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¢ GMEXICO avanzd 1.8% en la sesidn de hoy, siguiendo el buen desempefio que
registrd el cobre esta semana, donde gano 3.6%. En otras noticias del sector,
ayer, el Primer Ministro de Per( dio a conocer el nuevo esquema fiscal que
aplicara alas empresas mineras, que permitira recaudar hasta $3,000 millones
de soles adicionales por afo. Este esquema concuerda con la tasa fiscal de

41 Nuestravaluaciony fortalece nuestra perspectiva de GMEXICO como Top Pick.

Desde que iniciamos la cobertura de CYDSASA, incluyéndola en nuestra lista de
Top Picks, haganado 18.6%. La accidon esta cotizando a un VE/FO'12 estimado
ajustado de 1.7 veces, que es el mas bajo de la Bolsa Mexicana e incluso después
del reciente incremento, presenta un potencial de apreciacién de 25% frente a
nuestro precio objetivo. Siguiendo con el sector de Quimicos, creemos que
MEXCHEM sigue siendo una opcion de valor, ya que esta bien posicionaday
mantiene un balance sélido para enfrentar la incertidumbre econémica

mundial. Ademas, con el préstamo sindicado por US$1,000 millones que se le
acaba de autorizar podra sequir integrando empresas a su estructura vertical.

que atraviesa la industria.
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¢ GFNORTE gand 5.1% en la sesién de hoy. Creemos que el banco sigue siendo
una de las opciones mas atractivas de nuestra muestra de bancos, debido al
panorama positivo sobre el crecimiento potencial de su cartera de crédito,
como resultado de la estrategia del banco para cada segmentoy de las buenas
expectativas sobre la contribucién que hara IXE a los resultados consolidados.

Esta semana, nuestra muestra de alimentos registrd intensa actividad, ya que
BACHOCO anuncié la adquisicién de una planta de carne procesaday GRUMA
dio a conocer la compra de una planta de tortillas en EUA. Pese a que el tamano
de las transacciones no fue significativo, éstas sugieren que las empresas mas
grandes del sector comenzarian a aprovechar las presiones que podrian estar
enfrentando competidores mas pequenos por las dificiles condiciones por las
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GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa (“GBM”) y sus
subsidiarias tratan y pretenden tratar con las empresas cubiertas en sus reportes
de analisis. Los inversionistas deberan tomar este reporte como sblo un factor en la
toma de decisiones de inversién. Estos materiales no constituyen una oferta de
compra o venta de valores ni de participar en ninguna estrategia de operacién.
Favor de referirse a la Giltima pagina del presente para mas Declaraciones
Importantes.
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En una entrevista, José Calvillo, Director Financiero de COMERCI, afirmé que la empresa pagara
en forma anticipada P$1,500 millones de sus obligaciones para fin de afio, lo que le permitira
contar con flujo de efectivo operativo para sus planes de expansién. Por consiguiente, el
préximo ano la empresa espera abrir 16 tiendas (8-9 aperturasy el resto remodelaciones), lo que
aumentaria en 7% su piso de ventas (vs. nuestra expectativa de 6.3%). Por otro lado, Calvillo
afirmd que, durante julio, las promociones especiales se ejecutaron de manera mas eficientey
agresiva, lo que llevo a la empresa a reportar una mejor cifra de VMTs en el mes frente a sus
pares.

Siguiendo con las adquisiciones en el sector mexicano de alimentos, ayer, GRUMA anunci6 la
adquisicién de la planta productora de tortillas de Casa de Oro Foods, L.L.C., ubicada en EUA. La
empresa produce tortillas de harina de trigoy “kits” para otros platillos a base de tortilla,
enfocandose principalmente a los sectores de servicios de alimentos e institucional, y registra
ventas anuales por US$29 millones. El monto total de la transaccion fue de US$20 millones, lo
que implica unarazén de precio sobre ventas de 0.7 veces, que contrasta con el precio sobre
ventas actual de GRUMA de 0.3 veces. De acuerdo con la empresa, la transaccion debera generar
sinergias para la operacién de GRUMA Corp, ya que incrementara su cobertura en la regién
medio oeste de EUAy reducira sus costos de transportacién.

