INFORME TRIMESTRAL

CRITRV

CUARTO TRIMESTRE

2011

Fondos das Iearsibn



ANEXO 10. INFORME TRIMESTRAL

CRITRV
CRITERIA MULTIMERCADOS, S.A. DE C.V., Sociedad de Inversion de Renta Variable.
INFORMACION GENERAL
Objetivo.- El fondo buscara obtener un crecimiento del capital mediante la inversion de sus activos
totales en instrumentos de deuda, acciones y monedas que operan en los diferentes mercados
autorizados tanto localmente como internacionalmente. En el caso de inversiones con instrumentos
financieros derivados la politica de operacion aplicable es para fines de cobertura y especulativa de
riesgos
Clasificacidn.- Discrecional Combinada
Liquidez.- 72hrs
Horario.- 8:45 - 13:45
Calificacion.- N/ A

Horizonte de Inversion.- Largo Plazo
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1. COMPOSICION DE LA CARTERA

| Tipo Valor | Valor Razonable | % |
VALORES EN REPORTO 716,275.25  100.00
[ TOTAL DE INVERSION EN VALORES | 716,275.25|  100.00|

VALORES EN REPORTO
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RENDIMIENTOS

CRITRV BE

Jun-11

6,030

11,269

Dic-11

5,289

11,494

Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10
CRITRV BE 10,000 9,470 8,084 7,484 6,704
CETES 28 10,000 10,319 10,598 10,854 11,066
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Ultimos 12 meses
(Dic-10 a Dic-11)

Ultimos 3 meses
(Oct-11 a Dic-11)

Ultimo Mes
(Dic-11)

012011

280252011
31032011

El desempefio en el pasado puede ser no indicativo del desempefio en el futuro.

2000452011

IME2011

062011
2000752011
1082011

00952011 —

1102011

012011
122011

Rendimiento Bruto -19.15 % -100 %

Rendimiento Neto -19.15 % -100 %

ezl dezRSiesg" G 3.72% 3.75% 3.55 % 7.15% 5.29 % 3.72%
Indice de Referencia IPC 0% 0% 0% 0% 0% 0%

[@ Los rendimientos de esta tabla son netos y todos los gastos y comisiones de los fondos le han sido

restados. No existen comisiones extraordinarias para este fondo.
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Hendiemienta | % |

Dic-08 Jun-09
CRITRV BF 10,000 9,432
CETES 28 10,000 10,319
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10,598

BF

Jun-10
7,403
10,854

Dic-10

6,751
11,066

Jun-11

6,072
11,269
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[Z] El desempefio en el pasado puede ser no indicativo del desempefio en el futuro.

Ultimo Mes
(Dic-11)

Rendimiento Bruto

Ultimos 3 meses
(Oct-11 a Dic-11)

Ultimos 12 meses
(Dic-10 a Dic-11)

200452011

I1ME2011-

062011
200752011

J1mas2011-

a0M9:2011—

atnnso 1
o211
o1

Rendimiento Neto

Tasa libre de stnesgo CETES 3.72%

Indice de Referencia IPC 0.67 %

-100 % -100 % -19.06 % -15.46 %
-100 % -100 % -19.82 % -15.79 %
3.75% 3.55% 7.15% 5.29 % 3.72%

10.66 % -3.82 % 43.52 % 20.01 %

[@ Los rendimientos de esta tabla son netos y todos los gastos y comisiones de los fondos le han sido
restados. No existen comisiones extraordinarias para este fondo.
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Hendiemento | % |

Dic-08 Jun-09
CRITRV BM 10,000 9,432
CETES 28 10,000 10,319
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CRITRV BM

Dic-09
8,017
10,598

Jun-10

7,403
10,854

Dic-10

6,751

11,066

Jun-11
6,072
11,269

Dic-11
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11,494

(=]

a0 2009~
21252009
310342009+
0452009
20052009~
A0MG2009
30742000+
31M852009
092009
01042009~
ani1142009+

A1A1242009

290142010
260242010+
A1m32010
A0M452010
AME2010+

Il R=ndimizsnto

A0MG2010~
anm72010—

- Precio

A1ME2010

092010
2001042010+

Rendimienta IPC

AN 12010+
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El desempefio en el pasado puede ser no indicativo del desempefio en el futuro.

