No obstante, dos
matices nos hacen pensar que el Comité de Operacién de Mercado Abierto (FOMC o el
Comité) podria estar dispuesto a actuar en septiembre. El primero tiene que ver con la
confirmacion de la desaceleracién econémica en la primera mitad del afio. En
comparacion con el comunicado anterior, en donde se consideraba que la economia se
habia “expandido moderadamente durante el afio” en esta ocasion, el Comité considera
que los datos recibidos desde esa ultima reunién sugieren que “la actividad econémica se
desaceler6 durante la primera mitad del afio”. El otro matiz tiene que ver con la
conduccion de la politica monetaria hacia delante. El Gltimo parrafo indica que “el Comité
seguira de cerca la informaciéon econdmica asi como el desempefio de los mercados
financieros y proveera estimulo adicional como sea necesario para promover una
recuperacion econémica fuerte y una mejora sostenida de las condiciones del mercado
laboral en un contexto de estabilidad de precios”. Esto contrasta con el comunicado
anterior en el que el comité se declaraba simplemente “preparado para tomar mayores
acciones”.

En nuestra opinidn, el Fed podria implementar un QE3 en su préxima reunién. Las
minutas de esta reunion, a publicarse el préximo 21 de agosto, seran clave para tener
una mejor idea de qué herramientas estan en la mesa del FOMC. No obstante, pensamos
que lo méas probable podria ser una nueva ronda de compra de bonos, enfocado en bonos
respaldados por hipotecas (MBS). Desde luego, esto estara sujeto al desempefio de los
indicadores econémicos a publicarse en estas 6 semanas. Si bien tras el comunicado del
Fed, la préxima acciéon del FOMC parecia mas predecible, el reporte de la némina no
agricola para julio publicado hacia finales de la semana, envié sefiales encontradas,
evidenciando lo dificil que sera tomar decisiones dentro del FOMC en los préximos meses.

La encuesta de establecimientos mostré6 una generacion de 163,000 empleos en julio,
tras dos reportes muy débiles los meses previos (con incrementos de 87,000 y 64,000 en
los meses de mayo y junio, respectivamente). Con este dato, el promedio moévil de tres
meses paso6 de 75,000 en el 2T12 a 105,000 en julio. Sorprendid la creacion de 148,000
empleos en el sector servicios, mientras que el empleo en las manufacturas también
creci6 por arriba del ritmo de 10,000 empleos en promedio, con 25,000 empleos
afadidos durante el periodo en cuestién, gran parte de ellos generados en el sector
automotriz. No obstante, la encuesta que se hace a las familias mostré un incremento
marginal de la tasa de desempleo a 8.3%, desde 8.2% en que se habia mantenido los
dos meses previos, con la tasa de participacion bajando 0.1%.

La proxima ronda de reportes relevantes la esperamos hasta la semana del 13 de agosto
al 17 de agosto, mismos que esperamos evidencien un desempefio relativamente
favorable de las manufacturas en julio, y sefiales de ligera mejoria en agosto, pero
creemos que la actividad econémica en el 3T12 avanzara a un ritmo de 1.6% cercanos al
1.5% del 2T12. Especialmente relevante sera el reporte de la nébmina no agricola de
agosto a publicarse previo a la préxima junta del FOMC.
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Se observa una aceleraciéon en las contrataciones en
julio.

De acuerdo al reporte del BLS la economia sumé 163,000
plazas en julio y se da tras revisiones a los dos meses
previos que terminaron por restar 6,000 empleos. El
promedio movil en la creacién de empleos subié a 105,000
desde el 73,000 previo, lo que apunta a una mejor tendencia
en la creacion de empleo.

El sector servicios impulsa las contrataciones en julio. El
sector privado sumé 172,000 puestos de trabajo recibiendo
un gran impulso por parte del sector servicios que afadi6
148,000 plazas, donde destacan servicios profesionales
(+49,000) y entretenimiento (+27,000). En tanto, el sector
manufacturero sumo 25,000 plazas, apuntando a un buen
desempefio en la actividad manufacturera en julio. Por el
lado negativo, el sector publico y la construccion eliminaron
9,000 y 1,000 plazas respectivamente.

La tasa de desempleo subi6é a 8.3% en julio. Esto como
resultado de una caida de 195,000 en el numero de
empleados al mismo tiempo en que el numero de
desempleados aumenté en 45,000 con una tasa de
participacion que cay6é a 63.7 desde el 63.8 anterior.
Dindmica de ingreso favorable. ElI promedio de horas
trabajadas a la semana se mantuvo sin cambio en 34.5,
mientras que la compensacion promedio por hora trabajada
subié 0.1%, lo que llevo a un alza de 1.7% en términos
anuales.

El reporte sefiala una mejor tendencia en las contrataciones
al inicio del 3T12. No obstante permanece el riesgo en el
entorno externo aunado a la incertidumbre que genera la
situacion fiscal en EE.UU lo que ha llevado a consumidores e
inversionistas a posponer sus decisiones de gasto e
inversion. En este contexto no descartamos un mayor
estimulo monetario por parte del FED.

EE.UU, Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)
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La actividad manufacturera se estanca ante un menor
dinamismo en demanda interna y externa.

El indice de actividad manufacturera ISM se mantuvo
practicamente sin cambio en julio, al ubicarse en 49.8pts. Lo
anterior es resultado de un deterioro adicional en la mayoria
de los subindices. El indice de nuevos pedidos se mantiene
en terreno de contraccién (48.0 puntos), mientras que los
inventarios manufactureros se contrajeron, aunque a un
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menor ritmo (49.0pts de previo 44.0). Como resultado, el
cociente de nuevos pedidos sobre inventarios—indicador
adelantado del sector manufacturero—se ubica en 0.98, lo
que es consistente con un estancamiento en la demanda por
manufacturas. Por su parte, los pedidos de exportacion
aceleraron su debilidad al ubicarse en 46.5 puntos (previo
47.5pts). El subindice de empleo evidencia una
desaceleraciéon importante aunque se mantiene en terreno
de expansion. El indice de empleo pierde 4.6ptos para
ubicarse en 52.0 sefialando una contribucién marginal en la
némina por parte de este sector. Mientras tanto, los precios
pagados por materias primas registraron un incremento de
2.5ptos a 39.5, donde destaca un alza en commodities
agropecuarios. Pensamos que el resultado es consistente con
un estancamiento en la actividad manufacturera. La
debilidad tanto en la demanda externa como en la interna
estd pesando en el sector en cuestiobn. Para 3T12,
esperamos un crecimiento similar al que se observé en el
trimestre pasado, seguido de una ligera recuperacion en la
ultima parte del afio.

EE.UU ISM
(Indice Difusién)
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La actividad en los servicios mantiene un buen ritmo
de crecimiento

La actividad en los servicios repunta levemente, el indice
gand 0.5ptos a 52.6 en julio, esto derivado de una
aceleracion de 1.0pto en los nuevos pedidos a 54.3,
mientras que la actividad en los negocios creci6 5.5 a 57.2
puntos. Dentro del reporte, destaca la contraccién en el
indice de empleo a 49.3, lo que contrasta con las 148,000
plazas que sumo el sector en julio. En tanto, el indice de
precios pagados se expandio a 54.9 después de dos meses
continuos de contraccion. Pensamos que el resultado es
consistente con un crecimiento de 1.6% en el PIB, y como
hemos mencionado, las cifras no muestran un mayor
deterioro pero tampoco un cambio de tendencia.
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Eurozona y Reino Unido

¢ La intervencion del ECB para bajar los costos de financiamiento de Espaia e Italia
esta sujeta a que sus gobiernos pidan un rescate del EFSF

« Creemos Espaia e Italia terminaran cediendo a la presién

o Siguen las negociaciones entre Grecia y la Troika sobre el plan de recorte de
gastos

Las divergencias en el Consejo del ECB, y en particular las reticencias del Bundesbank,
impidieron que el anuncio de una accién inmediata lo que decepcioné a los mercados. El ECB
sugiri6 que reactivara el programa de compra de bonos Unicamente si los paises
eventualmente beneficiarios (es decir Espafa e Italia por el momento) acuden al fondo de
rescate (EFSF) para pedir una ayuda formal. Estaremos atentos en los préximos dias a los
comentarios provenientes de Espafia y/o Italia. Por el momento siguen resistiendo a la
presién pero creemos que terminaran solicitando un rescate en las préximas semanas.

Por parte del Banco de Inglaterra (BoE), la decision de mantener el statu quo estuvo
conforme a las expectativas. EI Comité de Politica Monetaria (MPC) dejo sin cambio el
programa de compra de bonos tras haberlo expandido en 50mm de libras el mes pasado a
375mm de libras. Asimismo, mantuvo la tasa de referencia en su minimo histérico del 0.5%.
Esta semana el BoE publicara el informe trimestral de inflacion (8 de agosto) que nos
permitira tener una visibn mas clara de su estrategia en el corto plazo. Esperamos ver un
tono mas dovish que en los informes anteriores, lo que dejaria la puerta abierta a un nuevo
relajamiento monetario en el corto plazo si el panorama econémico no mejora durante el
tercer trimestre. Nosotros seguimos esperando una expansion adicional del QE en 25 mm de
libras en noviembre cuando concluya el programa actual.

Para la semana que viene tendremos pocos eventos en la agenda politica. Seguiremos
atentos a las negociaciones entre el gobierno griego y los inspectores de la Union Europea y
del Fondo Monetario Internacional para definir el plan de recorte de gastos de 11.5 mm de
euros en los proximos dos afios. La division de posiciones atrasa el proceso. Los socios del
primer ministro en la coalicién se oponen a nuevos recortes en las pensiones y los salarios
publicos por temor a que generen nuevas protestas. Los acreedores oficiales rechazan darle
mas tiempo a Grecia para realizar los ajustes. Por otro lado, las reservas de liquidez del
Estado estan a punto de agotarse y el pais tiene que hacer frente a un vencimiento de pagos
de 3.2 mm de euros el 20 de agosto. Pensamos que la UE le otorgara a Grecia un adelanto
de pago al ultimo momento para cubrir este vencimiento. Pero mientras no se confirma, la
incertidumbre podria generar mas nerviosismo en los mercados.

Varios paises de la Eurozona asi como el Reino Unido publicaran su cifra de produccién
industrial de junio. Pensamos que los reportes confirmaran un deterioro de la actividad en
toda la regiéon. En Alemania, esperamos una contraccion mensual del 0.6% tras un
crecimiento positivo de la misma amplitud en mayo. Otro dato importante es el estimado
preliminar del PIB de Italia en el 2T12. Esperamos una contraccion trimestral pronunciada
del 0.8% igual que en el 1T12. El PIB preliminar de la Eurozona se dara a conocer la
siguiente semana.