El director general de la Asociacién Nacional de la Industria Quimica (ANIQ), Miguel Benedetto,
comentd que la industria quimica invertird US$10,000 millones en el pais durante los proximos
cinco afios. Esta cifra duplicaria la inversién anual en el sector, que actualmente es de US$1,000
millones por afio.

El aeropuerto de Galeao, en Rio de Janeiro, espera elevar en 22% su trafico de pasajerosen 2011
respecto del afio anterior. Esta cifra corresponderia a 86.7% de la capacidad total de la terminal.
Es importante mencionar que el trafico de pasajeros internacionales esta creciendo
significativamente en el aeropuerto, por lo que busca volverse un hub.

La Asociacion Brasilefia de la Industria Grafica (Abigraf) anuncid que en los Gltimos 12 meses
que concluyeron enjuliode 2011, las industrias de impresidny preimpresién reportaron un
crecimiento anual de 0.8% YOY.

SANTANDER anunci6 la aprobacién de un programa de recompras para adquirir hasta 57
millones de acciones en un plazo de un afo, que representan 1.5% del total de acciones en
circulacion.

CRUZBLANCA publicé sus cifras del 2T11, mostrando un incremento anual de 45% en ingresos,
que sumaron un total de US$220 millones. Ello se explicd por el incremento en los
contribuyentes al negocio de seguros, hospitalizacionesy cirugias, asi como por la adquisicién
de Integramedica. Asimismo, la UAFIDA creci6 389% anual, alcanzando un total de US$21.5
millones, como consecuencia de margenes mas altos en las clinicas y unidades de pacientes
criticos, asi como de un decremento en los gastos administrativos. Por otro lado, la utilidad
neta ascendié a US$9.5 millones, reflejando un incremento de 708% contra el afio anterior, al
verse impulsada por un aumento en los preciosy en los volimenes de venta en todas las
unidades de negocio. Después del reporte, la empresa esta cotizando a un VE/FO de 7.0 veces y
aunP/Ude 14.9 veces. Sin embargo, si eliminamos el segmento de seguros (Isapre), que
representa 38% de su UAFIDA, la empresa esta cotizando a 3.6 veces, lo que consideramos muy
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Segundo Estimado del PIB

Periodo 2T11
Actual 1.0%
Promedio 1.2%
de 3 meses

2T10 3.8%

atractivo.

En las proximas dos semanas, LA POLAR finalizara su plan de negocio, con la ayuda de Patricio
Lecarosy Lazard. Luego de calcular el nuevo niimero de deudores con repactaciones
unilaterales, la Superintendencia de Valores solicité conocer el monto de la cartera
comprometida de los 51,300 nuevos contratos renegociados de manera unilateral; las
provisiones constituidas para estos casos; el estatus y los montos relacionados con los 511,902
nuevos casos detectados que presentan algln tipo de repactacion, asi como el estatus de los
66,000 clientes que no se consideraron en la propuesta inicial de repactacién unilateral. Por
otro lado, Lecaros coment6 que, en los Gltimos tres meses, las ventas de la empresa cayeron
9.8% anual. Esta cifra se compara muy negativamente con sus principales competidores, que
lograron elevar sus ingresos en 20% anual.

MULTIFOODS report6 ayer sus resultados del 2T11, mostrando un incremento anual de 57%,
para un total de US$82.3 millones. De igual modo, la UAFIDA se elevd 118% contra el afio
anterior, sumando US$22.3 millones, como consecuencia del aumento en los volimenes de
ventay en los precios del salmén. Por su parte, la utilidad neta registré una caida de 27%, para
un total de USS$6.3 millones, debido a la depreciacién de la biomasa, derivada de la caida en el
precio del salmén, lo que implicé un aumento en otros gastos que no se reportaron en la
UAFIDA. Después del reporte, la empresa esta cotizando a un VE/FO de 7.6 vecesy a un P/U de
14.2 veces, por lo que se mantiene como la opcién mds atractiva del sector.