Ultimo Mes
(Dic-11)

Rendimiento Bruto

Ultimos 3 meses
(Oct-11 a Dic-11)

Ultimos 12 meses
(Dic-10 a Dic-11)

200452011 o

NAE2011 o

ANMG2011 o
200742011+

082011 o

ansaz011+

02011+
ans 1011+
anA 201 o

Rendimiento Neto

Tasa libre de Riesgo CETES 3.72 %

28

Indice de Referencia IPC 0%

-99.97 %

-100 %

3.75% 3.55% 7.15% 5.29 % 3.72%
0% 0% 0% 0% 0%

[@ Los rendimientos de esta tabla son netos y todos los gastos y comisiones de los fondos le han sido

restados. No existen comisiones extraordinarias para este fondo.
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V. COMISIONES Y REMUNERACIONES

Estructura de SERIE A SERIE BE

Comisiones Ultimos 12 meses Ultimo Trimestre | Ultimos 12 meses Ultimo Trimestre
Cuota de Administracion 3.3630 0.6766 0.0000 0.0000
Cuota de Distribucion 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Otros 15.3344 3.6431 0.0000 0.0000
Total por Fondo 18.6974 4.3197 0.0000 0.0000
Estructura de SERIE BF SERIE BM

Comisiones Ultimos 12 meses Ultimo Trimestre | Ultimos 12 meses Ultimo Trimestre
Cuota de Administracion 3.0474 0.0000 0.0000 0.0000
Cuota de Distribucion 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Otros 3.5315 0.0000 0.0000 0.0000
Total por Fondo 6.5789 0.0000 0.0000 0.0000
V. RIESGOS

La gestion del riesgo se considera por la Sociedad de Inversion como un elemento competitivo de
caracter estratégico con el objetivo Ultimo de maximizar el valor generado para el accionista. Esta
gestion esta definida, en sentido conceptual y organizacional, como un tratamiento integral de los
diferentes riesgos (Riesgo de Mercado, Riesgo de Liquidez, Riesgo de Crédito, Riesgo de
Contrapartida, Riesgo Operativo, Riesgo Legal y Riesgo Tecnoldgico), asumidos por la Sociedad
de Inversion en el desarrollo de sus actividades. La administracion que la Sociedad de Inversion
haga del riesgo inherente a sus operaciones es esencial para entender y determinar el
comportamiento de su situacion financiera y para la creacion de un valor en el largo plazo.

En cumplimiento a lo establecido por las Disposiciones de caracter prudencial en materia de
Administracion Integral de Riesgos aplicables a las Sociedades de Inversidon emitidas por la
Comisién, el Consejo de Administracion acordd nombrar un Responsable de la Administracién de
la Operadora de Sociedades de Inversién, funcionando bajo los lineamientos indicados en las
citadas Disposiciones. El responsable vigila que las operaciones se ajusten a los obijetivos,
politicas y procedimientos aprobados por el Consejo de Administracién para la Administracion
Integral de Riesgos.

Riesgo de Mercado - Es aquel relacionado con la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de interés, tipos de
cambio e indices de precios, entre otros.

El Responsable de Administracion de Riesgos de Mercado, tiene la responsabilidad de recomendar
las politicas de gestién del riesgo de mercado de la Sociedad de Inversién, estableciendo los
parametros de medicién de riesgo, y proporcionando informes, andlisis y evaluaciones a la Alta
Direccidn, y al Consejo de Administracion.

La medicion del riesgo de mercado cuantifica el cambio potencial en el valor de las posiciones
asumidas como consecuencia de cambios en los factores de riesgo de mercado.

Para medir el riesgo se sigue la metodologia de Valor en Riesgo (VaR). El VaR se define como la
estimacién estadistica de la pérdida potencial de valor de una determinada posicién, en un
determinado periodo de tiempo y con un determinado nivel de confianza. El VaR proporciona una
medida universal del nivel de exposicion de las diversas carteras de riesgo, permite la comparacion
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del nivel de riesgo asumido entre diferentes instrumentos y mercados, expresando el nivel de cada
cartera mediante una cifra Unica en unidades econdémicas.