Rendimiento bonos italianos y espaiioles a 10 afios (%) Alemania, produccién industrial
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Intervencion del ECB estrictamente condicionada a la
utilizacién de los fondos de rescate por los gobiernos

El Banco Central Europeo dejé la puerta abierta a una
reactivacion del programa de compra de bonos (SMP) en la
parte corta de la curva. Sin embargo, dej6é claro que los
paises eventualmente beneficiarios (Espafa e ltalia, por lo
pronto) tendran que pedir primero una ayuda formal al
fondo de rescate (el EFSF hasta que entre en vigor el ESM).
El mercado reaccion6 negativamente a la falta de accién
inmediata del ECB después de las expectativas generadas
por las declaraciones de Mario Draghi la semana anterior.
Ademés la falta de detalles sobre el esquema de las
intervenciones crea mucha incertidumbre. Asimismo, no
tenemos muy claro cuando podria concretarse debido a la
falta de consenso en el Consejo del ECB. Sobre todo el
Bundesbank es muy reticente a la reactivacion del SMP. Pero
pensamos que podria mostrarse mas flexible si la accién se
lleva a cabo en el marco de un acuerdo condicional con los
paises beneficiarios.

El primer paso lo tienen que dar Esparia e Italia. Después de
la reunion del ECB, Mario Monti y Mariano Rajoy no quisieron
comentar mucho el tema. Rajoy indicé que quiere conocer
mas detalles sobre las medidas que podria tomar el ECB.
Tanto Espafia como ltalia no tienen emisiones de mediano y
largo plazo previstas hasta el final el mes lo que alivia un
poco la presién por el momento. Sin embargo, nos parece
muy probable que tengan que pedir un rescate en el corto
plazo. En el caso de Espafa, que ya firm6é un Memorandum
de Entendimiento (MoU) para el rescate bancario, no
creemos que la Comisiéon Europea le pediria condiciones
adicionales. De la misma forma, ltalia ya esta llevando a
cabo severos ajustes e implementando un plan de reformas
estructurales. No obstante, los paises tendran que seguir
cumpliendo con los objetivos acordados.

A pesar de todo, percibimos algunos elementos alentadores
en la conferencia de prensa de Draghi ayer. La exigencia del
ECB en cuanto al uso de los mecanismos de rescate esti
destinada a darle mas credibilidad al proceso y a convencer
el Bundesbank. Una accién conjunta del ECB y del EFSF en
los mercados serd probablemente mas eficiente que una
mera reactivacion del SMP. Para eso, nos parece que las
intervenciones tendrian que ser revisadas en comparacion
con lo que observdbamos usualmente con el SMP (s6lo
compras puntuales y limitadas). Ademas, seria positivo
saber si el EFSF comprara deuda de largo plazo dado que el
ECB Unicamente intervendra en la parte corta de la curva.

Otro punto positivo a nuestro parecer es que el ECB dejé la
puerta abierta a un cambio en su estatus de acreedor
preferencial. Draghi indicé que las “preocupaciones de los
inversionistas acerca del estatus de acreedor preferencial”
del ECB frente al resto de los tenedores de bonos seran
tomadas en cuenta. Nosotros interpretamos este comentario
como una sefial fuerte de que las préximas compras de
deuda del ECB, a través del SMP, podrian perder su estatus
senior lo que seria una noticia muy positiva para el mercado.
Esperamos comentarios adicionales en la proxima junta de
septiembre.

El ECB discutird de nuevas medidas no convencionales en las
préximas semanas. Draghi no afadi6 mas detalles aunque
descarté totalmente la posibilidad de que el ECB le otorgue
una licencia bancaria al ESM que adn no entra en vigor. La

institucion puede recurrir a wuna amplia gama de
instrumentos. En el corto plazo, pensamos que podria
anunciar una nueva ronda de préstamos a mas de un afio
(LTRO) en conjunto con una flexibilizacién adicional de los
colaterales exigidos a los bancos a cambio de recibir su
liquidez.

En linea con lo que esperdbamos, el consejo dejé las tasas
sin cambio en minimos histdricos. EI mes pasado, el ECB
recortd la tasa de referencia al 0.75% y la tasa de depésito
al 0.0%. El comunicado insiste en los riesgos a la baja para
el crecimiento en la inflacién. Seguimos pensando que el
Consejo recortar la tasa refi del 0.75% al 0.5% el proximo
mes. No nos queda tan claro si también bajara la tasa de
depositos y el comunicado no dio sefiales en este sentido.

Principales eventos relevantes

08-Ago Alemania: subasta de notas 10 afios
20-Ago Grecia: vencen 3.2 mm de euros de deuda
30-Ago ltalia: subasta de notas 5y 10 afios

Grecia y Portugal: publicacién del informe de la
Troika. Decisién de la Eurozona y del FMI sobre
siguiente desembolso de los préstamos
Francia: presentacion del presupuesto 2013 al
parlamento

Principios sep

Sep Comision Europea presenta su propuesta para crear
un mecanismo de supervision bancaria
05-Sep Alemania: subasta de notas 10 afios
06-Sep Espafa: subasta de notas mediano/largo plazo
07-Sep Grecia: vencen 1.4 mm de euros
09-Sep BCE: decision de politica monetaria
Alemania: decision del Tribunal constitucional sobre
12-Sep el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM)
Paises Bajos: elecciones generales anticipadas
13-14 Sep Reunién de ministros de finanzas y banqueros
centrales del G20
14-Sep Reunién del Eurogrupo
15-Sep Reunion del Ecofin
20-Sep Espafia: subasta de notas mediano/largo plazo
21-Sep Grecia: vencen 1.4mm de euros

Espafia: publicacién segunda ronda auditoria de los

2a quincena sept
bancos

Fuente: Banorte-Ixe

Datos la semana que entra: produccion industrial y
PIB de Italia

La semana sera relativamente tranquila en cuanto a datos.
Varios paises de la Eurozona asi como el Reino Unido
publicaran su cifra de produccién industrial de junio.
Pensamos que los reportes confirmaran un deterioro de la
actividad en toda la region. En Alemania, esperamos una
contraccion del 0.6% en comparacion con el mes anterior
debido a la desaceleracion de la demanda externa.
Asimismo, el deterioro de la confianza y el aumento del
numero de desempleados también podrian haber impactado
negativamente la demanda interna. La encuesta PMI de julio
en el sector manufacturero, que mostré una caida del indice
a 43.0 frente a 45.0 el mes anterior, sugiere que el
panorama puede empeorar mas durante el tercer trimestre.

Otro dato importante es el estimado preliminar del PIB de
Italia en el 2T12. Esperamos una contraccion trimestral
pronunciada del 0.8% igual que en el 1T12. Los reportes que
se publicaron hasta ahora son poco alentadores: en Bélgica
observamos una caida del PIB del 0.6% y en Espafa del
0.4%. El dato de la Eurozona en su conjunto se dara a
conocer la siguiente semana.
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Cambio de estrategia...otra vez

En este 2T12, severas decepciones en varios frentes

Urbi ha presentado un reporte al 2T12 que como primer decepcidon ha
quedado por debajo de lo estimado a nivel operativo, pero como segunda y
mas relevante sufre adicionalmente de una presidon mucho mas marcada en
el frente de capital de trabajo que a final de cuentas ha generado tanto un
deterioro importante en el frente financiero, como un cambio en la
estrategia de corto plazo de la empresa.

Revision a la baja en precio objetivo, de P$17 a P$10

Hemos revisado nuestro modelo de valuacidn para incorporar estos
decepcionantes resultados asi como el cambio de estrategia que la misma
empresa ha planteado a partir de ellos, dando como resultado la caida en
resultados esperada para el segundo semestre del afo, una perspectiva de
crecimientos marginales en sus resultados a 2013, una estructura financiera
mucho mas pesada de lo que antes anticipdbamos, y una generacién de
flujo libre de efectivo nula por al menos un afio y medio. A la par, nos
parece que es muy importante tomar en cuenta que si bien estos factores a
lo largo del tiempo seran superados, tomara adn mas lograr una
recuperacion en la confianza de los inversionistas. En consecuencia de esta
revision, limitamos nuestra recomendacién a mantener, fijando un precio
objetivo de P$10.0 para final de 2012.

Resultado operativo plano

En este 2T12, Urbi presenta un resultado operativo plano, +1% en ingresos
(P$3,900m), +0% en la utilidad operativa (P$749m) y apenas +3% en
EBITDA (P$1,071m), en contra de crecimientos en el orden de 7% a 9%
que estimabamos. Por su parte, la utilidad neta es en realidad una pérdida
por P$125m, siendo la primera ocasién que la empresa reporta nimeros
rojos a nivel neto. Ademas del magro crecimiento en la operaciéon, la mayor
carga financiera y los cargos por efectos cambiarios con la razén de este
pésimo resultado neto.

Explota el crecimiento de capital de trabajo, y la deuda

La mayor decepcion se encuentra en el manejo de capital de trabajo, en
donde si esperabamos un deterioro, pero uno bastante modesto. Por el
contrario, vemos una incidencia sumamente fuerte que afecta a las dos
principales lineas de este concepto, las cuentas por cobrar, que crecen 21%
durante el trimestre, y los inventarios, que aumentan 15% en el mismo
periodo. En consecuencia, la empresa esta registrando un flujo libre de
efectivo negativo por P$3,120m, cuando nuestra estimacién era de un flujo
negativo por P$200m. En consecuencia, la deuda de la empresa ha crecido
30% durante el trimestre, alcanzado asi P$18,249m y colocandose 46% por
arriba del monto registrado un afo atras; evidentemente, este crecimiento
en las obligaciones financieras, al no ser acompafiado por avances en el
frente operativo, implica un deterioro sensible en el perfil financiero de la
empresa.
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MANTENER
Precio Objetivo (2012 PS): 10.00
Rendimiento Potencial : 10.6%
Precio Objetivo ADR : N.D.
Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com
5268-9924
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 9.04
Precio ADR (USD$) N.D.
Acciones por ADR N.D.
Dividendo (retorno) 0.0%
Maximo - Minimo 12m (P$) 26.22 -9.04
Valor de mercado (USD$ m) 666
Acciones en circulacién (m) 976
% entre el plblico 30.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 76.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 14,977 16,328 14,337 14,486
Utilidad Operativa 2,911 3,171 2,467 2,474
EBITDA 4,067 4,428 3,887 3,933
Margen EBITDA 27.2% 27.1% 27.1% 27.1%
Utilidad Neta 1,659 2,389 1,281 1,624
Margen Neto 11.1% 14.6% 8.9% 11.2%
Activo Total 37,069 42,909 47,611 49,495
Disponible 6,155 5,529 5,207 5,519
Pasivo Total 21,298 24,647 26,493 25,693
Deuda 10,236 14,343 17,074 16,555
Capital 15,771 18,262 21,117 23,802
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 3.4x 4.1x 5.5x 5.2x
P/U 5.3x 3.7x 6.9x 5.4x
P/VL 0.6x 0.5x 0.4x 0.4x
ROE 11.0% 14.4% 12.8% 11.1%
ROA 4.5% 5.9% 5.7% 5.5%
EBITDA/Intereses 15.9x 30.3x 13.5x 8.7x
DeudaNeta/EBITDA 1.0x 2.0x 3.1x 2.8x
Deuda/Capital 0.6x 0.8x 0.8x 0.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

22% 1 o Urbi * IPC
12% A
2% )
-8% \,f\'\\']\
-18% 4
-28% 9
-38% 4
-48% 4
-58% 9
-68% + + + +
May-2011 Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012
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Urbi - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2Tl 2T12 Real Var % 2T12 e Var. % Desviacion
Ventas 3,869.3 39005 0.8% 4,166.4 7.7% -6.4%
Utilidad de Operacion 750.8 7492 -0.2% 737.4 -18% 16%
Ebitda 1039.4 10714 3.9% 11346 9.2% -5.6%
Utilidad Neta 658.6 -25.4 -119.0% 4809 -27.0% -126.1%
M argenes

Margen Operativo 19.4% 19.2% -20 pb 7.7% -I71pb 51pb
Margen Ebitda 26.9% 275% 60 pb 27.2% 37pb 24.pb
UPA 0675 -0.128 -119.0% 0.493 -26.98% -126.%

Fuente: Banorte-Ixe Casade Bolsa

Cambia estrategia: sacrifica crecimiento por FCF

Junto con este reporte al 2T12, Urbi ha informado que
su enfoque estratégico cambia, y ahora se enfocara a
lograr como objetivo un flujo de efectivo neutral
durante los proximos seis trimestres. Es un cambio
radical desde la postura anterior bajo la que el objetivo
central era duplicar el tamafio de la empresa en su plan
2011-2015, pero uno que sentimos finalmente reconoce
los cambios que han existido en la industria, y que no
tendran vuelta atras.

