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cuyo portafolio imita cercanamente la integracion del .
principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) Calificacion: N/A
y por consecuencia tiene un rendimiento vy

. . o ) Politicas de Operacion
comportamiento similares al indice referido a lo largo del

tiempo. Liquidez diaria con liquidacion 72 horas. Ver prospecto de informacion.
Estadisticas Relevantes Desempefiio (Rendimientos brutos)
Rendimiento
Activos Administrados $639,924,012.15 ING-IPC del IRT
Primeras 10 Posiciones 82.01% Inicio del afio 2.17% -2.16%
Participacién de cartera Ultimo mes 0.71% 0.67%
i 0 2010 22.05% 14.14%
de renta variable 99.84% 2009 44.69% 45.41%
Clave de Pizarra ING-IPC Desde su cruce* 60.00% 65.66%
(10-oct-01)
* Rendimientos anualizados
Posiciones Relevantes al 30/12/11 Rendimientos Histéricos INGIPC
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Finalmente cierra el afo con importantes bajas en los mercados de capitales motivados por temores recesivos y la crisis en Europa, seguramente el evento de mayor relevancia durante el afio.
Lejos de resolverse la problematica en la zona, la economia contintia desacelerandose como resultado de los ajustes fiscales que comienzan a implementarse. Adicionalmente, los mayores costos
financieros de paises de la periferia, particularmente Espana e Italia, han puesto en riesgo su solvencia y aumenta la probabilidad de que la eurozona pudiese desintegrarse; o al menos cambiar
significativamente su composicion. Respecto a la banca europea, principal tenedor de deuda soberana, su salud estd en duda lo que ha restringido significativamente el crédito a la region,
limitando atn maés las perspectivas econémicas. En Estados Unidos, si bien las perspectivas econémicas son mas positivas que en Europa, los resultados “positivos” de los ultimos meses se
explican mas por bajas exageradas en los prondsticos de crecimiento que a la fortaleza real de la economia. Los frenos que hemos venido mencionando a lo largo del afo, para la economia de
EEUU no solo se mantienen, sino que quizas hayan aumentado.

Durante el mes los mercados de capitales globales registraron una nueva caida que resulto cercana al 3% medida en ddlares. Nuevamente, el factor que explica lo anterior es una nueva
decepcion en cuanto a falta de acuerdo politico en la eurozona para atacar de raiz el problema de solvencia de los algunos paises que la conforman. Si bien los lideres de la zona acordaron a
inicios de mes seguir buscando una mayor integracion fiscal, los comentarios posteriores no apuntan a dicha direccién. Hacia cierre de mes, el Banco Central Europeo, reporté sus tenencias de
deuda soberana que sorprendié a los analistas por su tamafo (€3 trio) y que explican en buena medida el regreso en las tasas de fondeo de Espafia e Italia. Es muy posible que sin esta
intervencién del BCE, bancos de la zona hubiesen enfrentado problemas serios de liquidez y quizas corridas de depositantes. Es importante recordar que las tasas interbancarias alcanzaron su
mayor nivel desde mediados del 2009 y los bonos S&P puso en revision negativa a 15 paises dentro de la eurozona, asi como al fondo para la estabilidad europea. Sorprende que dentro de la
lista se incluya a Alemania y otros 5 paises que mantienen el AAA.

Mantenemos nuestra expectativa de que la economia global continuara su proceso de desaceleracion, en nuestra opinién son demasiados los frenos que enfrenta el mundo, donde el mas
relevante es el ajuste fiscal que comienza a ser implementado en el mundo desarrollado. Mantenemos nuestra expectativa de crecimiento para la economia global del 3.5% para este afo, y
3.0% para el 2012. Consideramos que el riesgo de este ultimo estimado es a la baja y estara determinado principalmente por la posibilidad (en nuestra opinion baja) de que en los EEUU no se
llegue a un acuerdo en el congreso respecto a su politica fiscal. De no llegarse a acuerdos, y se llegasen a implementar los ajustes a gasto “en automatico”, es probable que EEUU se acerque a
recesion (contra nuestro estimado de crecimiento para el 2012 del 1.8%. En cuanto a la zona euro y como resultado de los ajustes fiscales que se realizaran, esperamos una caida en crecimiento
para el préximo ano del 0.5%. China, principal motor de crecimiento en los ultimos anos, también verd moderarse su tasa de crecimiento, esperamos crezca a una tasa del 8.0% en el 2012;
cerca de 1% menos a lo esperado para este afo.En cuanto a exposicion a mercados accionarios, a pesar de nuestro cauteloso escenario econémico, decidimos mantener la sobreexposicion a los
mercados de renta variable, hecho que se explica a valuaciones atractivas y a un mejor relativo respecto a otras clases de activos, particularmente deuda en mercados desarrollados. Es
importante mencionar que el posicionamiento es reducido lo que refleja nuestras dudas respecto al escenario econémico, particularmente el desenlace de la crisis en Europa.

Localmente, la bolsa medida en pesos registré un rendimiento del 1%, sin embargo en términos de dolares, la debilidad del peso borrd la ganancia. Mantenemos nuestra preferencia por
mercados accionarios de otras regiones debido a los altos niveles de valuacién relativos del IPC. En cuanto a posicionamiento, nuestras principales sobreponderaciones incluyen a Liverpool, ICH y
GCarso. Por el lado de subexposiciones estan Elektra (claramente sobrevaluada), Televisa y América Movil. Como siempre, el posicionamiento estd basado en términos de valor teérico vs valor de
mercado.

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

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

Este documento ﬁa 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, i 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 ningn medio, ni ser distribuido, citado ¢ divulgado sin el permiso previo por escrito otorgado por IMM.