Se calcula el VaR utilizando el método Delta — Gamma Normal, con una ventana de 252 dias
hébiles (251 cambios porcentuales) y un horizonte de 1 dia. Se presume un nivel de confianza de
95%

El Valor en Riesgo en porcentaje de los activos netos correspondiente al trimestre (no auditado)
ascendia a: 0.0007%. En monto equivale a: $5.00

Asi mismo, se realizan simulaciones mensuales de las pérdidas o ganancias de las carteras
mediante revaluaciones de las mismas bajo diferentes escenarios (Stress Test). Estas
estimaciones se generan de dos formas:

- Aplicando a los factores de riesgo cambios porcentuales observados en determinado periodo
de la historia, el cual abarca turbulencias significativas del mercado.

- Aplicando a los factores de riesgo cambios que dependen de la volatilidad de cada uno de
éstos.

Limites - Los limites se emplean para controlar el riesgo de la Sociedad de Inversién. La
estructura de limites se aplica para controlar las exposiciones y establecen el riesgo total otorgado.
Estos limites se establecen para el VaR. El limite de VaR / Activo Neto establecido para lo
Sociedad de Inversién es de 0.0%.

Riesgo de Liquidez - El riesgo de liquidez est4 asociado a la capacidad que la Sociedad de
Inversion tenga de financiar los compromisos adquiridos, a precios de mercados razonables. Los
factores que influyen pueden ser de caracter externo (crisis de liquidez) e interno por excesiva
concentracién de vencimientos.

La Sociedad de Inversion realiza una gestion de la liquidez del portafolio realizando una vigilancia
del porcentaje minimo que debe contar la Sociedad de Inversion en valores de facil realizacion.

Adicionalmente se estima la pérdida por venta anticipada de activos que al trimestre (no auditado)
asciende a: CERO.

Riesgo de Crédito - Es aquel relacionado con la pérdida potencial por la falta total o parcial de
pago por parte del emisor de los valores; también se puede producir por la disminucion de la
calificacién de algun titulo dentro de la cartera o de alguna contraparte con la cual se celebren
operaciones.

Para controlar este riesgo que es bajo, existen calificadoras de riesgo de crédito que miden la
capacidad de pago de los emisores, asignando calificacion tanto al emisor como al instrumento de
inversion. Se establecen limites de inversion sobre los activos, dependiendo de la capacidad de
pago de cada emisor y de su calificacion de crédito, limites por un mismo emisor, y limites para
evitar la concentracién de inversiones en un mismo sector de actividad econémica. Asimismo, el
area de riesgos monitorea constantemente la probabilidad de que los emisores incumplan con el
pago de su deuda.

Probabilidad de Incumplimiento y Pérdidas Esperadas- Segun se establece en los lineamientos
en materia de Administracion Integral de Riesgos, como parte de la administracién de los riesgos
de crédito, las Sociedades de Inversion deberan calcular la probabilidad de incumplimiento.

La probabilidad de incumplimiento se determina con un modelo de probabilidad neutral al riesgo.

Una vez determinada la probabilidad de incumplimiento, se determina la severidad de la pérdida
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tomando en cuenta el factor de recuperacion. Al trimestre (no auditado) la pérdida esperada por
riesgo de crédito ascendia a CERO.

Riesgo Operativo - En materia de Riesgo Operativo se cuentan con politicas, procedimientos y
metodologia para la identificacion, control, mitigacion, vigilancia y revelacién de los riesgos
operativos, entendidos estos como la perdida potencial por fallas o deficiencias en los controles
internos, por errores en el procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la transmisién
de informacion, fraudes o robos.

Para la identificacion de los riesgos se ha establecido una metodologia, la cual parte de la
identificacion y documentaciéon de procesos, esta basada en herramientas de autoevaluacion y
considera el desarrollo de bases de datos histéricos e indicadores de Riesgo Operativo, tanto para
el control como la mitigacion y revelacién de los mismos.

Riesgo Legal - El riesgo legal, se define como la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales y administrativas aplicables, la emisién de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables y la aplicacién de sanciones, en relacidon con las operaciones que la
Sociedad de Inversién lleve a cabo.

Conforme a las Disposiciones establecidas por la Comision el riesgo legal de la Sociedad de
Inversién es asumido por Operadora INTERESA S.A. de C.V., con el propésito de proteger los
intereses de los inversionistas al no afectar el patrimonio de la Sociedad de Inversion.