Por lo pronto, se privilegia la estabilidad financiera, la
posicion de mercado, y deja un tanto de lado el
crecimiento por si sélo, que antes fungia parte central.
Es un cambio positivo, pero tardio, que innegablemente
tendrd un costo en la aceptacion y confianza de los
inversionistas para con la accién. Mas alla de lo anterior
a empresa ha informado que durante este trimestre
revisara el alcance de su plan 2011-2015, enfatizando la
generacion de flujo de efectivo; se espera que la
empresa anuncie en un plazo no muy alejado cudles
seran sus pasos a seguir en este nuevo planteamiento.
Un adelanto en este plan es que eventualmente
considerara que la generacién de efectivo sea positiva y
creciendo, a tal grado que permita iniciar un programa
de distribucién de dividendos.

Por lo pronto el enfoque se centra en lo que queda de
2012 y 2013. El cambio implica también que el
crecimiento operativo serda sacrificado y se buscara
sostener un ritmo de ingreso de entre P$3.0bn a P$4.0
cada trimestre, lo cual implica caidas muy importantes
para estos dos proximos reportes, cuando consideramos
que en el 3T11 se registraron ingresos por P$4.5bn y en
el 4T se alcanzd un nivel de P$5.1bn. De hecho, con
esta consideracidn, la perspectiva para 2012 es de una
reduccién de 12% en los ingresos, en contraste a una
planeacién inicial que consideraba una tasa de
crecimiento de 10% a 13%; es decir, esta revision de
objetivos implica un giro de una cuarta parte de la
operacién anual de la empresa.

Urbi reconoce que en esta segunda mitad del afo el
capital de trabajo continuard presentado desafios
importantes, y es uno de los focos centrales en el
camino a lograr una estabilizacidn en su generacion de
FCF. El primer reto sera el abatir el monto
comprometido en sus cuentas por cobrar que al cierre
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de junio alcanzaron P$9.8bn, 48% por arriba del afio
anterior. Este objetivo es complicado ya que una buena
parte estd colocada en el esquema “Alternativa Urbi”
(renta con opcién a compra, saldo objetivo de P$2.5bn
a P$2.7bn), asi que el espacio en donde podremos ver
algln avance serd en las cuentas por cobrar
relacionadas a la operacibn normal de venta de
vivienda, asi como la de venta de terrenos, siendo que
en ambos casos el ritmo de operacion serda mucho
menor, y por ende la necesidad de recursos en capital
de trabajo deberia de disminuir.

Pero a pesar de que si consideramos que se podra
lograr cierto avance en la optimizacién de cuentas por
cobrar, la empresa misma reconoce que esto serd
seguramente compensado por un incremento aun
mayor en el renglén de inventarios. La incidencia que se
espera en este rubro se origina en la persistencia de
mayores plazos de colocacién y titulacion de unidades
en medio de la operacion de RUV y la obtencién de
subsidios, pero ademas del proceso de intensificacion de
construccion en la zona metropolitana de la Cd de
México, en donde evidentemente la construccion es de
tipo vertical.

Urbi—Indicadores Operativos

UNIDADES 1711 1712 2T12

vis 5817 15.4% 5432  6.6% 6512 -112%
VMb 988  -31% 1,369 386% 1342  10.1%
VMay R 169  -48.5% 183 8.3% 238 -37.4%
TOTAL 6974  92% 6984  01% 8092  -9.4%
PRECIOS (P$ 0005) 1711 1712 2T12

vis $279.4  7.8% $2749  -16% $3235  16.0%
VMb $624.7  -10% $645.8  3.4% $694.7  135%
VMay R $1,261.5  114% $1,1913  5.6% $1,276.9  -4.0%
TOTAL $3521  3.1% $37L6 56% $4131  1L9%
INGRESOS (P$ mm) 1711 1712 2T12

VIS $1,625.0  24.4% $1,493.4  8.1% $2,1068  3.0%
VMb $617.2  -41% $8841  43.2% $932.3  25.0%
VMay R $213.2  42.6% $2180  23% $3039  -30.9%
Terrenos / Otros $377.5  287.2%  $470.2 24.6%  $557.6 -2.7%
TOTAL $2,8329  17.1% $3,065.7 8.2% $3,900.6 0.8%
EBITDA (P$ mm) 1711 1712 2T12

Ajustada $763.0  12.5% $8448  10.7% $10714  3.1%

Margen 26.9% 27.6% 27.5%
BMV $584.2  13.8% $640.7  9.7% $7913  0.1%
Margen 20.6% 20.9% 20.3%
Intereses capitalizados [_$178.8]  8.4%[_s2041] 14.1%[ s2801] 12.7%

Fuente: Urbi, Banorte-Ixe.
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URBI
2011 2011 2011 2012 2012 2-12/2-11 2-12/1-12
2 3 4 1 2
Estado de Resultados
Ventas 3,869,271 16% 4,533,643 8% 5,092,045 2% 3,065,709 8% 3,900,517 0.8% 27%
Costo de Ventas 2,781,090 15% 3,264,225 8% 3,704,471 3% 2,206,557 8% 2,808,564 1.0% 27%
Margen Bruto 28.1% 28.0% 27.2% 28.0% 28.0% -0.1%
Gastos de Operacion 337,625 8% 392,030 26% 387,844 -15% 264,207 6% 342,774 1.5% 30%
Utilidad Operativa 750,842 19% 877,388 0% 999,730 4% 594,945 9% 749,179 -0.2% 26%
Margen Operativo 19.4% 19.4% 19.6% 19.4% 19.2% -0.2%
EBITDA 1,039,388 15% 1,182,206 -2% 1,443,528 13% 844,760 11% 1,071,363 3.1% 27%
Margen EBITDA 26.9% 26.1% 28.3% 27.6% 27.5% 0.6%
Costo Financiero 233,512 1390% 424,180 -336% -45,571 51% 228,118  -197% -907,355 n.m. n.m.
Intereses Pagados 86,278 15% -57,425 -174% 36,148 -2% 31,231 -66% 73,104 -15.3% 134%
Intereses Ganados 152,771  312% 112,192  405% 241,074 131% 149,993 82% 152,499 -0.2% 2%
Utilidad antes de impuestos 984,354 59% 1,302,513 80% 952,689 -4% 828,162 165% -140,835 n.m. n.m.
Utilidad Neta Mayoritaria 658,641 52% 864,510 71% 652,667 28% 567,014 163% -125,391 n.m. n.m.
Margen Neto 17.0% 19.1% 12.8% 18.5% -3.2%
Balance
Activo Total 40,532,001 24% 42,807,496 26% 42,908,592 16% 43,265,190 13% 48,420,848 19% 12%
Activo Circulante 39,231,930 24% 40,984,012 24% 41,846,018 17% 42,073,309 14% 47,427,894 21% 13%
Disponible 7,607,428 55% 6,931,281 23% 5,529,279 -10% 5,866,683 -3% 5,902,428 -22% 1%
Cuentas por Cobrar (clientes) 6,640,357 400% 7,080,569 95% 8,358,381 61% 8,096,648 21% 9,768,614 47% 21%
Otras Cuentas por Cobrar 2,754,965 7% 2,947,850 7% 909,390 -62% 972,840 -42% 793,327 -71% -18%
Inventarios 22,229,180 -1% 23,859,874 13% 25,744,383 17% 25,694,365 14% 29,470,612 33% 15%
Pasivo Total 24,176,901 31% 25,059,591 28% 24,646,522 16% 24,520,562 10% 29,876,878 24% 22%
Pasiwo Circulante 14,361,422 120% 15,558,488 168% 13,431,725 28% 7,487,682 -34% 10,887,820 -24% 45%
Capital Consolidado 16,355,100 15% 17,747,905 22% 18,262,070 16% 18,744,628 17% 18,543,970 13% -1%
Minoritario 679,859 n.m. 740,360 n.m. 682,974 -5% 631,441 -10% 672,537 -1% 7%
Mayoritario 15,675,241 11% 17,007,545 17% 17,579,096 17% 18,113,187 18% 17,871,433 14% -1%
Pasivo con Costo 12,460,644 38% 14,046,425 39% 14,343,035 40% 13,994,075 27% 18,249,145 46% 30%
Corto Plazo 6,221,882 200% 7,030,204 323% 6,444,865 98% 798,934 -81% 3,542,899 -43% n.m.
Largo Plazo 6,238,762 -10% 7,016,221 -17% 7,898,170 13% 13,195,141 93% 14,706,246 136% 11%
Deuda Neta 4,853,216 18% 7,115,144 60% 8,813,756 116% 8,127,392 63% 12,346,717 154% 52%

Fuente: URBI, BMV, Banorte-Ixe
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GMexico

En linea con nuestros estimados

Reporte Trimestral
30 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 PS): 44,00
Trimestre sano, pese a un comparativo adverso Rendimiento Potencial :  13.9%
Tal como anticipabamos, GMéxico mostro resultados en el 2T12 afectados por la Precio Objetivo ADR : N.D.
debilidad en los precios del cobre (-14.7% A/A). No obstante, los mayores
volimenes de venta (+6.1), gracias a las mayores leyes de mineral y Marissa Garza Ostos
recuperaciones en las principales minas de la compafiia que lograron compensar marissa.garza@banorte.com
parcialmente los menores precios del cobre, son muestra clara de que GMéxico 5004-1179
mantiene soélidos fundamentales. En linea con nuestras expectativas, las ventas Datos Basicos de la accién
consolidadas ascendieron a US$2,546 millones, mostrando una disminucién Precio Actual (P$) 38.63
interanual del 6.6%, que se explica principalmente por los resultados obtenidos Precio ADR (USDS) N.D.
Acciones por ADR N.D.

