Comentario Mensual

ING-30E

Objetivo del Fondo

PM No Contribuyentes

Agosto, 2010

Fondo de Inversién en instrumentos de deuda para personas morales no contribuyentes con alta participacién en valores liquidos y

vencimiento a mediano plazo.

Caracteristicas Generales

Horario 09:00 a 13:00 hrs

Horizonte de Inversion Mediano Plazo

Calificacion AAA/5
Politicas de Operacion
Compra: Mismo dia / 24 horas

Venta: Mismo dia / 24 horas

Estadisticas Relevantes

Activos Administrados  $1,049,822,686.87
Duraciéon (WD) 3.46

YTM (pesos) 7.63%

Primeras 10 Posiciones /  67.26%

Activos Totales

Tiker en Bloomberg ING-30E

Desempeiio (Rendimientos brutos)

ING-30E BOE4
Inicio del afio 13.89%
Ultimo mes 15.07%
Ultimos 12 meses 12.18%
2008 8.38%
2007 7.69%
Desde su cruce 16.37%

(09-dic-98)
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Benchmark™™
PiPGuber
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11.21%
8.12%
1.78%
14.91%
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Posiciones Relevantes al 31/08/10

Instrumento Duracién (afios) Valor de Mercado

BPA182 -
KEXIM 0.03
PROIN 9.74
BONOS 3.61
UDIBONO 16.27
GDFCB 6.94
SANTAN 0.06
GECC 5.64
BONOS 11.30
TELFIM 6.94

Estructura por Duracion

$337,650,729.29
$ 88,299,281.89
$44,625,122.55
$44,308,214.70
$39,830,272.91
$33,039,996.85
$32,780,261.42
$31,675,781.00
$27,934,3528.42
$25,953,035.75
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La tasa de interés a 3 meses disminuyo 1 punto base a nivel de 4.66%, la de seis meses bajo 2 puntos a 4.70% y a un afo disminuy6 4 puntos base cerrando el mes en niveles de 4.73%. La tasa de
dos afios bajo 12 puntos base y la de siete afios disminuy6 12 puntos base cerrando en niveles de 4.76% y 6.05%. La tasa de 10 afios bajé 16 puntos base cerrando el mes en niveles de 6.34%, la
de 20 afios disminuy6 6 puntos base y la de 30 afios bajé 9 puntos base cerrando el mes en 7.07% y 7.31% respectivamente. La tasa real de diez afios bajo 22 puntos base cerrando en 2.27%, la
de 20 afios disminuyo 2 puntos a 2.89% y la de treinta afios bajo en 5 puntos base cerrando en 3.20%.

La curva de rendimientos durante el mes tuvo una disminucion marginal en la parte nominal y real de largo plazo ante la entrada de flujos del extranjero hacia tasa de interés local, dada la buena
perspectiva de México en términos de endeudamiento, déficit fiscal y escenario de baja inflacion. Sin embargo, a diferencia de meses anteriores, la baja en tasas fue significativa al principio del
mes para cerrar el periodo de forma negativa, con incrementos importantes en la curva de rendimientos. Esto debido a miedo por algunos participantes sobre una posible sobrevaluacion de las
tasas en México. La actividad econdmica en México ha mejorado sobre todo por el impulso de las exportaciones, la demanda interna ha mejorado pero todavia crece a tasas modestas, el mercado
espera que las tasas bajas por los principales bancos centrales del mundo continten. La situacién en Europa no afectd de forma significativa el desempefio de las tasas en México pero no
descartamos que la volatilidad continte aumentando a medida que la inestabilidad en Europa y el resto del mundo continten.

La inflacion de la primera quincena de agosto fue de 0.16%, menor al 0.25% esperado por el mercado. La inflacion subyacente aumenté 0.09%, abajo del 0.18% esperado. La inflacion del mes de
junio de 2010 cerr6 en 0.22%, abajo de las expectativas del mercado. Ademas, la inflacion subyacente cerr en 0.13%, en linea con la expectativa del mercado. Los datos anuales de inflacion
cerraron el mes en niveles de 3.64% lo cual es menor al estimado de los analistas. BM mantuvo la tasa de fondeo a 4.50% en agosto. BM sigue atento a la inflacion y contintia preocupado por la
incertidumbre global que esta afectando el crecimiento. En su comunicado sobre politica monetaria, BM anunci6 que la inflacién tuvo un comportamiento dentro de los rangos aceptables y que atn
no ve presiones significativas de inflacion a futuro. Asimismo, espera que durante el 2010, su politica se mantenga estable al igual que muchos bancos centrales de paises desarrollados.

En Estados Unidos el mercado de la vivienda contintia con desempefio pobre pero con tendencia estable. Los indicadores adelantados continian mostrando sefiales de recuperacion aunque de
forma moderada y las tasas altas de crecimiento se estan moderando. El mercado laboral sigue débil pero con mejoras marginales, el desempleo se mantuvo en niveles de 9.6%. La incertidumbre
en el mercado de crédito ha continuado con pequefias mejoras, lo que disminuye sus efectos negativos sobre el crecimiento econémico. El Délar ha revertido su tendencia de apreciacion contra el
EURO una vez que el miedo generado en Grecia y otros paises europeos ha disminuido significativamente. En nuestra opinion, esta tendencia continuara por varios meses por lo que los mercados
continuaran recuperandose con alta volatilidad.

La tasa de fondeo en México esta en 4.50% y esperamos que Banxico continlie con tasas bajas en el corto plazo, esto debido a que la recuperacion econdmica se ha convertido en la prioridad tanto
para el banco central como para Hacienda. Consideramos que durante el 2010 Banxico no movera su tasa y probablemente lo haré en el segundo semestre de 2011. Consideramos que las tasas de
largo plazo estan a valor justo, por lo que, buscaremos niveles mas atractivos, en términos relativos, para continuar incrementando nuestras posiciones. Sin embargo, continuaremos atentos a los
datos econdmicos mexicanos y extranjeros ya que, en nuestra opinion, los riesgos contintian presentes. La volatilidad continuara en el corto plazo debido a los problemas en el sector de crédito y a
la baja liquidez que existe en el mercado. Ademas continuaremos incrementando posiciones en corporativos atractivos de alta calidad para aumentar la diversificacion por emisor y por industria.

** Benchmark
Los indices que se utilizan para realizar las comp iones son los siguiente

ING/1: PIP Cetes 28D ING/GOB: PIPG-Fix 1A R
AMEX/MD: PIP Cetes 28D INGCORP: Corpotrac

ING/30: PIP Cetes 91D ING/USD: PIP UMS Dolares 52 Spot
ING/1E: 50% *PIP Cetes 28D + 50%*PIP Cetes 91D ING/CETE: PipCetes-28d

ING/30E: PIPG-Guber ING/IPC: IRT

ING/BONO: 50% PipGFix10A+50%PipG-Fix5A ING/PAT: IRT
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Liberacion de responsabilidad
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