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Calendario de indicadores
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Jueves | Viernes
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10

México

FERIADO Inversion

(Noviembre, E: 6.5%a/a)

Inflacion
(Ene, E: 0.65%m/m, 3.98%a/a)
Inflacién subyacente
(Ene, E: 0.40%m/m, 3.34%al/a)
Balanza comercial revisada
(Diciembre, E: US$7.7mn)

Estados Unidos

Discurso de la FED
(Bullard y Fisher)

IBD/TIPP Optimismo econémico
(Febrero, E: 48.1pts)
Crédito al consumidor

(Diciembre, E: US$7.0bn)
Subasta
(Notas de 3 afios)
Discurso de la FED
(Bernanke)

Aplicacion de hipotecas MBA
(Febrero 3)
Subasta
(Notas de 10 afios)
Discurso de la FED
(Williams)

Balanza Comercial
(Diciembre, E: -US$48.5bn)
Confianza U. Michigan
(Febrero (P), E: 74.0pts)
Balance fiscal
(Enero, E: -US$52.5bn)
Discurso de la FED

Solicitudes de desempleo
(Febrero 4, E: 370K)
Solicitudes continuas
(Enero 28, E: 3,515K)
Inventario mayoristas

(Diciembre, E: 0.5%)
Subasta
(Bonos de 30 afios)

Subasta de valores gubernamentales

Martes 07 Febrero

Ceteslmes |  Cetes 3 meses [ Cetes6meses |

Cetes 12 meses |

Udibonos 30ANov 40 | Bondes D 5A

$7,000 millones * | $8,000 millones * | $8,500 millones |

$9,500 millones |

600 millones de UDIS | $1,500 millones

Martes 31 Enero

Ceteslmes |  Cetes 3 meses [

Cetes 6 meses

| Bono 5A Jun 16 | Udibonos 10A Dic 20

4.24% (slc) | 4.39% (-4pb) [

4.50% (-3pb)

[ 5.0% (-46pb) [ 2.19% (-39pb)

* Promedio semanal a subastar

(Bernanke i Pianalto

Lo relevante

BoE, BCE, RBA; Balanza comercial y confianza en EE ~ UU; Inflacién en México

En Europa lo mas destacado seran los anuncios de politica monetaria de
Inglaterra y del Banco Central Europeo. Nuestras expectativas puntuales son,
para el caso de BoE, un estimulo adicional de £50bn al programa de compra de
bonos. En el caso del BCE, los indicadores prospectivos de confianza y los PMI
de actividad econémica sugieren que el BCE podria retrasar su siguiente recorte a
la tasa de referencia una junta mas. En Estados Unidos serd una semana
relativamente ligera en cuanto a indicadores econémicos destacando Gnicamente
el reporte de balanza comercial de diciembre y las cifras preliminares de confianza
del consumidor de febrero. El Tesoro estadounidense subastara Notas de 3, 10 y
30 afios. En Mexico se publicara la inflacion mensual de enero, anticipamos un
incremento de 0.65%m/m en el indice general, y un crecimiento de 0.40%m/m en
la inflacién subyacente.