en la division minera (AMC). Por su parte, el EBITDA consolidado se ubicé en

Dividendo (retorno) P$1.65/ 4.5%

US$1,291 millones, mostrando una contraccién del 7.2% A/A. A pesar de la Méximo - Minimo 12m (P$) 43.38 -30.93
disminucién en los precios del cobre, el margen EBITDA reflejé una contraccion Valor de mercado (USDS m) 22,106
de apenas 30pb al ubicarse en 50.7%, lo cual se explica por la optimizacion en ch'rif:zeguf;lzzg'ac“’” m) 167351
el uso de la capacidad instalada en AMC y mayores eficiencias en la division de Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 328.9
transporte (ITM). A nivel neto, GMEXICO obtuvo utilidades por US$624 millones,
mostrando una disminucién del 5.0% vs. 2T11, en linea con los resultados Resultados )
tivos (cifras en millones de délares)
opera ' 20107 2011 2012E 2013E
. a Ingresos 8,083 10,443 10,648 12,310
AtraCtWowd'V'_de“do o o Utilidad Operativa 3,337 4,607 4873 5709
La compafia dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido este EBITDA 3,982 5,157 5,372 6,256
trimestre, a razon de P$0.40 por accion. Este dividendo sera pagado en efectivo U?{:?JQS“NEF'TDA ‘;96-_’2‘? ‘;9:;? goézz/“ goig;/"
en una sola exhibicién a partir del 9 de agosto préximo. Este dividendo es 10% l\;li':\rZen Neto e ohae a3 b
inferior a nuestro estimado, pero sigue representando un rendimiento trimestral
muy atractivo, del 1.0% sobre precios actuales. Activo Total 14,277 15027 17,448 20,682
Disponible 3,286 2,944 3,731 4,863
Ajustando nuestras perspectivas para el cobre PasinTota' gggg ggsi gggg 2;2:
Aun cuando los fundamentales el cobre se mantienen sélidos, estamos ajustando Copttal Tas a750 1100 1389
en nuestro modelo el precio promedio del cobre en 2012 desde US$3.90 por
libra a US$3.70 (-5.0%), en linea con el promedio que hemos observado en la Miltiplos y razones financieras
primera mitad del afio. Recordemos que la recuperacion de los precios del cobre VEIEBITOA 26051)3 2502 205135 204125
se encuentra intimamente ligada a las perspectivas de crecimiento econdmico a PIU 13.1x 8.8x 8.0x 6.7x
nivel mundial y muy particularmente en China, y no solo a los fundamentales del PIVL 3.6x 3.0 2.4x 1.9x
metal, por lo que preferimos ser cautelosos en nuestro estimado.
ROE 22.0% 27.9% 24.3% 22.9%
Nuevos EStimadOS ROA 11.5% 16.2% 15.4% 15.4%
Al i I timado para el precio del cobre, nuestras proyecciones FBITDA/tereses 150 wnx 3o T
Incorporar €l nuevo es p p € ' proy DeudaNeta/EBTDA 0.2x 0.2x 0.0x -0.2x
2012 ahora asumen ingresos por US$10,648 millones (antes US$10,840 m) y Deuda/Capital 0.5 0.4x 0.3x 0.3

EBITDA por US$5,372 millones (antes US$5,512 m) representando incrementos
anuales del 2.0% y 4.2%, respectivamente.

Ajustamos PO 2012 a P$44.00, Reiteramos COMPRA

Ajustamos nuestro precio objetivo para 2012 a P$44.00 (previo P$46.00), al
haber incorporado a nuestro modelo de proyecciones y valuaciones el nuevo
precio promedio estimado para el cobre de US$3.70 por libra, lo que
representaria un rendimiento potencial del 14% sobre precios actuales. En base
a nuestro precio objetivo, las acciones de GMEXICO estarian cotizando a un
multiplo VE/EBITDA 2012E de 4.8x, similar al promedio observado en el ultimo
afo. A pesar de que las acciones de GMEXICO se han pagado a multiplos
VE/EBITDA estimados superiores (5.6x promedio de los Ultimos 3 afios),
consideramos que mientras el sentimiento de aversién al riesgo continte dados
los temores e incertidumbre respecto al crecimiento econdmico global
particularmente con la crisis en Europa y las perspectivas de desaceleracion en
China, no creemos que el mercado esté dispuesto a pagar multiplos mayores.
Consideramos que el descuento que representan hoy en dia los niveles de
valuaciéon de GMéxico respecto de sus pares internacionales (-15%) es muy
atractivo. Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA, sustentada en los
solidos fundamentales de la compania, fuerte generacion de efectivo, atractivos
dividendos y valuacion.
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Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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GMéxico - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de délares)

Concepto 2T12 2T11

Var %

Desviacion vs

2T12e Var %

estimado

Ventas 2,546 2,726 -6.6% 2,592 -4.9% -1.7%
Utilidad de Operacion 1,102 1,253 -12.1% 1,200 -4.2% -8.2%
Ebitda 1,291 1,391 -7.2% 1,318 -5.2% -1.9%
Utilidad Neta 624 657 -5.0% 665 1.2% -6.1%
Margenes

Margen Operativo 43.3% 46.0% +2.7pp 46.3% +0.3pp -3.0pp
Margen Ebitda 50.7% 51.0% -0.3pp 50.8% -0.2pp -0.1pp
UPA $0.08 $0.08 $0.09

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

AMC compensa parcialmente debilidad en precios.
A pesar de la importante caida interanual en los precios de
los metales, principalmente del cobre (-14.7%), molibdeno
(-17.3), zinc (-14.5%) y plata (-23.4%), la divisién minera
de GMéxico, AMC, mostrd una disminucion en sus ingresos
del 7.3% A/A. Esto se dio gracias a los mayores volimenes
de produccion en general, con crecimientos de 6.1% para el
cobre, 1.7% para el molibdeno, 27.8% para la plata y
17.9% para el oro, entre otros, gracias las mayores leyes
de mineral y recuperaciones en las principales minas de la
compafiia. A nivel de EBITDA, el margen se contrajo en
40pb A/A, ante los menores precios de los metales que se
vieron compensados parcialmente con una mejor utilizacion
de la capacidad instalada en esta division habiendo
concluido la rehabilitacion de Buenavista. AMC contribuye
con el 82% de los ingresos y el 90% del EBITDA
consolidado de GMéxico.

ITM, contin(a fuerte expansiéon en margenes

Para el caso de la division de transporte, que al 2T12
representd el 16.5% de los ingresos y el 11% del EBITDA
consolidado, las ventas se mantuvieron practicamente sin
cambios. El volumen de carga transportado mostré un
incremento de 2.0% A/A reflejo de una mayor eficiencia en
los tiempos de recorrido y a pesar del Huracan Carlotta.
Continuaron las importantes eficiencias en materia de
costos que se vieron reflejadas en una expansion 390pb en
el margen EBITDA al ubicarse en 34.2%, por lo que a nivel
de EBITDA el crecimiento registrado fue del 12.5% A/A.

Solida posicion financiera.

El balance de GMéxico sigue en niveles muy sanos. La
razén de deuda neta a EBITDA se ubica en tan solo 0.3x,
similar a la registrada en el 1T12 de 0.2x. Al cierre del
2T12, la deuda neta de la compafia se ubico en US$
1,412.0 millones, la cual es 20% superior a la registrada en
el 1T12, ante los mayores requerimientos de capital.

Expansiéon en marcha.

Como parte del programa de expansidon a 5 afios que
mantiene la compaiiia, en 2012 se esperan inversiones por
alrededor de US$2,600 millones. En los primeros seis
meses del afio las inversiones realizadas ascendieron a
US$1,049 millones, de los cuales se invirtieron US$471
millones en AMC, principalmente a las operaciones de
Buenavista, US$85 millones en ITM, y los US$493 millones
restantes en la divisiéon de Infraestructura, principalmente
destinado a la adquisicion de dos plataformas marinas
gemelas que iniciaran operaciones en la segunda mitad del
2012. Las inversiones realizadas durante el 1S12
representan apenas el 40% de las inversiones programadas
para este 2012.
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Ajustando nuestras perspectivas para el cobre.
Aun cuando consideramos que los fundamentales el cobre
se mantienen solidos, estamos ajustando en nuestro
modelo el estimado para el precio del cobre en 2012 desde
US$3.90 por libra a US$3.70 (-5.0%), en linea con el
promedio que hemos observado en la primera mitad del
afo.

Las dificultades que enfrenta la industria en general para
incrementar la produccion, en conjuncion con las menores
leyes de mineral que ocasiona pérdidas de produccidén
anuales estimadas entre 2% y 3%, incentivan que el déficit
de produccion en 2012 se mantenga en alrededor de
237,000 tm. Esto es 1.2% respecto de la demanda
esperada en 2012, de acuerdo al International Copper
Study Group (ICSG).

Desde el punto de vista de los inventarios, incluyendo los
mercados de London Metal Exchange (LME), COMEX vy
Shangai, estos se mantienen en niveles bajos cercanos a
las 454,000 toneladas, equivalentes a tan solo alrededor de
ocho dias de consumo. Y la expectativa apunta a que
contindien asi durante 2012, ante el déficit de produccion
anticipado.

Todo lo anterior sustenta niveles elevados para el precio del
cobre. No obstante, es importante recordar que la
recuperacion de los precios del cobre se encuentra
intimamente ligada a las perspectivas de crecimiento
econdmico a nivel mundial y muy particularmente en China,

y no solo a los fundamentales del metal, por lo que
preferimos ser cautelosos en nuestro estimado.
Inventarios y Precio del Cobre
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Reflejo en Estimados

Una vez ajustando nuestro estimado para el precio del
cobre y habiendo incorporado los resultados del trimestre,
nuestras nuevas proyecciones 2012 asumen ingresos por
US$10,648 millones (anterior US$10,840 m) y EBITDA por
US$5,372 millones (anterior US$5,512 m) representando
incrementos anuales del 2.0% y 4.2%, respectivamente.

En la divisidn minera estimamos un aumento del 9.1% en
la produccidn de cobre A/A, que se atribuye principalmente
al avance en la curva de Buenavista, y toma en
consideracion un precio promedio para el cobre de US$3.70
por libra vs. US$4.03 en 2011. En la divisidn de transporte
asumimos un incremento del 6% en los volumenes de
carga y del 3.5% en los precios por tonelada transportada
A/A. El mayor crecimiento anticipado en EBITDA respecto
de los ingresos se explica por mayores eficiencias en ambas
divisiones, en linea con la tendencia observada en los
primeros seis mese del afio.

Ajustamos PO 2012 a P$44.00. Reiteramos
COMPRA.

Habiendo incorporado a nuestro modelo de proyecciones y
valuaciones nuestro nuevo estimado del precio promedio
del cobre de US$3.70 por libra, ajustamos nuestro precio
objetivo para 2012 a P$44.00 (previo P$46.00), lo que
representaria un rendimiento potencial del 14% sobre
precios actuales, por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA. En base a nuestro precio
objetivo, las acciones de GMEXICO estarian cotizando a un
multiplo VE/EBITDA estimado para 2012 de 4.8x, similar al
promedio observado en el Ultimo afio. A pesar de que las
acciones de GMEXICO se han pagado a mdultiplos
VE/EBITDA estimados superiores (5.6x promedio de los
ultimos 3 afios), consideramos que mientras el sentimiento
de aversiéon al riesgo continle dados los temores e
incertidumbre respecto al crecimiento econdmico global
particularmente con la crisis en Europa y las perspectivas
de desaceleracion en China, no creemos que el mercado
esté dispuesto a pagar multiplos mayores. No obstante, es
importante mencionar que de mejorar el escenario actual,
las acciones de GMEXICO podrian regresar a niveles de
valuacién similares a su promedio histérico.

