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Caracteristicas Generales

Objetivo del ING 2042

Horario 09:00 a 11:30 hrs.
Fondo de inversion de renta variable para personas fisicas, Horizonte de Inversion  Largo Plazo
morales y no contribuyentes cuyo objetivo de inversion se Calificacion N/A
encuentren en edad de retiro entre el afo 2038 en Politicas de Operacion
adelante. Ver prospecto de informacion.
Estadisticas Relevantes Desempeiio (Rendimientos brutos)
Activos administrados ~ $474,340,956.89 ING2042 BOE4 Benchmark**
Duracién W (pesos) 1.31 Inicio del afo 6.36% 6.94%
YTM (pesos) 5.52% Ultimo mes 1.15% 0.85%
Primeras 10 Posiciones /  96.17% Ultimos 12 meses 6.49% 7.04%
Activos Totales 2010 9.82% 10.40%
. 2009 20.829 21.73Y
Clave de Pizarra ING2042 o o
Desde su cruce* 9.11% 11.38%
(21-ago-06)
* Rendimiento anualizado
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Posiciones Relevantes al 30/12/11

Instrumento Valor de Mercado %
INGCORP $ 99,743,765.76 21.03%
INGPAT $  92,457,835.33 19.49%
INGBONO $ 39,919,835.06 8.42%
VTI $ 37,651,920.48 7.94%
IYR $ 35,850,835.58 7.56%
VEA $  34,992,776.55 7.38%
MFMGEAA $ 33,855,277.72 7.14%
ING-1E $ 32,862,821.53 6.93%
INGREAL $  32,654,227.09 6.88%
INGUSD $ 16,163,229.63 3.41%

INVESTMENT MANAGEMENT

www.ingim.com.mx Ciudad de México Tel: 52 559177 1000



PF / PM / Persona Moral No Contribuyente Diciembre, 2011

Comentario Mensual

Finalmente cierra el ano 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 afo.
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 esta en duda lo que ha restringido significativamente el crédito a la
region, limitando aun mas las perspectivas econdmicas. En Estados Unidos, si bien las perspectivas econdmicas 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 sélo se mantienen, sino que quizas hayan aumentado.

Durante el mes los mercados de capitales globales registraron una nueva caida que resulté cercana al 3% medida en doélares. Nuevamente, el factor que explican lo anterior es una nueva
decepcién 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 direccion. 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 Espana e ltalia. Es muy posible que sin esta
intervencion 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 desaceleracién, en nuestra opinién son demasiados los frenos que enfrenta el mundo, donde el méas
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 ano, 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 proximo ano del 0.5%. China, principal motor de crecimiento en los Ultimos arios, también vera 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.

Los bonos del tesoro de los EEUU se mantienen como el principal refugio para los inversionistas, el nodo de 10 anos continu6 reduciendo su tasa, alcanzando 1.88%. Toda la curva de bonos
del tesoro hasta los 20 afios se mantiene con tasas reales negativas. Mantenemos nuestra opinion respecto a que los niveles de tasas en EEUU son insosteniblemente bajos y representan la
mas clara burbuja financiera resultante de las laxas politicas monetarias en ese pais. Consideramos que las tasas locales mantienen su atractivo respecto a alternativas globales, sin embargo
la posible presién en el mercado de treasuries, asi como la gradual normalizacion en las politicas monetarias, nos mantienen cautelosos en cuanto al nivel de posicionamiento. La volatilidad
reciente del tipo de cambio, asi como el cambio de tendencia en la inflacion reducen la posibilidad de mayor laxitud monetaria del banco central.

En cuanto a exposicion a mercados accionarios, a pesar de nuestro cauteloso escenario econdémico, 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 econoémico, particularmente el desenlace de la crisis en Europa.

Finalmente, por lo que respecta a tipo de cambio, incrementamos nuestra exposicién al peso. Como comentamos anteriormente, los riesgos de desaceleracion impactaron al peso, llevandolo
a niveles superiores a nuestra propia expectativa para el cierre de afno. Los amplios diferenciales de tasas, buena situacion de balanza de pagos, asi como el reciente debilitamiento sostienen

** 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, 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 podra ser reproducido o utilizado parcial o totalmente por ningtn medio, ni ser distribuido, citado 6 divulgado sin el permiso previo por escrito otorgado por [IMM.



