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INFORMACION GENERAL

Schroders Commodity, S.A. de C.V., Sociedad de

Inversion de Renta Variable (Sociedad de Inversién Filial) S-COMMV

OBJETIVO DEL FONDO

El fondo tiene el objetivo de proporcionar crecimiento de capital en el largo plazo a través de
instrumentos globales relacionados con materias primas. Invierte en los 3 grandes grupos de
materias primas: metales, agricolas y energéticos. La exposicion a estos valores se realiza
mediante la adquisicion de acciones de la sociedad de inversion denominada Schroder
Alternative Solutions (SAS) Commodity Fund.
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COMISIONES Y REMUNERACIONES

SCHRODERS COMMODITY, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
S-COMMV
INFORME TRIMESTRAL OCTUBRE, DICIEMBRE 2011

Estructura de comisiones y Serie A Serie B Serie c

remuneraciones Ultimos 12 Ultimo Ultimos 12 Ultimo Ultimos 12 Ultimo
meses % |trimestre %| meses % |trimestre %| meses % |trimestre %

Cuota de Administracién (1) 0.000 0.000 3031 2.891 1.983 1.840
Otros 0.017 0.020 0.017 0.020 0.017 0.020
TOTAL 0.017 0.020 3.048 2,911 2.000 1.860

Las cifras estan expresadas en porcentaje y representan el resultado de dividir las comisiones y remuneraciones
devengadas o pagadas por la Sociedad, entre los activos netos promedio tanto por el periodo del ultimo trimestre,
como por los Ultimos doce meses, desglosado por serie accionaria.

(1) IVA incluido

RIESGOS
S-COMMV

Los accionistas de S-COMMYV incurren en un riesgo derivado de las fluctuaciones en los
mercados de valores nacionales e internacionales y de los precios de las acciones en que
invierta, asi como en los niveles de las tasas de interés y del tipo de cambio, lo que podria
impactar significativamente de manera positiva o negativa al precio de valuacion de los activos y
de las acciones de S-COMMV.

Los precios de mercado de los activos objeto de inversion que cotizan en mercados
internacionales o cuyo rendimiento se encuentre referenciado al délar de los EUA o a otra divisa,
estan sujetos a diversos factores como las fluctuaciones en los citados mercados de valores, los
cambios en las tasas de interés a nivel internacional, las variaciones en el riesgo pais del emisor,
la situacién financiera de sus emisores y la liquidez en el mercado secundario internacional,
entre otros. Si estos factores cambian, el valor de los activos de S-COMMV podra sufrir
variaciones repercutiendo en el precio de las acciones de S-COMMV.

Al operar en mercados del exterior S-COMMV puede incurrir en riesgos adicionales a los de los
mercados nacionales, incluyendo, entre otros, los riesgos inherentes a las legislaciones
aplicables a los valores y al régimen fiscal aplicable a los mismos y los demas descritos en el
presente prospecto.

Asi mismo, fenémenos tales como la revaluacion o devaluacion del peso frente al délar de los
EUA o a las divisas en que se encuentren referenciados los activos que componen la cartera de
S-COMMV, afectan el valor de las acciones de S-COMMV.

Por la naturaleza de las inversiones en valores de renta variable y de deuda, no es posible
asegurar rendimientos ni, en el caso de instrumentos de deuda, garantizar tasas, incluyendo las
gue se obligan a cubrir los emisores, estando dichas inversiones sujetas a ganancias o pérdidas.

2

FONDOS DE INVERSION HORIZONTES BANAMEX 2



FONDOS DE INVERSIOMN

HORIZONTES

Las condiciones de los mercados nacionales o internacionales, asi como la situacion especifica
de los emisores respectivos y la situacion de los paises donde se encuentren dichos emisores o
se encuentren depositados los activos objeto de inversién de S-COMMV, pueden dificultar la
venta o liquidacion de los activos objeto de inversion de S-COMMYV, o afectar de manera
significativa el precio al que se pueden vender o liquidar. La inversién en acciones de S-COMMV
implica la asuncion de dichos riesgos de liquidez por parte de los inversionistas.

Asi mismo, la calidad crediticia de los emisores de valores en el mercado nacional e
internacional se encuentra sujeta a variaciones. Por lo tanto los inversionistas deberan
considerar que el precio de los valores de deuda que formen parte del activo de S-COMMV,
particularmente los emitidos por empresas privadas, podria verse afectado por falta oportuna de
pago de capital y/o intereses. La inversion en acciones de S-COMMYV implica la asuncion de
dichos riesgos crediticios por parte de los inversionistas.

La inversién en sociedades de inversion o mecanismos de inversion colectiva implica la asuncion
de los riesgos inherentes a los activos y valores que conformen su cartera de inversién y la
asuncion de los riesgos inherentes a la administracién de activos que realice el administrador
respectivo.