Para el calculo de nuestro precio objetivo 2012 para las
acciones de GMEXICO estamos utilizando un modelo de
valuacion por multiplos dado el sentimiento de aversion al

riesgo que persiste en los mercados y que seguird

afectando a empresas mineras, particularmente a aquellas

relacionadas con el cobre.

Valuacion GMEXICO y Precio del Cobre
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Precio Cobre (US$c/Lb) GMEXICO VE/EBITDA estimada

Promedio VE/EBITDA estimado

Fuente: Bloomberg

Atractivo descuento respecto a sus pares

De acuerdo al comparativo sectorial, las principales

empresas productoras de cobre cotizan a un multiplo

promedio VE/EBITDA 2012E de 5.5x, con un crecimiento
promedio estimado en el EBITDA para 2012 de 15%. Es
importante mencionar que histéricamente, las acciones de
GMéxico han cotizado a un descuento promedio del 8%
respecto de sus pares internaciones ante la diversificacion
del portafolio de negocios de GMéxico y hoy cotizan a un
descuento cercano al 15%, niveles que consideramos muy

atractivos. Recordemos que las divisiones de transporte e

infraestructura representan cerca del 18% de los ingresos y
10% del EBITDA consolidado.

VALUACION RELATIVA

Valor Valor

EMISORA PRECIO Mercado Empresa P/VL P/U Z(ZLZJE VE/EBITDA VEQ(E)?SI—EDA DI¥:EE§ D

(USSMM)  (US$SMM)
BHP BILLITON LTD AUD 31.42 167,735 199,541 2.8x 7.7x 10.0x 4.8x 5.4x 4.7%
RIO TINTO PLC £2,892.00 88,017 167,290 2.3X 15.1x 6.1x 4.0x 4.7x 3.5%
XSTRATA PLC £823.00 38,917 77,753 1.1x 6.6X 7.4% 4.2x 5.5x 4.1%
FREEPORT-MCMORAN COPPER $33.47 31,767 34,094 2.0x 9.2x 6.9x 4.5x 4.0x 3.7%
SOUTHERN COPPER CORP $31.67 26,910 27,933 6.2x 10.8x 12.2x 6.8x 7.7x 6.7%
ANTOFAGASTA PLC £1,070.00 16,612 26,901 2.7x 13.4x 10.8x 4.9x 1.2%
Promedio 61,660 88,919 2.9x 10.5x 8.9x 4.9x 5.5x 4.0%
Mediana 35,342 55,923 2.5x 10.0x 8.7x 4.7x 5.4x 3.9%
GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER Ps 38.63 22,715 25,075 3.0x 9.1x 8.5x 4.8x 4.2x 5.2%

Fuente: Bloomberg.

28



Marissa Garza (55) 5004 1179

JTBANORTE (@ ixe]

INDICADORES OPERATIVOS

Valor Valor EBITDA MARGEN MARGEN Crec.
EMISORA PRECIO Mercado  Empresa VEB;’;"\SA oM 12M  OPERATIVO EBITDA EBITDA NE‘II'D AEIEEQD A
(US$SMM)  (US$MM) ( M) (US$MM) 12M 12M 2012E
BHP BILLITON LTD AUD 31.42 167,735 199,541 67,381 39,302 49.9% 52.6% 5.6% 0.1x
RIO TINTO PLC £2,892.00 88,017 167,290 60,537 26,657 37.7% 44.0% 15.9% 0.4x
XSTRATA PLC £823.00 38,917 77,753 33,877 11,648 24.9% 34.4% 21.7% 0.7x
FREEPORT-MCMORAN COPPER $33.47 31,767 34,094 18,437 7,573 35.2% 48.7% 39.4% -0.1x
SOUTHERN COPPER CORP $31.67 26,910 27,933 7,023 4,130 54.6% 57.4% 3.4% 0.4x
ANTOFAGASTA PLC £1,070.00 16,612 26,901 6,076 3,519 50.8% 57.9% 4.6% -0.3x
Promedio 61,660 88,919 32,222 15,472 42.2% 49.2% 15.1% 0.2x
Mediana 35,342 55,923 26,157 9,611 43.8% 50.7% 10.7% 0.2x
GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER Ps 38.63 22,715 25,075 10,829 5,416 A4.7% 49.4% 8.8% 0.2x
Fuente: Bloomberg.
ESTADOS FINANCIEROS GMEXICO

Estado de Resultados Trimestral (Millones de délares)

2T11 3T11 4T 11 1T 12 2T12 %Var Anual | % Var Trim

Ventas Netas 2,726 2,718 2,494 2,745 2,546 -6.6% -7.2%
Costo de Ventas 1,292 1,313 1,208 1,299 1,245 -3.6% -4.2%
Utilidad Bruta 1,434 1,405 1,286 1,446 1,301 -9.3% -10.0%

Margen Bruto 52.6% 517% 516% 52.7% 511% -2.9% -3.0%
Gastos generales 81 182 188 183 199 9.8% 8.9%
Utilidad Operacién 1,253 1,223 1,099 1,263 1,102 -12.0% -12.8%

M argen operativo 45.95% 45.01% 44.05% 46.0% 43.27% -5.8% -6.0%
EBITDA 1,391 1,352 1,225 1,395 1,291 -7.2% -7.4%

Margen EBITDA 510% 49.7% 49.1% 50.8% 50.7% -0.6% -0.2%
Resultado Integral Financiamiento 77 g 59 32 5 -93.5% -84.4%
Utilidad antes impuestos 1,185 1,147 1,039 1,260 1,110 -6.3% -11.9%
Provisiénimpuestos 370 312 352 382 364 -16% -4.7%
Utilidad Neta 656 688 559 716 624 -4.9% -12.8%

Margen Neto 24.07% 25.31% 22.40% 26.08% 245%% 18% -6.0%
Acciones Circulacién 7,785 7,785 7,785 7,785 7,785 0.0% 0.0%
UPA 0.08 0.09 0.07 0.09 0.08 -4.9% -12.8%

Balance General (Millones de dd6lares)

2T11 3T11 4T 11 1T 12 2T 12 %Var Anual | % Var Trim

Activo Total 14,798 14,798 15,076 15,907 16,041 8.4% 0.8%
Activo Circulante 5,920 5,866 5,827 8,891 5,674 -4.15% -36.18%
Caja 2,984 3,204 2,944 2,658 2,425 -18.75% -8.77%
Activo Fijo 8,879 8,932 9,249 8,302 8,881 0.03% 6.98%
Otros Activos 1553 1592 1607 174 1485 -4.39% -13.36%
Pasivo Total 6,466 6,242 6,326 6,434 6,333 -2.06% -157%
Pasivo Circulante 1157 1227 1365 1592 1381 19.36% -13.25%
Deuda CP 300 276 280 234 184 -38.83% -2145%
Pasivo Largo Plazo 1219 1133 1160 1239 1299 6.59% 4.84%
Deuda LP 3,791 3,607 3,521 3,602 3,653 -3.63% 142%
Capital Contable 8,332 8,556 8,750 9,472 9,708 16.51% 2.49%

Fuente:BMV, Banorte-Ixe
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Walmex

Un Julio No tan Regalado...

El proximo 8 de Agosto Walmart de México y Centroamérica
estara reportando su indicador de VMT para el mes de Julio.

Anticipamos que la compafiia anuncie un crecimiento moderado en su indicador
de VMT para el mes de Julio (+2.2%). El comparativo contra el mes de Julio
2011 resultaba complicado con un crecimiento a unidades iguales de 3.9% y
11.5% a ventas totales en el consolidado (+ 13.5% México). El efecto
calendario, con un viernes y un sabado menos en el calendario, sera otro factor
que estara incidiendo en el moderado desempefio de este indicador. Estimamos
que el crecimiento, en linea con los meses anteriores, estard dado mas por un
crecimiento en ticket que en el trafico. Las ventas totales, anticipamos estaran
mostrando una expansion de alrededor del 10.0% impulsadas por las aperturas
realizadas durante la segunda mitad de 2011. Un resultado con menor
dinamismo al observado durante Junio de 2012 (VMT +5.3%), consideramos
que ya estd descontado por el mercado, dados los efectos anteriormente
mencionados.

Centroamérica Mantendra Debilidad

Esperamos que la regidn de Centroamérica continle mostrando débiles
resultados, la importante liquidacion de inventarios que esta llevando a cabo la
compafiia, estimamos que estard afectando negativamente en términos de
ticket, aunque podria favorecer el trafico. Esperamos que los resultados estan
impactados por el efecto calendario adverso, asi como también por un menor
dinamismo en las economias de dichos paises. Estimamos que Walmex estara
reportando para Centroamérica un crecimiento a VMT de 1.0% vy 8.5% a VT.

Verano Competido

La temporada veraniega, se caracteriza por ser una temporada de mucha
competencia entre los autoservicios, la tradicional campafia de Julio regalado
con muchas promociones al 3X2, devoluciones en monedero electrdnico por cada
“X” cantidad de dinero gastada en algunos bienes como linea blanca, etc; hacen
que naturalmente el resto de los autoservicios tiendan a ser mas agresivos en
sus promociones con el objeto de no quedarse fuera de la contienda. A pesar, de
que en términos generales Comercial Mexicana, suele ser siempre la que
mejores resultados reporta, la respuesta por parte de Wal-Mart a algunas
campafas como “Mejoramos cualquier 3 x 2, siempre son bien recibidas por los
consumidores.

Recomendamos COMPRA

A pesar de que durante el segundo semestre del afio, podriamos estar viendo un
menor dinamismo en términos econdmicos, mantenemos una vision positiva
sobre el consumo en general, impulsado el dinamismo que mantiene el crédito
(+11.0% en primer semestre). Por otro lado, Walmex es la compafiia que se
encuentra mejor equipada para hacer frente a una competencia muy agresiva.
Recomendamos COMPRA, con un PO2012E de $40.0.

