Comentario Mensual

ING-USD

Objetivo del Fondo

PF/ PM / PM No Contribuyente

Agosto, 2010

Fondo de inversién especializado en deuda de mediano plazo tanto gubernamental como corporativa denominada en dolares.

Caracteristicas Generales

Estadisticas Relevantes

Horario 09:00 a 13:00 hrs Activos administrados $228,726,798.12
Horizonte de Inversiéon Largo Plazo Duracion (dolares) 2.72%
Calificacion AAA/6 YTM (délares) 2.47%

Politicas de Operacion Primeras 10 Posiciones/ 98.67%

Compra: Mismo dia Activos totales

Venta: Dia 15 de cada mes/tltimo dia Clave de Pizarra ING-USD

habil del mes/ 1er dia habil mes.

Desempeiio (Rendimientos brutos) Rendimientos Anualizados

INGUSD BOF PipBlJehr;IcSrlrI;l::al(r'SA 50.00%
Inicio del afio 9.55% 11.99% ;‘g-gg:;‘:
Ultimo mes 62.32% 72.04% 20.00%
Ultimos 12 meses 6.99% 9.11% 10.00%
2008 30.11% 32.69% 0.00%
2007 3.50% 6.59% '10'0024’
Desde su cruce* 17.02% N/D :ig:gg‘z
(09-dic-98) o

* Rendimientos anualizados
| m— Mes —— Acum |

Posiciones Relevantes al 31/08/10 Estructura por Emisor

Instrumento  Duracién (afios) Valor de Mercado %
m 14%
MEXK40 2.23 $65,058,040.14 28.44%
MEXL23 3.90 $50,911,493.51 22.26% 8%
BCEXT - $20,414,82031 8.93%  Reporto
MEXU22 5.47 $18,372,594.84 8.03% Corp
MEXAS88 4.64 $$18,153,792.61 7.94% Gobierno
MEXF54 0.38 $13,966,408.58 6.11%
BCEXT - $13,221,700.00 5.78%
BPA182 - $10,671,731.96 4.67% 8%
AMXLH88 3.94 $7,546,818.56 3.30%
TFONS24 3.98 $7,359,705.68 3.22%
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Comentario Mensual

Durante los Gltimos 2 meses los indicadores econémicos evidenciaron la desaceleracion econdmica de la economia global, en particular la de Estados Unidos. La contintia debilidad en el
consumo (que representa cerca del 70% de dicha economia), las presiones de finanzas publicas y dilucion en los efectos de las agresivas politicas monetarias hacen que la probabilidad de
ocurrencia del escenario econémico que hemos venido mencionando haya aumentado. A pesar de los crecientes signos de debilidad, donde inclusive China muestra sefales de
desaceleracion, mantenemos baja la probabilidad de entrar nuevamente en un periodo recesivo. Mantenemos la expectativa de bajo crecimiento en los préximos meses; al menos 1% de
menor crecimiento respecto a lo que la economia global crecia antes de la crisis financiera.

El optimismo de la gran mayoria de los economistas respecto a la sostenibilidad de la recuperacion econdmica de los Gltimos trimestres se diluye. La mayor preocupacion econdmica a raiz de
informacion reciente, renovados temores de deflacion y mayor aversion a riesgo han llevado a las tasas de los bonos del tesoro estadounidense a niveles minimos histéricos. A cierre de
Agosto el nodo de 10 afios alcanzo el 2.47%, mientras que el nodo de cinco afios representativo de fondo registré niveles menores al 1.4%. Consideramos que los temores de deflacion son
exagerados y que estos niveles representan nuevas burbujas (en nuestra opinion las mas claras) ocasionadas por lo anteriormente comentado, particularmente las agresivas politicas
monetarias.

Derivado de lo anterior mantendremos cautela en la estrategia del portafolio, iendo una relati 1te baja exposicion a tasas dentro del portafolio. Al cierre de Agosto la duracion
del portafolio fue de 2.60 afios vs 3.0 de nuestro benchmark (PIP UMS 5A).

Consideramos que la presion de los mayores déficits fiscales, la reversion (al menor parcial) en los estimulos monetarios, asi como el crecimiento econdémico (aunque reducido) llevaran a las
tasas a niveles mas altos. Mantenemos nuestra expectativa que los bonos del tesoro cerraran arriba de los niveles actuales. Seguimos pensando que un nivel mas acorde a nuestro escenario
econémico es alrededor del 4% para el nodo de 10 afios.

Por lo que se refiere al tipo de cambio, mantenemos la estrategia larga pesos vs el ddlar estadounidense. Al menos de corto y mediano plazo no vemos problemas en la situacion de Balanza
de Pagos, esperando que los niveles de reservas internacionales contintien incrementandose. Lo anterior y los elevados diferenciales de tasas, particularmente en la parte corta y media de
las curvas soberanas entre EEUU y México contintian soportando la estrategia mencionada.

Sin embargo, y como hemos venido mencionado, mantenemos nuestra preocupacion respecto al peso en el mediano y largo plazo debido a la falta de reformas estructurales profundas, en
este caso energética. La falta de inversion en exploracion y produccion volvera a México en pocos afios en un importador neto de petréleo y sus derivados. Nuestra expectativa que hacia el
cierre del afio, el tipo de cambio cierre arriba de los niveles actuales. Nuestro estimado contintia ligeramente arriba de los 13 pesos por délar.

** 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

ING Investment Management

Ciudad de México
Tel: 52 559177 1000

INVESTMENT MANAGEMENT ING

Liberacion de responsabilidad

Este documento ha sido elaborado por ING Investment Management (México) S.A. de C.V. (en lo sucesivo “'D2IIMM"'D3) con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion financiera general relativa a sus fondos y los activos objeto de inversion en los que invierten; cualquier opinion o

este documento constituye el punto de vista de los analistas profesionales de IIMM a la fecha de publicacion y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso.
El contenido del presente documento proviene de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo no se ofrece garantia alguna, ni representa una sugerencia para la toma de decisiones en materia de inversion.

El inversionista debe tener en cuenta que los resultados historicos de los instrumentos financieros no garantizan resultados futuros. IIMM no asume ningtin tipo de responsabilidad en caso de que el presente documento sea interpretado como recomendacion de compra o venta de cualquiera

inversion que en el mismo se mencionan.
Elinversionista interesado en invertir en los fondos de ING Investment Management México, debera consultar el prospecto de informacion correspondiente para conocer todas las caracteristicas de operacion, administracion, liquidacion, etc. de cada fondo.
Este documento no podré ser reproducido o utilizado parcial o totalmente por ningln medio, ni ser distribuido, citado 6 divulgado sin el permiso previo por escrito otorgado por IMM.