Riesgo Tecnolégico - El riesgo tecnolégico se define como la pérdida potencial por dafos,
interrupcion, alteraciéon o fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware, software,
sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro canal de distribucion de informacién.

La Sociedad de Inversién ha implementado un modelo para la gestion del Riesgo Tecnolégico, el
cual se encuentra integrado a los procesos de servicio y soporte de las areas informaticas, para
identificar, vigilar, controlar e informar los riesgos de Tecnologia Informatica a los que esta
expuesta la operacion, tendiente a priorizar en el establecimiento de medidas de control que
reduzcan la probabilidad de materializacion de riesgos.

RESULTADOS CUANTITATIVOS

Durante el 2011 no se observaron Pérdidas Operativas de ningun tipo.

VI. COMENTARIOS

En su ultima junta de politica monetaria del afo, la Fed mantuvo su postura vigilante aunque
pasiva, al decir que sus decisiones seguiran dependiendo del comportamiento de los indicadores,
pues ello le permitird estar preparada para ajustar las condiciones monetarias segun sea pertinente
a fin de cumplir con su principal objetivo como banquero central de promover un entorno de pleno
empleo y estabilidad de precios dentro de EUA.

La descripcion general del panorama econdmico, si bien fue un poco mas positiva respecto del
comunicado anterior, no basté para satisfacer las exigencias del mercado de que contemplara
formalmente la posibilidad de introducir otra ronda de compras de activos a principios del préximo
afo.

Aunque un poco simplista, la decepcién del mercado resulta bastante comprensible en nuestra

opinion, considerando que el calendario de reuniones sefiala que la Fed no volvera a juntarse
antes del 24-25 de enero y que no se tiene programada ninguna reunién oficial para febrero. Ello
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deja a la Fed con un margen muy estrecho para introducir una tercera ronda de compras de activos
antes de que finalice el primer semestre del préximo afio.

Dentro de esta perspectiva, el mes de marzo resulta un parametro importante, pues creemos que
la posibilidad de una tercera ronda de compras de activos perderia impacto en el mercado en caso
de ser aplazada. Lo anterior, debido a que la Fed necesitara luchar contra la creciente tension
proveniente de Europa en caso de que los lideres de la regién no sean capaces de consolidar un
nuevo pacto fiscal durante la cumbre que tienen planeada para finales del primer trimestre.
Ademas, el estancamiento politico en EUA podria volver a colocarse en el centro de atencion, ya
gue los congresistas podrian reiniciar las negociaciones sobre si se eleva o no el techo de deuda,
mientras los partidos politicos comienzan a debatir acaloradamente sobre la carrera hacia la
eleccién presidencial. Aunado a ello, la duracion de una intervenciéon de la Fed se veria afectada
por la tendencia alcista que suele experimentar la inflacién durante el segundo trimestre del afio.

A pesar de lo anterior, también entendemos que una postura mas moderada terminaria por dar a la
Fed herramientas que le permitan soportar lo que hasta ahora parece ser la persistencia de un
entorno internacional dificil, asi como el estancamiento politico resultante de una refiida carrera
para decidir quién sera la proxima persona en ocupar la Casa Blanca.

Todos estos hechos hacen que la decisiéon de la Fed sea mas dificil, a la vez que se eleva la
probabilidad de que este ajuste en las condiciones monetarias siga atado a la voluntad de los
politicos. Esto adquiere particular relevancia, considerando que los politicos prefieren esperar
hasta el Ultimo momento para hacer lo correcto.

Excluyendo el factor relacionado con la posibilidad de realizar alguna otra intervencion por parte de
la Fed, debemos sefialar que el tono del comunicado debe ser interpretado con cierto optimismo.
Lo anterior debido a que la Fed reconoce que el mercado laboral estd ganando impulso y que la
economia estd demostrando que se esta desligando de lo que sucede en el ambito internacional.
Ademas, el comunicado observa que la inflacion sigue siendo moderada y que las expectativas de
inflacion se mantienen estables. Ello, en nuestra opinion, hard que la Fed siga dispuesta a
promover una recuperacion economica mas solida en caso de que la situacion en la arena
internacional se agrave mas; apoyo que podria provenir de otra ronda de grandes compras de
activos.
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