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

Julio Ago Sept Oct Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Jule*
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Nota de Empresa

2 de Agosto de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 40.00
Rendimiento Potencial : 3.7%
Precio Objetivo ADR : 32.13
Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx
5335-3302
Datos Basicos de la accion
Precio Actual (P$) 38.56
Precio ADR (USD$) 28.88
Acciones por ADR 10
Dividendo (retorno) 0.0%
Méaximo - Minimo 12m (P$) 44.87 -29.42
Valor de mercado (USD$ m) 51,256
Acciones en circulacién (m) 17,745
% entre el pablico 36.0%
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses) 738.2
Resultados
(cifras en millones de pesos)
2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857 380,907 426,966 471,959
Utilidad Operativa 27,044 30,079 32,530 37,011
EBITDA 33,294 37,415 41,088 46,400
Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.6% 9.8%
Utilidad Neta 19,550 22,254 22,804 26,837
Margen Neto 5.8% 5.8% 5.3% 5.7%
Activo Total 189,472 219,221 236,506 261,268
Disponible 24,661 25,166 28,393 28,402
Pasivo Total 70,462 90,038 102,327 108,939
Deuda 14,385 16,934 17,485 17,221
Capital 118,682 128,867 133,857 151,960
Multiplos y razones financieras
2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 20.0x 19.2x 16.6x 14.7x
P/U 33.8x 33.0x 30.0x 25.5x
P/VL 5.4x 5.4x 5.1x 4.5x
ROE 16.5% 18.0% 17.4% 18.8%
ROA 10.3% 10.9% 10.0% 10.8%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.3x 20.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

VT 135% 94% 134% 1A% 2™ 112% 124% 145% 137 103% 84% 53% 100%

VMT 3% 0% 42% 62 126060 400 4% 6% 560 28 1060 1L23% 2%

Fuente: Wal-Mart México/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 25/Jul/12

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 760,661 763,475 674,519 -0.4 12.8
Cetes 74,615 75,765 86,128 -1.5 -13.4
Bonos 313,939 334,403 287,180 -6.1 9.3
Bondes (o] 0 0 - -
Bondes D 45,608 37,056 18,232 23.1 150.2
Udibonos 68,582 66,759 62,025 2.7 10.6
Valores IPAB 27,023 28,651 32,912 -5.7 -17.9
BPA's 0] 132 45 -100.0 -100.0
BPA182 26,942 24,526 30,429 9.8 -11.5
BPAT 81 3,992 2,438 -98.0 -96.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 25/Jul/12

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,289,809 1,209,249 852,121 6.7 51.4
Cetes 362,360 316,554 185,981 14.5 94.8
Bonos 850,548 808,801 626,153 5.2 35.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 3,643 4,333 8,225 -15.9 -55.7
Udibonos 15,388 16,795 6,962 -8.4 121.0
Valores IPAB 535 505 489 5.9 9.4
BPA's 174 176 12 -1.1 1331.1
BPA182 270 288 371 -6.5 -27.4
BPAT 86 41 106 110.8 -18.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 25/Jul/12

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 331,746 350,685 386,368 -5.4 -14.1
Cetes 64,237 99,254 107,199 -35.3 -40.1
Bonos 159,507 134,538 174,694 18.6 -8.7
Bondes 0 (o} 0 - -
Bondes D 96,461 101,740 91,675 -5.2 5.2
Udibonos 2,424 3,199 2,806 -24.2 -13.6
Valores IPAB 55,599 71,143 91,216 -21.8 -39.0
BPA's 2,912 9,873 9,483 -70.5 -69.3
BPA182 44,541 39,008 48,654 14.2 -8.5
BPAT 5,383 20,737 33,078 -74.0 -83.7

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacién al 03/08/2012 , correlacién en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.44 0.44 0.42 0.68
Croacia USD/HRK 0.25 0.48 0.47 0.58
Eslovaquia USD/SKK 0.71 0.69 0.59 0.64
Hungria USD/HUF 0.78 0.75 0.72 0.68
Polonia USD/PLN 0.75 0.74 0.72 0.75
Rusia USD/RUB 0.66 0.60 0.56 0.51
Sudéfrica USD/IZAR 0.84 0.81 0.79 0.83
Chile USD/CLP 0.66 0.59 0.63 0.55
Malasia USD/MYR 0.28 0.18 0.21 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.75 0.75 0.75 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.72 -0.70 -0.60 -0.64
Gran Bretafia GBP/USD -0.77 -0.64 -0.56 -0.59
Japén USD/JPY -0.41 -0.24 -0.18 0.03
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 03/Ago/12
Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 aflos 5afios 10 afios 5aflos 3 meses 1lafio  5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.06 0.01 0.03 0.07 0.04 -0.05 0.08 0.04 -0.01 -0.01 -0.03 -0.08 0.06
Cetes 28 dias -- 0.06 0.13 -0.03 0.03 -0.13 0.12 0.02 0.03 0.02 -0.04 -0.04 0.03
Cetes 91 dias - 0.06 0.01 -0.08 0.12 0.14 -0.13 -0.22 -0.22 -0.12 0.33 -0.16
Bono M 2 afios - 0.63 0.54 -0.03 0.14 0.12 -0.02 0.00 -0.05 0.05 -0.09
Bono M 5 afios - 0.75 0.05 0.06 0.11 0.08 0.09 -0.11 -0.01 -0.08
Bono M 10 afios - 0.13 0.07 0.24 0.11 0.09 -0.27 0.06 -0.08
CDS Mex 5 afios - -0.02 -0.14  -045 -0.54 -0.62 0.63 -0.46
US T-bill 3meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.52 0.43 -0.13 -0.18 0.08
US T-note 5 afios -- 0.94 0.15 -0.48 0.40
US T-note 10 afios -- 0.25 -0.53 0.49
EMBI Global - -0.44 0.40
USD/MXN - -0.56

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 31/Jul/2012

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.2304 EUR 125,000 6.36 27.73 -21.38 2.00 1.66 2.03 4.39 -21.69
JPY 78.12 JPY 12,500,000 8.81 3.57 5.24 1.21 4.41 11.69 -4.10 -4.32
GBP 1.5678 GBP 62,500 3.00 3.20 -0.20 0.06 0.26 -2.73 2.48 -0.65
CHF 0.9764 CHF 125,000 0.70 3.09 -2.39 0.87 0.10 -0.16 -0.89 -4.34
CAD 1.0031 CAD 100,000 2.93 1.72 1.21 1.41 0.36 -4.75 3.15 -2.98
AUD 1.0503 AUD 100,000 8.32 4.40 3.92 1.28 2.77 1.47 -4.29 -4.20
MXN 13.3291 MXN 500,000 2.61 0.82 1.78 -0.03 1.13 0.40 0.96 -1.95
NzD 0.8087 NZD 100,000 1.10 0.27 0.84 0.23 0.49 0.35 -0.39 -1.25
Total USD* * 33.82 44.80 10.98 -7.02 -11.17 -8.29 -1.31 41.39

* en unidades por délar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicién neta positiva significa un saldo neto largo en délares
Fuente: CME y Banorte-I1XE
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Indicadores Técnicos

Niveles de soporte y resistencia

Con la recuperacion que el IPC mantiene y la superacion del  daltimo el valor que registra el oscilador técnico de Fuerza
maximo histérico, presentamos en el siguiente cuadro con Relativa (RSIl). Por otra parte, es importante mencionar que
los niveles de soporte y resistencia de una muestra de el conjunto de emisoras estan superando niveles
emisoras de la BMV. Estamos haciendo un sorteo desde el importantes de resistencia y estdn modificando su tendencia
punto de vista técnico, tomando en cuenta la tendencia a la alza.

principal, el intercambio de los promedios moéviles y por

(A) (B) ()] ()] (E) (B)vs(A) (C)vs(A) (D)vs(A) (E)vs(A)
. Precio Soporte Resistencia Variacién % | :
Emisora Oltimo s1 s2 R1 s1 s2 R1 R2 Tendencia Comentario

MEXCHEM * 65.42 63.70 62.25 67.14 68.70 -2.63 -4.85 2.63 5.01 74.55 Alza Registra maximos histéricos.
AC * 84.33 83.00 80.70 85.90 86.50 -1.58 -4.30 1.86 2.57 66.93 Alza Consolida en zona de cima.
GCARSO A1 45.66 44.50 43.30 46.95 48.00 -2.54 -5.17 2.83 5.12 66.51 Alza Pondra a prueba la resistencia.
ASUR B 116.65 115.15 111.80 120.35 122.60 -1.29 -4.16 3.17 5.10 65.00 Alza Pondra a prueba el apoyo.
TLEVISA CPO 60.64 59.80 58.50 61.80 63.40 -1.39 -3.53 1.91 455 62.00 Alza Valida el soporte inmediato.
GMODELO C 119.57 116.75 114.85 124.85 126.00 -2.36 -3.95 4.42 5.38 61.97 Alza Consolida en zona de cima.
ICHB 66.52 66.20 64.00 69.95 71.00 -0.48 -3.79 5.16 6.73 60.05 Alza Se aleja de la resistencia.
CEMEX CPO 9.50 9.35 9.20 9.90 10.20 -1.58 -3.16 4.21 7.37 58.75 Alza Busca la zona de resistencia.
BIMBO A 32.51 31.80 31.20 33.30 33.80 -2.18 -4.03 2.43 3.97 56.86 Alza Desacelera el movimiento de alza.
NAFTRAC 02 41.01 40.50 40.00 41.30 41.60 -1.24 -2.46 0.71 1.44 56.21 Alza Valida el soporte inmediato.
LAB B 27.78 26.90 26.35 28.25 29.15 -3.17 -5.15 1.69 4.93 56.17 Alza Busca la resistencia clave.
ALSEA * 19.08 18.30 18.00 19.10 19.40 -4.09 -5.66 0.10 1.68 56.03 Alza Pondra a prueba la resistencia.
COMERCI UBC 32.44 31.00 30.70 32.50 33.80 -4.44 -5.36 0.18 4.19 55.84 Alza Busca la zona de resistencia.
KIMBER A 27.32 26.60 25.80 28.15 28.50 -2.64 -5.56 3.04 4.32 55.12 Alza Desacelera su recuperacion.
OHLMEX * 19.18 18.95 18.60 19.80 20.00 -1.20 -3.02 3.23 4.28 53.83 Alza Desacelera el movimiento de alza.
ALFA A 215.42 210.00 203.00 219.60 225.50 -2.52 -5.77 1.94 4.68 51.66 Alza Pondra a prueba el soporte.
HERDEZ * 31.93 31.00 29.90 33.00 33.50 -2.91 -6.36 3.35 4.92 50.87 Alza Pondra a prueba el soporte.
SORIANA B 40.96 39.35 38.50 42.10 43.00 -3.93 -6.01 2.78 4.98 50.11 Alza Se aleja de la zona de soporte.
FEMSA UBD 114.65 112.00 109.90 119.60 122.00 -2.31 -4.14 4.32 6.41 49.10 Alza Consolida en zona de soporte.
AMX L 17.46 17.20 17.00 18.00 18.20 -1.49 -2.63 3.09 4.24 48.90 Alza Pondra a prueba el soporte.
LIVEPOL C-1 109.82 106.00 104.00 111.00 112.55 -3.48 -5.30 1.07 2.49 47.73 Alza Valida la zona de soporte.
ICA ™ 23.61 23.00 22.25 24.15 25.00 -2.58 -5.76 2.29 5.89 44.86 Alza Busca la resistencia inmediata.
KOF L 151.52 148.20 145.00 160.00 163.00 -2.19 -4.30 5.60 7.58 38.80 Alza Valida el apoyo clave.
SIMEC B 45.03 43.80 43.00 46.60 47.00 -2.73 -4.51 3.49 4.37 58.14 Lateral Busca la zona de resistencia.
AZTECA CPO 8.90 8.70 8.50 9.00 9.25 -2.25 -4.49 1.12 3.93 56.96 Lateral Consolida con tendencia de alza.
PE&OLES * 568.10 540.00 531.20 580.00 590.00 -4.95 -6.50 2.09 3.85 50.56 Lateral Se aleja de la zona de soporte.
GAP B 51.91 50.70 49.45 53.00 54.00 -2.33 -4.74 2.10 4.03 48.74 Lateral Consolida en promedios moviles.
CHDRAUI B 33.61 32.70 31.60 34.90 35.65 -2.71 -5.98 3.84 6.07 34.44 Lateral Rompe zona de soporte.
WALMEX V 38.81 38.00 36.50 39.10 40.35 -2.09 -5.95 0.75 3.97 67.21 Baja Presiona resistencia clave.
ELEKTRA * 615.17 600.00 580.00 628.20 640.00 -2.47 -5.72 2.12 4.04 54.54 Baja Desacelera su recuperacion.
BOLSA A 25.47 24.70 24.00 26.20 26.70 -3.02 -5.77 2.87 4.83 52.18 Baja Presiona zona de resistencia.
GMEXICO B 39.00 37.00 36.00 39.15 40.00 -5.13 -7.69 0.38 2.56 49.23 Baja Pondra a prueba la resistencia.
c* 360.12 348.35 340.00 367.15 376.00 -3.27 -5.59 1.95 4.41 43.23 Baja Pondra a prueba el soporte.
GEO B 14.06 13.90 13.50 14.50 15.00 -1.14 -3.98 3.13 6.69 41.17 Baja Desacelera el movimiento de baja.
MFRISCO A 53.22 51.35 49.90 54.00 55.20 -3.51 -6.24 1.47 3.72 41.05 Baja Pondra a prueba el soporte.
ARA * 4.00 3.85 3.75 4.10 4.20 -3.75 -6.25 2.50 5.00 36.03 Baja Desacelera el ajuste.
HOMEX * 26.53 26.00 25.40 27.70 28.00 -2.00 -4.26 4.41 5.54 29.70 Baja Desacelera el ajuste.
COMPARC * 13.10 12.75 12.50 13.50 13.70 -2.67 -4.58 3.05 4.58 23.79 Baja Registra minimos histéricos.
URBI * 7.83 7.80 7.60 8.30 8.50 -0.38 -2.94 6.00 8.56 20.80 Baja Desacelera su ajuste.
AXTEL CPO 1.94 1.90 1.85 2.00 2.05 -2.06 -4.64 3.09 5.67 12.94 Baja Regsitra minimos histéricos.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
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Pronostico IPC 2012

