ING-CETE

Comentario Mensual

Objetivo del Fondo

PF/PM / PM No Contribuyentes

Diciembre, 2011

Fondo de inversién en instrumentos de deuda principalmente en valores gubernamentales.

Caracteristicas Generales

Horario 09:00 a 13:00 hrs
Horizonte de Inversion Corto Plazo
Calificacion AAA/2

Politicas de Operacion

Ver prospecto de informacion.

Estadisticas Relevantes

Activos Administrados  §4,127,063,255.96
Duracion WD (pesos) 0.25

YTM (pesos) 4.54%

Primeras 10 Posiciones /  100%

Activos Totales

Clave de Pizarra INGCETE

Desempeiio (Rendimientos brutos)

Rendimientos Anualizados

INGCETE Bo_enchmark** 14.00%
PipCetes-28d 12.00%

Inicio del afio 4.56% 4.38% 10.00%
Ultimo mes 3.95% 436% oo
Ultimos 12 meses 4.56% 4.38% 2.00%
2010 4.66% 451% 2.00%
2009 5.99% 5.80% 0.00%
Desde su cruce* 7.22% 7.08%
(09-junio-06)
. P g P
Posiciones Relevantes al 30/12/11 Estructura por Emisor
Instrumento  Duracion (afios) Valor de Mercado %
BONDESD 0.00 $  2,046,358,352.46 49.58% INGCETE
CETES 0.77 $ 679,674,426.00 16.47%
CETES 0.23 $ 494,632,800.00 11.99% cETES
CETES 0.36 $ 339,281,000.00 9.53%
CETES 0.70 $ 222,511,798.00 5.39% Reportos
CETES 0.47 $ 97,798,760.00 2.37%
CETES 0.21 $ 89,110,872.00 2.16%
CETES 0.18 $ 49,593,580.00 1.20%
CETES 0.32 $ 49,246,020.00 1.19%
CETES 0.62 $ 4,855,647.50 0.12%
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En el periodo la curva de tasas de interés tuvo un incremento significativo en la parte media de la curva, con la parte corta y larga teniendo incrementos marginalmente
menores. La tasa de interés a 3 meses aumentd 15 puntos base a nivel de 4.46%, la de seis meses subi6 18 puntos a 4.54% y a un afio aumenté 20 puntos base cerrando el
mes en niveles de 4.60%. La tasa de dos afios subi6 31 puntos base y la de siete afios aument6 29 punto base cerrando en niveles de 4.87% y 5.95%. La tasa de 10 afos
subid 20 puntos base cerrando el mes en niveles de 6.52%, la de 20 afios aumento 13 puntos base y la de 30 afos subid 16 puntos base cerrando el mes en 7.36% y 7.81%
respectivamente.

Las tasas reales siguieron a las nominales en su movimiento al alza, particularmente en la parte media de la curva. La tasa en udis de 1 afio aumenté 121 puntos base a nivel
de 0.46%, la de 5 afos subio 42 puntos base y la de 10 afos aumentd 33 puntos base para cerrar en niveles de 1.89% y 2.62% respectivamente. La tasa de 20 afos subid
16 puntos base cerrando en niveles de 3.44% vy la de 30 afios se quedo sin cambios en 3.72%.

El incremento en las tasas se dio en sentido opuesto a las tasas en EUA, las cuales subieron entre 1y 2 puntos base en la parte de 3 meses a 1 afio, el bono de 5 afos bajando
13 pbs hacia 0.83%, el bono de 10 afios bajando 21 pbs hacia 1.87% y el bono de 30 afos bajando 20 pbs hacia 2.89. El tipo de cambio ha tenido una alta volatilidad,
empezando el periodo a niveles de 13.62, disminuyendo de valor hasta 14.01 y regresando a niveles de 13.93 para el fin del periodo. Banco de México ha mantenido su tasa
de fondeo en 4.5% y ha comentado que las condiciones para una baja de tasas se estan haciendo cada vez mas probables, abriendo la puerta a una posible baja de tasas para
el primer trimestre de 2012.

El crecimiento a nivel mundial continta desacelerandose pero con algunas sefales positivas, con la tasa de desempleo en EUA a la baja hacia 8.6% y generando nuevos
empleos durante diciembre (aunque a una tasa baja). Los datos adelantados (ISM) de manufactura han incrementado en diciembre hacia 50.8, una mejora significativa del
48.7 del mes anterior con mejoras en EUA pero con niveles muy bajos en Europa. El indice del dolar medido contra las principales monedas del mundo ha tenido una subida
importante ante una mayor aversién al riesgo global, aumentando de 78.38 a 80.17 para el cierre de mes pero con una alta volatilidad, reflejo de la alta incertidumbre que
existe en los mercados.

Esperamos que Banxico continlie con tasas bajas en el corto plazo, esto debido a que la recuperaciéon econémica se ha mantenido como la prioridad tanto para el banco
central como para la Secretarfa de Hacienda. Consideramos que las condiciones se alinean cada vez més a un escenario de baja de tasas por parte de Banxico, aunque para
que se pueda dar sin tener impacto en los mercados tenemos que ver primero mayor estabilidad en el tipo de cambio. El anuncio de la reinstauracién de las subastas de
dolares por parte de Banxico cada vez que el tipo de cambio se deprecie en un 2% o mas le ha dado algo de estabilidad al tipo de cambio y pareciera que el peso comienza su
camino hacia la apreciacién.

Consideramos que las tasas de largo plazo ofrecen mayor valor pero siguen expuestas a una alta volatilidad en el exterior, por lo que, buscaremos niveles mas atractivos, en
términos relativos, para incrementar nuestras posiciones. La volatilidad en tasas continuara en el corto plazo debido a los problemas en el sector de crédito en Europa y el
apreton fiscal que viene en EU.

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

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

ING/30: PIP Cetes 91D ING/USD: PIP UMS Dolares 5% 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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EFinversionist e tenel le fos resultados historicas i 05 Tinancieros no garantizan resultados futuros. IIMM no asume ningtn tipo de responsabilidad en caso de que el presente documento sea interpl recomendaci

inversionista interesado en invertir en los fondos de ING Tnvestment Management Mexico, debera consuftar ef prospecto de informacion correspondiente para conocer todas las caracteristicas de operacion, administracion, fiquidacion, efc. de cada fondo.
Este documento no podré ser reproducido o utilizado parcial o totalmente por ningiin medio, ni ser distribuido, citado 6 divulgado sin el permiso previo por escrito otorgado por IIMM.
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