Avyer, el presidente del Consejo de Ministros de PerU presenté ante el Congreso la propuesta de
un nuevo impuesto minero, que permitira recaudar $3,000 millones de soles adicionales
(alrededor de USS$1,000 millones) por afio. Esta noticia concuerda con nuestras expectativas, ya
que podria estar relacionada con las utilidades operativas. El gobierno aclaré que las empresas
tuvieron unaactiva participaciéon en las negociaciones, por lo que el nuevo esquema fiscal no
limitara su crecimiento. El afo pasado, las mineras hicieron una contribucién de casi US$2,800
millones en impuestos y algunas empresas afirmaron que el impuesto se calculé utilizando los
precios de la segunda mitad de 2011—que subieron alrededor de 37% anual—, aunque creemos
que se introdujeron mayores expansiones a la base. El Ministro de Energiay Minas de Per( dara
a conocer la reforma definitiva en los préximos 60 dias.

Economia

El segundo estimado del PIB del 2T11 de la economia de EUA report6 una caida de 30pb
respecto del estimado anterior, finalizando el periodo en 1.0%. El desempefio llevd a la
economia estadounidense a promediar una tasa de 0.7% en la primera mitad del afio, lo que
contrasta con la tasa de 3.8% observada en el mismo periodo de 2010y con el promediode 2.7%
registrado en el periodo similar de 2000-2007. Por categoria, cabe destacar que aun cuando el
consumo personal reflejé una mayor contribucidn respecto del estimado anterior, esta
recuperacion se vio opacada por un menor dinamismo en la inversién privaday por una menor
aportacion de las exportaciones netas a la actividad econémica. Dado que el desarrollo de la
economia de EUA se vio afectado por diversos eventos extraordinarios en el 2T11, lo que, a
suvez, se tradujo en una menor demanda de los consumidores, creemos que el panorama
para el resto del afio podria mejorar si el precio del petréleo de EUA mantiene una
tendencia moderada en la sequnda mitad del afio y si las medidas preliminares de los
congresistas de no elevar los impuestos infunden certidumbre a los consumidores sobre
sus expectativas de ingresos. En el ambito corporativo, consideramos que la rentabilidad
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Sentimiento del
Consumidor

Periodo Ago-11
Actual 55.7 pts.
Promedio de 63.6 pts.

3 meses
Ago-10 68.9 pts.

Discurso de Ben Bernanke

Periodo Ago-11

MEXICO

Reunién de Banxico

Periodo Ago-11
Actual 4.50%
Promedio 4.50%
de 3 meses

Ago-10 4.50%

debera ser un factor que continie promoviendo mayores mejoras en la inversién no
residencial, encabezadas por las compras de software y equipo. Sin embargo, también
opinamos que las expectativas para las empresas de servicios financieros tenderan a ser
limitadas.

De acuerdo con la Gltima actualizacién de la encuesta emitida por Thomson
Reuters/Universidad de Michigan, el indice final del sentimiento del consumidor mostré una
caida de 8.0 unidades respecto de julio, porlo que finaliz6 agosto en 55.7 unidades, siendo su
nivel mas bajo desde noviembre de 2008. El deterioro en la percepcién de los consumidores se
explicé principalmente por un minimo histérico en el subindice de expectativas, que concluy6 el
periodo en 47.4 unidades, ligeramente arriba del dato preliminarde 45.7. En cuanto al
subindice de situacion actual, éste se ubicd en 68.7 unidades, reflejando un decremento
respecto del nivel de 69.3 alcanzado en la primera quincena de agosto. Opinamos que el dato
de agosto refleja en gran medida el descontento de los ciudadanos estadounidenses por el
impacto que podrian tener las politicas monetarias y fiscales en su economia, la debilidad
en el mercado laboral y la falta de avances en el sector de la vivienda.