45,000 11.5
FV / EBITDA 43,000
/ 42,500 7~ 1 11.0
{40,200
g{)elcz 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x 9.50x  9.75x 40,000 - 3
37,500
7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93 43,399.74  44,758.55
35,000 A
8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13 32,500 -
9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 44,359.64 45,743.72 30’000 1
27,500 A
10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60  46,236.30
25,000 A
11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55  46,728.88 22,500 7.5

Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12

IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC

Emisora

Emisora 03-Agol.-12 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.86% 17.52 BX 19.00 8.4% 2.02% 02-Ago-12
Comerciales Walmex V 12.00% 38.82 BX 40.00 3.0% 0.36% 23-Jul-12
Bebidas Femsa UBD 8.64% 114.85 BX 121.50 5.8% 0.50% 27-Jul-12
Mineras Gmexico B 6.55% 38.68 BX 44.00 13.8% 0.90% 11-Ene-12
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.80% 60.65 BX 65.00 7.2% 0.49% 26-Jul-12
Com. Especial. Elektra * 2.00% 616.99 C 795.00 28.9% 0.58%
G. Financieros Gfnorte O 6.29% 71.30 C 76.00 6.6% 0.41%
Mineras Pe&oles * 3.18% 562.07 BX 619.00 10.1% 0.32% 17-Jul-12
G. Industriales Alfa A 4.22% 215.50 BX 215.00 -0.2% -0.01% 16-Jul-12
Cemento Cemex CPO 4.32% 9.56 BX 11.50 20.3% 0.88% 05-Jul-12
Bebidas Gmodelo C 3.23% 119.49 X 114.00 -4.6% -0.15% 24-Jul-12
Alimentos Bimbo A 2.18% 32.55 X 33.50 2.9% 0.06% 26-Abr-12
Papel Kimber A 1.90% 27.24 C 27.20 -0.1% 0.00%
Quimico Mexchem * 2.40% 65.40 BX 64.00 -2.1% -0.05% 25-Jul-12
Bebidas Ac * 1.93% 84.20 X 89.00 5.7% 0.11% 17-Jul-12
Mineras Mfrisco A-1 1.27% 52.68 C 49.27 -6.5% -0.08%
Com. Especial. Lab B 0.96% 27.50 BX 32.50 18.2% 0.17% 26-Jul-12
Otros Gap B 0.94% 52.00 BX 56.00 7.7% 0.07%
G. Financieros Comparc * 0.62% 13.11 X 17.00 29.7% 0.18%
Com. Especial. Livepol C-1 0.91% 108.59 BX 113.10 4.2% 0.04%
Construccion Ica * 0.67% 23.43 BX 29.50 25.9% 0.17% 27-Jul-12
Otros Asur B 0.76% 115.93 BX 115.00 -0.8% -0.01% 25-Jul-12
Vivienda Urbi * 0.22% 7.81 BX 10.00 28.0% 0.06%
Construccion Ohlmex * 0.41% 19.20 C 23.70 23.4% 0.10%
Med De Comun. Azteca CPO 0.44% 8.89 BX 10.00 12.5% 0.05% 03-Jul-12
Vivienda Homex * 0.34% 26.71 BX 45.00 68.5% 0.23%
Vivienda Geo B 0.33% 14.13 BX 20.00 41.5% 0.14%
Otros Bolsa A 0.43% 25.54 C 28.55 11.8% 0.05%
Comerciales Soriana B 0.48% 40.47 BX 43.00 6.3% 0.03% 27-Jul-12
Comerciales Comerci UBC 0.59% 32.00 C 31.56 -1.4% -0.01%
Comerciales Chdraui B 0.31% 33.78 X 38.20 13.1% 0.04%
Alimentos Gruma B 0.30% 36.83 C 38.17 3.6% 0.01%
Telefonia Axtel CPO 0.09% 1.90 BX 3.25 71.1% 0.06% 27-Jul-12
Com. Especial. Alsea * 0.30% 18.96 X 20.50 8.1% 0.02% 25-Jul-12
Vivienda Ara * 0.15% 3.93 BX 4.80 22.1% 0.03%
IPC 100.0% 40,998.40 43,847.20 6.95%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupon Fecha Pago
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.40 36 09/08/2012
Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012

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

México — Derechos

Derecho Precio Rendimiento Cupén Fecha fm Fecha de
03-Ago-12 Excupon Pago

GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.40 $38.68 1.03% 36 06/08/2012 09/08/2012
SORIANA Dividendo en efectivo de $0.28 $40.47 0.69% 3 24/08/2012 29/08/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $27.24 1.10% 35 01/10/2012 04/10/2012
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $108.59 0.25% 16/10/2012 19/10/2012
AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.52 0.57% 32 13/11/2012 16/11/2012
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $27.24 1.10% 36 03/12/2012 06/12/2012

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

México — Asambleas Pendientes

L Fecha de
Clave Derecho Descripcion Asamblea
WALMART Ventas mismas tiendas Ago. 07

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

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
MXMACCB 05U The Bank of New York Mellon (Fiduciario) convoco a una Asamblea General de Tenedores
(BORHIS de Proyectos de la emisién MXMACCB 05U la cual se celebrard a las 11:00 horas. Alguno puntos a tratar
Adamantine) son: el informe de The Bank Of New York Mellon como Fiduciario respecto a la situacion Ago. 07
que guarda el patrimonio del fideicomiso
BONHITO F5532 The Bank of New York Mellon convocé a una Asamblea de Tenedores de la emision
BONHITO F5532 a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden de dia son: informes del
fiduciario, del fideicomitente y administrador maestro. Ago. 07
PATRICB 06U / 07U Invex convocd a una Asamblea General de Tenedores de las emisiones PATRICB 06U / 07U
(BORHIS de la cual se celebrara a las 11:00 / 13:00 horas. Algunos temas a la orden de dia son: el
Patrimonio) informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio de los fideicomisos Ago. 23

(F/581 y F/648, respectivamente).

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 Informacion Emisoras
Estados Unidos

6 Agosto

Cinemark Holdings Inc
2T12 Reporte

HCA Holdings Inc
2T12 Reporte

AES Corp/The
2T12 Reporte

Cognizant Technology
Solutions Corp
2T12 Reporte

Brookdale Senior Living
Inc
2T12 Reporte

DTS Inc/CA
2T12 Reporte

Goodrich Petroleum
Corp
2T12 Reporte

Alnylam
Pharmaceuticals Inc
2T12 Reporte

Chesapeake Energy
Corp
2T12 Reporte

Halozyme Therapeutics
Inc
2T12 Reporte

Kennedy-Wilson
Holdings Inc
2T12 Reporte

CF Industries Holdings
Inc
2T12 Reporte

Manitowoc Co Inc/The
2T12 Reporte

Leap Wireless
International Inc
2T12 Reporte

BroadSoft Inc
2T12 Reporte

Concho Resources Inc
2T12 Reporte

Caesars Entertainment
Corp
2T12 Reporte

McDermott
International Inc
2T12 Reporte

GeoEye Inc
2T12 Reporte

Cheniere Energy Inc
2T12 Reporte (estimado)

Berkshire Hathaway
Inc
2T12 Reporte (estimado)