Nuestra recomendacion

La sostenibilidad de las valuaciones asi como la de las trayectorias de crecimiento
econémico y sus implicaciones en temas de consolidacion fiscal sera el eje central
de la dindmica de inversion en los meses siguientes. Si bien, los Ultimos datos de
actividad econémica de los paises desarrollados sugieren una recuperacion o al
menos un freno en el deterioro, las trayectorias de crecimiento son ain muy
fragiles. Las condiciones en las que se estd desarrollando la recuperacion del
mercado laboral estadounidense no necesariamente implicaran un incremento en
el consumo de los hogares. Los desequilibrios estructurales, el estancamiento del
ingreso laboral y el elevado endeudamiento de los hogares son algunas de las
limitantes que contextualizan la reciente generacion de empleos. No se tienen las
fuentes de crecimiento necesarias para generar una reduccién sostenible en la
tasa de desempleo. En nuestra opinion, el sector industrial esté rezagado de la
fase del ciclo econémico que prevalece en Europa. La recuperacion del sector
servicios es ain muy incipiente a la luz del elevado nivel de endeudamiento de los
hogares. La politica fiscal es y debe ser claramente restrictiva, por lo que no se
puede contar con su contribucién. En lo que respecta al tema de la sostenibilidad
fiscal, éste aln no esta asegurado. Predomina el impase de las negociaciones
griegas y el caso de Portugal permanece en el aire quiza con un rezago de 6
meses de la sucesion de eventos que hemos observado en el caso griego. Atin no
se toman las medidas que combatan eficaz y eficientemente la retroalimentacion
negativa entre el deterioro de la actividad econémica, los riesgos soberanos y las
tensiones del sistema financiero global. Por ultimo, consideramos que el rally de
los mercados obedece mas a factores técnicos y estacionales que a
fundamentales. Las ganancias anualizadas son ya acotadas y para poder acceder
a un rango de operacién mas alto se requerird de fundamentales mucho mas
sélidos. En este sentido, le reiteramos nuestra recomendacion de capitalizar las
utilidades; aproveche la liquidez que prevalece, privilegie la capitalizacién sobre
los trades de momento. Deshaga sus posiciones en los mercados accionarios y
reconsidere su exposicién al mercado de tasa local. En particular, en la curva
nominal nos agrada el segmento de 7 a 15 afios, asi como el Jun’27. En la curva
de IRS le recomendamos comenzar a recibir tasa en el segmento de 4afos, esto
en anticipacion de un movimiento acomodaticio por parte de Banxico que, en
nuestra opinién podria ocurrir en su primera reunién del 2T11 (Abril 27). En el
mercado de cambios, absténgase de tomar méas posiciones cortas délares, si ya
cuenta con ellas busque cubrirlas. En concreto, consideramos que el 1T12 ha
dado lo que tenia por dar en términos de rendimiento, comience a planificar el
2T12.
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Cuestionamos la sostenibilidad de las fuente de gen  eracion de empleo

Var % anual, Prom. Mévil 6m, ambos ejes

~—— EEUU, Gasto personal en consumo
——— EEUU, Ingreso promedio por hora (der)

Fuente: Bloomberg.

Contextualize la calidad en la generaciéon de empleos y la decision del
FOMC de postergar su extrema laxitud hasta 2014