El discurso de Ben Bernanke en Jackson Hole no ofreci6 informacion sobre la implementacién de
otra ronda de estimulos monetarios; sin embargo, destacé la importancia de la politica fiscal en
el proceso de recuperacién de EUA. Asimismo, el Presidente de la Fed reiterd que el avance de la
economia estadounidense ha sido mas lento de lo esperadoyy, por esta situacién, afirmé que
existen algunas dudas sobre si la gravedad de las crisis (financiera y de vivienda) podria conducir
aunatendencia mas prolongada y negativa a futuro. Por Gltimo, ante la magnitud del
desequilibrio, el Presidente Bernanke instd a las autoridades a hacer de la politica fiscal una
herramienta que realmente propicie un panorama mas optimista para EUA. En nuestra
opinién, el tono del comunicado indicé que la desaceleracién por la que atraviesa la
economia de EUA podria ser mas prolongada y profunda de lo que se habia previsto
inicialmente. Ademas, sefal6 que esta caida en el dinamismo podria derivaren un
problema mas estructural, lo que haria necesario no sélo implementar medidas monetarias
para impulsar el crecimiento econémico sino también promover una reforma fiscal mas
integral a largo plazo. Dada esta situacién, creemos que las autoridades no introduciran
ningln nuevo estimulo sino hasta que confirmen que existen compromisos reales en
material fiscal.

El Banco de México publicé hoy su comunicado de politica monetaria correspondiente al mes de
agosto. Tal como se esperaba, la tasa de referencia se mantuvo sin cambios en 4.5%, por lo que
se ha establecido en este nivel desde julio de 2009. Si bien reconocieron el deterioro en el
entorno de los mercados internacionales, las autoridades destacaron el panorama adverso de la
crisis de EUA. Ello llevé a las autoridades a advertir sobre la posibilidad de un relajamiento en la
politica monetaria por primera vez en dos afos. En el ambito local, pese a que admitié una
desaceleracién en el gasto doméstico, la junta de politica monetaria enfatizé algunos de los
factores que podrian aminorar el impacto de la turbulencia internacional: un sélido mercado
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laboral, una elevada oferta de financiamiento y el déficit de la cuenta corriente, pues todos ellos
han mostrado sefales de recuperacién. A pesar de este panorama alentador, dos fuentes de
riesgo aun podrian favorecer un alza inesperada en la inflacion: la volatilidad excesiva en el tipo
de cambio—en caso de que las condiciones financieras continlen debilitandose—y un aumento
en los precios agricolas. Aun cuando se ha contemplado la posibilidad de un relajamiento
monetario en caso de que la situacién en los mercados financieros lo amerite, debemos
observar la evolucién del tipo de cambio como una fuente de preocupacién para estar al
tanto de la inflacién. Esto considera la estrecha relacién que existen entre el tipo de
cambio vy la inflacién subyacente, dada la apertura de la economia mexicana y el hecho de
que alrededor de 50% de las importaciones mexicanas de gasolina provienen del exterior,
por lo que una mayor depreciacién podria afectar el panorama estable de los precios al
consumidor para el resto del afio.
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Declaraciones importantes:

Este reporte ha sido preparado por GBM y esta sujeto a cambios sin previo aviso. GBM y sus empleados no estan bajo ninguna
obligacién de actualizar o rectificar la informacién contenida en este documento.

Este reporte se hace con fines meramente informativos, basados en informacién disponible al piiblico, que consideramos
confiable, pero cuya exactitud y totalidad no pueden ser garantizadas. GBM no ofrece garantia implicita o explicita alguna de
que dicha informacién sea exacta o completa y, por ende, GBM y sus empleados no podran ser objeto de reclamaciones
relacionadas.

La informacién y los andlisis contenidos en este documento no pretenden ofrecer asesoria fiscal, legal o de inversién y podrian
no adecuarse a las circunstancias especificas del lector. Cada inversionista debera determinar por si mismo si una inversién en
cualquiera de los valores mencionados en este documento es adecuada y deberd consultar a sus propios asesores fiscales, legales,
de inversién u otros, para determinarlo.

Este reporte puede mencionar varios valores, algunos de los cuales podrian no calificar para venta en algunos paises o estados y
por ende, no ser ofrecidos a los inversionistas de dichos paises o estados.

Este reporte no podra ser reproducido, reimpreso, vendido o distribuido en su totalidad o en parte sin autorizacién escrita de
GBM.
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