7 Agosto

Fossil Inc
2T12 Reporte

MGM Resorts
International
2T12 Reporte

Quicksilver Resources
Inc
2T12 Reporte

Cablevision Systems
Corp
2T12 Reporte

Express Scripts Holding
Co
2T12 Reporte

Tenet Healthcare Corp
2T12 Reporte

Bridgepoint Education
Inc
2T12 Reporte

Akorn Inc
2T12 Reporte

Orexigen Therapeutics
Inc
2T12 Reporte

CVS Caremark Corp
2T12 Reporte

Sirius XM Radio Inc
2T12 Reporte

Charter Communications
Inc
2T12 Reporte

Gaylord Entertainment
Co

2T12 Reporte

Anthera Pharmaceuticals
Inc

2T12 Reporte

Energy Transfer Partners
LP

2T12 Reporte

Sarepta Therapeutics Inc
2T12 Reporte

priceline.com Inc
2T12 Reporte

Vivus Inc
2T12 Reporte

Rackspace Hosting Inc
2T12 Reporte

Molson Coors Brewing Co
2T12 Reporte

STEC Inc
2T12 Reporte

Sotheby's
2T12 Reporte

Miércoles
8 Agosto

Monster Beverage Corp
2T12 Reporte

Macy's Inc
2T12 Reporte

DISH Network Corp
2T12 Reporte

Lamar Advertising Co
2T12 Reporte

Dean Foods Co
2T12 Reporte

HollyFrontier Corp
2T12 Reporte

NRG Energy Inc
2T12 Reporte

Alpha Natural Resources
Inc
2T12 Reporte

Savient Pharmaceuticals
Inc
2T12 Reporte

Susser Holdings Corp
2T12 Reporte

PPL Corp
2T12 Reporte

Accretive Health Inc
2T12 Reporte

Liberty Media Corp -
Liberty Capital
2T12 Reporte

Salix Pharmaceuticals
Ltd
2T12 Reporte

Allscripts Healthcare
Solutions Inc
2T12 Reporte

Continental Resources
Inc/OK
2T12 Reporte

CenturyLink Inc
2T12 Reporte

Corrections Corp of
America
2T12 Reporte

Dun & Bradstreet
Corp/The
2T12 Reporte

C&J Energy Services Inc
2T12 Reporte

Universal Display Corp
2T12 Reporte

Affymax Inc
2T12 Reporte

9 Agosto

Cedar Fair LP
2T12 Reporte

James River Coal Co
2T12 Reporte

Northern Tier Energy LP
2T12 Reporte

Kronos Worldwide Inc
2T12 Reporte

Advance Auto Parts Inc
2T12 Reporte

Magnum Hunter
Resources Corp

\%

Newcastle Investment
Corp

2T12 Reporte

ACCO Brands Corp
2T12 Reporte

Nektar Therapeutics
2T12 Reporte

Arena Pharmaceuticals
Inc
2T12 Reporte

Medivation Inc
2T12 Reporte

ViroPharma Inc
2T12 Reporte

Digital Generation Inc
2T12 Reporte

Windstream Corp
2T12 Reporte

MBIA Inc
2T12 Reporte

GenOn Energy Inc
2T12 Reporte

Patriot Coal Corp
2T12 Reporte (estimado)

Amylin Pharmaceuticals
Inc
2T12 Reporte (estimado)

VirnetX Holding Corp
2T12 Reporte (estimado)

KIT Digital Inc
2T12 Reporte (estimado)

Brinker International
Inc
4T12 Reporte

Ubiquiti Networks Inc
4T12 Reporte

Hillshire Brands Co
4T12 Reporte

DeVry Inc
4T12 Reporte

Viernes
10 Agosto

Coca Cola Co
Dividendo US$0.47 por
accion

Amercian Express Co
Dividendo US$0.18 por
accion

Rentech Nitrogen
Partners LP
2T12 Reporte

Horizon Pharma Inc
2T12 Reporte

Rentech Inc
2T12 Reporte

JC Penney Co Inc
2T13 Reporte
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Estados Unidos

2T12 Reporte

Groupon Inc
2T12 Reporte

Sysco Corp
4T12 Reporte

Holdings Inc
2T12 Reporte

Estee Lauder Cos
Inc/The
4T12 Reporte

JDS Uniphase Corp
4T12 Reporte

Home Depot Inc/The
2T13 Reporte

TIX Cos Inc
2T13 Reporte

2T12 Reporte

Deere & Co
3T12 Reporte

Applied Materials Inc
3T12 Reporte

Agilent Technologies Inc
3T12 Reporte

Cisco Systems Inc
4T12 Reporte

NetApp Inc
1T13 Reporte

Target Corp
2T13 Reporte

Abercrombie & Fitch Co
2T13 Reporte

PetSmart Inc
2T13 Reporte

Communications
Systems Inc
3T12 Reporte

Perrigo Co
4T12 Reporte

Gap Inc/The
2T13 Reporte

Aeropostale Inc
2T13 Reporte

Sears Holdings Corp
2T13 Reporte

Wal-Mart Stores Inc
2T13 Reporte

GameStop Corp
2T13 Reporte

Dick's Sporting Goods
Inc
2T13 Reporte (estimado)

Miércoles Viernes
6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto
Tyson Foods Inc NII Holdings Inc Liberty Interactive Corp Fusion-io Inc
3T12 Reporte 2T12 Reporte 2T12 Reporte 4T12 Reporte
Endo Health Solutions Spectrum Kohl's Corp
Inc Pharmaceuticals Inc 2T13 Reporte
2T12 Reporte 2T12 Reporte
Nordstrom Inc
Zillow Inc Venoco Inc 2T13 Reporte
2T12 Reporte 2T12 Reporte
NVIDIA Corp
Expeditors International Clean Harbors Inc 2T13 Reporte
of Washington Inc 2T12 Reporte
2T12 Reporte
MEMC Electronic
Walt Disney Co/The Materials Inc
3T12 Reporte 2T12 Reporte
Emerson Electric Co Presidential Life Corp
3T12 Reporte 2T12 Reporte (estimado)
TransDigm Group Inc ATP Oil & Gas
3T12 Reporte Corp/United States
2T12 Reporte (estimado)
Beacon Roofing Supply
Inc Idenix Pharmaceuticals
3T12 Reporte Inc
2T12 Reporte (estimado)
Cree Inc
4T12 Reporte Ralcorp Holdings Inc
3T12 Reporte
News Corp
3T12 Reporte
Nuance Communications
Inc
3T12 Reporte
Education Management
Corp
4T12 Reporte
Ralph Lauren Corp
1T13 Reporte
13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto
Engility Holdings Inc Nationstar Mortgage Vringo Inc Brocade Ross Stores Inc

2T13 Reporte (estimado)

Ltd Brands Inc
2T13 Reporte (estimado)

Dollar Tree Inc
2T13 Reporte (estimado)

Salesforce.com Inc
2T13 Reporte (estimado)

Staples Inc
2T13 Reporte (estimado)

Foot Locker Inc
2T13 Reporte (estimado)
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
06 Ago

Reino Unido
Registro Autos Jul

Martes
07 Ago

Alemania
Ordenes Ind Jun
Reino Unido
Prod Ind Jun
Ventas Minoristas BRC
Jul

08 Ago

Alemania
Balanza Comercial Jun
Prod Ind Jun
Francia
Balanza Comercial Jun
Reino Unido
Reporte Trimestral
Inflacion Boe
Reporte Empleo Markit
Jul
Japén
Cuenta Corriente Jun
Encuesta Econémica Jul
Préstamos Bancarios Jul

09 Ago

Reino Unido
Balanza Comercial Jun
Tasas Hipotecarias Jul
Japon
Base Monetaria Jul
Ordenes Maquinaria Jun
Conf Cons Jul
Reunién BoJ, Conf Prensa
y comunicado

Viernes
10 Ago

Alemania
Precios Cons Jul-Final
Francia
Prod Ind Jun
Reino Unido
Precios Prod Jul
Construccién Jun 2712
Japén
Precios Corp Jul
Prod Ind Jun-Final
Reporte Econémico BoJ

13 Ago

Francia

Balanza Comercial Jun
Reino Unido

RICS HPI Jul
Japén

PIB 12 Est 1T12

14 Ago

Eurozona
PIB Real 2T12-Avanzado
Prod Ind Jun
Alemania
PIB Flash 2T12
Encuesta Corp ZEW Ago
Francia
Precios Cons Jul
PIB 2T12-Prelim
Reino Unido
Precios Cons Jul
RICS HPI Jul
DCLG HPI Jun
Japon
Indice Act Terciaria Jun
Minuta BoJ 11-12 Jul

15 Ago

Reino Unido
Minutas BoE
Reporte Empleo Jul

16 Ago

Eurozona

Precios Cons Jul
Reino Unido

Ventas Menudeo Jul

17 Ago

Eurozona
Cuenta Corriente Jun
Balanza Comercial Jun
Alemania
Precios Prod Jul
Japén
Gasto Construccién Jun

20 Ago

Reino Unido
Rightmove HPI Ago
Japén
Flujo Fondos 2T12

21 Ago

Reino Unido
Finanzas Publicas Jul
CBI Tendencias Ind Ago
Japon
Indice Act Sectorial Jun

22 Ago

Japén
Balanza Comercial Jul

23 Ago

Eurozona
Conf Cons EC Ago-Prel
PMI Flash Ago
Alemania
PIB Real 2T12-Final
Reino Unido
Préstamos BBA Jul
Tratados Distributivos
CBI Ago

24 Ago

Alemania
Precios Importacion Jul
Reino Unido
PIB Real 2T12-Prel
Indice Serv Jun
Japon
Precios Corp Jul
Reuters Tankan Ago

27 Ago

28 Ago

Eurozona
M3 Jul
Japén
Ordenes Maquinaria Jul

29 Ago

30 Ago

Eurozona
Conf Cons EC Ago-Final
Conf Corp EC Ago-Final
Reino Unido
Credito Consumo, Aprob
Hipotecarias, M4 Jul
Conf Cons GFK Ago
Japon
Vtas Menudeo Jul

31 Ago

Eurozona
Precios Cons Ago
Tasa Desempleo Jul
Jap6n
Ratio Oferta Trab Jul
Gasto Consumo Jul
Precios Cons Jul
Prod Ind Jul
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BRICS

Rusia
IPC Semanal 27 Ago

Viernes
06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago 10 Ago
Rusia Brasil Rusia Rusia
Reservas Oficiales IPCA Jul Nivel Presupuestal Balanza Comercial Jun
(06-07 Ago) Rusia (09-13 Ago) PIB Real Anual 2T12
IPC Semanal 06 Ago China (10-13 Ago)
Venta Vehiculos Jul Prod Ind Jul India
India Inversién Fija Bruta Jul Prod Ind Jun
Venta Autos Jul Ventas Menudeo Jul China
China Balanza Comercial Jul Préstamos Yuans Jul
Precios Cons Jul (09-10 Ago) Oferta Monetaria Jul
Precios Prod Jul (10-15 Ago)
13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago 17 Ago
China India Rusia Brasil China
Inversion Fija Jul Precios Mayoristas Jul IPC Semanal 13 Ago Ventas Menudeo Jun Precios Casas Jul
(13-18 Ago) Prod Ind Jul Rusia
(15-16 Ago) Ingreso Disponible Jul
Salarios Reales Jul
Ventas Menudeo Jul
Desempleo Jul
Inversion Prod Jul
(16-20 Ago)
Precios Prod Jul
(16-17 Ago)
China
Ganancias Ind Jul
20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago 24 Ago
India China Brasil Brasil
Precios Cons Jul PMI Manuf Flash HSBC IPCA-15 Ago Desempleo Jul
Ago Rusia Cuenta Corriente Jul
IPC Semanal 20 Ago 1ED Jul
IED 2T12
(22-23 Ago)
27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago 31 Ago
Brasil Brasil Brasil
Reunién Copom Préstamos Bancarios Jul PIB Real 2T12

Balance Presupuestal Jul
India

PIB Real 2T12
China

PMI Manuf Ago
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Estados Unidos

Miércoles Viernes
06 Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago 10 Ago
Senior Loan Officer JOLTS Productividad Balanza Comercial Precios Importacion
Survey Jun 2T12-Prel Jun Jul
3T Crédito Consumo Costos Unitarios Solicitudes Desempleo Presupuesto Mensual
Jun Laborales 04 Ago Jul
2T12-Prel Inventarios Mayoristas
Subasta Nota 3 afios 32mmd Jun
Subasta Nota 10 afios
Bernanke habla de 24mmd Subasta bono 30 afios
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversiéon o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfias 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 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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