Probabilidad im plicita de la tasa de fondos federal es para
80% la junta del 11 de diciembre de 2012
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Indicadores relevantes
6 Febrero 2012 2008 2009 2010 2011e 2012e
Calendario de indicadores
PIB Nominal (US$ bn) 1092.2 880.1 1035.3 1143.0 1118.4
PIB Real A% (Anual) 12 6.1 54 3.9 2.6
Inflacién promedio (%) 5.1 5.3 4.2 34 3.9
Inflacién cierre de afio (%) 6.5 3.6 4.4 3.8 37
Tipo de Cambio cierre afio (MXN/US$) 13.8 131 12.3 13.9 13.7
Petréleo (US$/b) 85.5 57.3 72.0 100.9 86.6
Balance fiscal (% PIB) -0.1 -2.3 -2.8 -25 2.4
Tasas de interés (fin de periodo)
3 meses 7.92 5.65 461 4.45 4.40
10 afios 7.95 8.00 6.92 6.30 5.45
Variables EUA
PIB A% (Anual) 0.3 35 3.0 17 1.8
Inflacién (%) 0.0 2.8 1.4 3.0 2.7
Expectativa de tasas (fin de periodo)
3 meses 0.08 0.05 0.12 0.01 0.40
10 afios 221 3.84 3.29 1.88 2.00
Deuda del sector publico
Monto en circulacién por instrumento* Tasas reales i mplicitas (al cierre del dia anterior)
Total % Aforsels y % Extranj. % Tipo Valor Serie Rend. Ta§a JESR Inflaciéon . R?a.l
Bonos 1,6462 311 420.2 246 721.0 438  Cetes 28 431%  0.34% 28 0.41%  -0.95%
3A 501.2 304 79.9 19.0 2139 427  Cetes 91 443%  1.12% 91 0.81% 1.20%
5A 2836 172 452 10.8 1104 389  Cetes 182 448%  2.26% 182 0.26% 3.95%
7A 127.9 7.8 64 15 79.2 61.9  Cetes 360 464%  4.64% 360 3.64% 0.96%
10A 2420 147 472 112 1319 545
20A 3357 204 159.0 37.8 1359 40.5
30A 155.8 9.5 825 19.6 498 32 M Gravados
Udibonos 12751 241 651.6 38.1 919 87 M 21-Jun-12  4.46% 139 -0.05%  451%
Bondes D 7272 137 294.8 17.2 38 04 M 20-Dec-12  4.57% 321 2.91% 1.62%
Cetes 668.2 126 1642 9.6 2188 208 M 20-Jun-13  4.63% 503 2.70% 1.88%
Gobierno 4,316.7 1,530.8 1,035.4 M 19-Dec-13  4.65% 685 3.39% 1.21%
BPAs 836.6 15.8 1785 10.4 162 15 M 19-Jun-14  4.74% 867 3.13% 1.56%
Banobras 142.7 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 M 18-Dec-14  4.83% 1,049 3.55% 1.24%
M 18-Jun-15  4.90% 1,231 3.36% 1.50%
Otros 979.3 185 1785 182 162 17 M 17-Dec-15  4.96% 1,413 3.69% 1.22%
Sector publico 5,296.0 1,709.3 1,051.6 M 16-Jun-16  5.04% 1,595 3.56% 1.43%
*Miles de millones de pesos, SI= Sociedades de inversion. M 15-Dec-16 5.09% 1,777 3.81% 1.23%
Nota: Desgl uni te disponible con 2 de retraso. M 14-Dec-17 5.26% 2,141 3.89% 1.32%
Fuente: Banco de Mexico. M 13-Dec-18 5.47% 2,505 3.94% 1.47%
M10 11-Jun-20  5.89% 3,051 3.94% 1.88%
M10. 10-Jun-21  6.10% 3,415 3.94% 2.08%
M20 7-Dec-23  6.16% 4,325 3.94% 2.14%
M20 5-Dec-24  6.31% 4,689 3.94% 2.28%
L . o . M20 3-Jun-27  6.76% 5,599 3.94% 2.71%
Informacién de Banxico al 25 de enero, |nd!ca que la _tengnma M20 29-May-29  6.95% 6.325 3.94% 2.90%
_de bonos gubernamentales de extranjeros registré un o0 29-May-31  7.14% 7055  3.94%  3.07%
incremento semanal de MXN$10bn para sumar MXN$729bn. 3, 20-Nov-36  7.51% 0057  3.94%  3.43%
A5|m|_§mo, las sott:)ledades | de inversion | gumentaron bsu M30 18-Nov-38  7.51% 9,785 3.94% 3.43%
EOS'C'On i M§N$8 [ [N da cgmzar ”(? t(fta Aef MXN§114 N. UDBONO*  2LJuni2 0.77% 139 005% 0.77%
M(;(rNS$quparte’ & dtgnenma | de O”I\%(N ;‘313851) ores decrecio  yppoNo*  20-Dec-12  1.20% 321 291%  1.20%
IPArCE]ARSUISAICOlEN i, UDIBONO*  19-Dec-13 1.21% 685  3.39%  1.21%
UDIBONO* 18-Dec-14  1.25% 1049 3.55% 1.25%
UDIBONO* 16-Jun-16  1.37% 1595 3.56% 1.37%
UDIBONO* 14-Dec-17  1.58% 2141 3.89% 1.58%
UDIBONO* 13-Jun-19  1.87% 2687 3.94% 1.87%
UDIBONO* 10-Dec-20  2.24% 3233 3.94% 2.24%
Diferenciales entre derivados y bonos  (14/07/2011) UDIBONO* 4-Dec-25  2.55% 5053 3.94% 2.55%
IRS Actual 3M Media movil Promedio 1 afio UDIBONO* 22-Nov-35 3.55% 8693 3.94% 3.55%
13X1 0.05 0.05 0.05 UDIBONO* 15-Nov-40  3.61% 10513  3.94% 3.61%
26X1 0.22 0.21 0.25 *Emisiones gravadas, todos los datos al cierre del viernes anterior.
39X1 0.24 0.30 0.31 Posiciones técnicas (cambio vs semana anterior)
52X1 0.31 0.33 0.31 Peso / USD Euro / USD Yen /USD UST10YR Petréleo
65X1 0.49 0.43 1.44 823 25,767 9,288 -29,583 170,699
91X1 0.74 0.69 0.63 540 2,154 2,147 14,294 -7,146
130X1 0.49 0.60 0.73 * Fuente: Bloomberg. Nimero de contratos salvo Peso, EUR y Yen que est4 en millones de US
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Calendario de indicadores LATAM

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

Febrero

o

Febrero

=

Febrero

8 H

ebrero

9 H

ebrero 10

Brasil

Venta de vehiculos
(Enero)
Produccién de vehiculos
(Enero)
Vehiculos exportados
(Enero)

CNI. Capacidad utilizada
(Diciembre, E: 81.7)

Inflacion IPCA
(Ene, E: 0.58%m/m, 6.25%a/a)

Chile

Actividad econdmica
(Diciembre, E: 4.0%a/a)

Balanza comercial
(Enero, E: US$1,150.0mn)
Exportaciones de Cobre
(Enero)

Inflacion
(Ene, E: 0.1%m/m, 4.3%a/a)

Colombia
Venta de vehiculos Banco central
(Enero) (Minutas)
Argentina
Inflacion
(Enero)
Precios mayoristas
(Enero)
Venezuela
CPI Nacional Venta de vehiculos
(Enero) (Enero)
CPI Caracas
(Enero)
Perl

Anuncio de Politica Monetaria
(E: 4.25%)

Balanza comercial
(Diciembre)
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Los criterios expresados en este informe, reflejan con exactitud los criterios personales del analista(s) acerca de los titulos o los emisores vy, la
compensacion del analista(s) no fue, no es, o no sera directa o indirectamente relacionada con la recomendacion o criterios especificos incluidos en
este informe.

Esta publicacién ha sido preparada a nombre de ING (habiéndose utilizado para esta finalidad los negocios al mayoreo y de banca de inversion de
Banco ING NV vy de alguna de sus empresas subsidiarias) exclusivamente para informacién de sus clientes. ING forma parte de ING Groep (para
este propdsito ING Groep NV y sus empresas subsidiarias y afiliadas). No constituye asesoria para invertir o una oferta o solicitud para la compra o
venta de cualquier instrumento financiero. No obstante se ha tenido el cuidado razonable para asegurar que la informacion contenida aqui no sea
falsa o engafiosa en el momento de la publicacién, ING no asume responsabilidad alguna respecto de que sea exacta o completa. La informacion
aqui contenida esta sujeta a cambios sin previo aviso.

Grupo ING y cualquiera de sus ejecutivos, empleados, y cuentas discrecionales o relacionadas pueden, en un grado no revelado anteriormente, y
dentro de los alcances permitidos por la ley, tener posiciones largas o cortas, o pueden estar interesados en cualquier transaccién o inversion
(incluidos derivados) referidos en esta publicacion. Ademés, Grupo ING puede proporcionar servicios bancarios, de seguros o prestar servicios de
administracion de activos, o solicitar dichos servicios de cualquier empresa que se refiera en esta publicacion.

Ni ING, ni ninguno de sus directivos o empleados acepta responsabilidad alguna por pérdida directa o resultante que surja del uso de esta
publicacion o su contenido. Los derechos de autor de esta publicacion se encuentran protegidos, por lo que ésta no puede ser reproducida,
distribuida o publicada por cualquier persona para cualquier propésito sin el previo consentimiento por escrito de ING. Todos los derechos
reservados.

Cualesquiera inversiones referidas en este documento pueden involucrar riesgo significativo; no necesariamente estan disponibles en todas las
jurisdicciones; pueden no tener liquidez y pueden no ser recomendables para todo inversionista. El valor de, o los ingresos de, cualquier inversiéon
referida aqui puede fluctuar y/o ser afectada por fluctuaciones en los tipos de cambio. El desempefio pasado no es indicativo de los resultados
futuros. Los inversionistas deben tomar sus propias decisiones de inversion sin sustentarlas en esta publicacién. Sélo los inversionistas con
suficientes conocimientos y experiencia financiera para evaluar las cualidades y riesgos, podrian considerar la inversion en cualquier emisor o
mercado materia de discusion en teste documento, en tanto que otras personas no deben tomar decisiones basandose en esta publicacion.
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