Los activos objeto de inversién, las acciones de S-COMMV vy los recursos que se puedan
obtener por su venta, pueden ser objeto de disposiciones en materia de control de cambios o
similares que afecten su convertibilidad de pesos a otras divisas o de otras divisas a pesos. La
inversion en acciones de S-COMMYV implica la asuncion de dichos riesgos de convertibilidad por
parte de los inversionistas.

De acuerdo con las disposiciones de caracter general vigentes emitidas por la CNBV, S-COMMV
deberda valuar los valores que formen parte de su cartera, cuyos emisores no los amorticen o0 no
cubran total o parcialmente las obligaciones consignadas en ellos, utilizando precios actualizados
para valuacién proporcionados por el proveedor de precios con el que mantengan una relacién
contractual vigente apegandose en todo momento a los criterios de valuacion.

Las inversiones en acciones de S-COMMYV constituyen una participacion en el capital social de
dicha sociedad y, por lo tanto, el valor de las acciones de S-COMMYV esta sujeto a fluctuaciones
gue pueden significar pérdidas de capital para el inversionista. Dichas inversiones no constituyen
depdésitos bancarios ni estan garantizadas por Citigroup, Inc., Grupo Financiero Banamex, S.A.
de C.V., ni cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas en México o en el extranjero. Dichas
inversiones no estan tampoco garantizadas o cubiertas por el Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario o la entidad gubernamental que la sustituya en cualquier momento.

En resumen, el precio de los valores en cartera de S-COMMYV estéa sujeto a las condiciones de
oferta y demanda en los mercados nacional e internacional y también a los riesgos de mercado,
de crédito, de convertibilidad, legales y otros, inherentes a los citados valores. Todos estos
factores pueden afectar positiva 0 negativamente el precio de las acciones de S-COMMV y por lo
tanto los rendimientos del mismo.

VaR

Dentro del riesgo de mercado hay un factor de medicion llamado VaR (Value at Risk, por sus
siglas en inglés) que estima la pérdida potencial maxima por movimientos de mercado en un
determinado periodo con un cierto nivel de confianza. El VaR es una medida estadistica que con
un solo dato resume el valor en riesgo de un portafolio de inversion o de un determinado valor,
de generar pérdidas derivadas de movimientos desordenados de mercado.
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El VaR al ser una medida estadistica se estima con un intervalo de confianza generalmente del
95% (noventa y cinco por ciento) y un periodo dependiendo del tipo de Sociedad de Inversion y
su horizonte de inversion, lo cual significa que en un 95% (noventa y cinco por ciento) de los
casos no podrian perder mas de determinado valor en pesos por la inversién en dicho periodo,
tomando para el analisis los datos histéricos de los ultimos 2 (dos) afios.

VaR

Promedio
@

Sociedad de Periodo VaR Max.

Inversién VaR Permitido

VaR Promedio observado del 3 de Octubre al 30 de Diciembre de 2011

RIESGO OPERATIVO

En cumplimiento a las “Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de
inversion y a las personas que les prestan servicios”, se informa que la inversién en Sociedades
de Inversion implica la asuncion de los riesgos inherentes a la administracién de los Activos
Objeto de Inversion que realice el administrador. Las Sociedades de Inversion y su Sociedad
Operadora podrian verse afectadas por errores operativos en su administracion, por fallas en los
controles operativos internos y por errores en el procesamiento y almacenamiento de las
operaciones o0 en la transmision de la informacién, y esto, a su vez, podria generar posibles
minusvalias en su patrimonio o rendimiento.

Este tipo de riesgo se considera bajo ya que cada una de las Sociedades de Inversién y su
Sociedad Operadora se sujetan a la politica de riesgo operativo del Grupo Financiero Banamex y
la Sociedad Operadora cuenta con un Area de Control que minimiza la materializacion y previene
este tipo de riesgo, aunado a esto, cuentan con sistemas que aseguran el correcto
funcionamiento y operacion de las Sociedades de Inversion y de su Sociedad Operadora.

COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION SOBRE EL DESEMPENO DE LA SOCIEDAD

Finalmente termina un afio lleno de altibajos. En general, los inversionistas no extrafiaran el
2011, un afio marcado ampliamente por la crisis en la zona Euro y en donde la mayoria de los
mercados accionarios terminaron con ndmeros rojos. Sin embargo, no todo fue negativo —
aquellos que apostaron por los bonos del Tesoro de EU vieron uno de los mejores afios en la
historia, y también los que invirtieron en oro pudieron brindar por un buen afio.

No fue el afio que esperdbamos hace 12 meses, pues la recuperacion nunca llegé y la economia
mundial se detuvo. Nuestros pronésticos de que se necesitaria una reestructura de la deuda
soberana europea y que ciertas economias emergentes presentarian sefiales de
sobrecalentamiento no obstante se cumplieron.

Ha sido un afio decepcionante para los activos de riesgo. Las economias mas importantes han
fracasado en convencer que el momentum del que venian desde 2010 continuaria durante este
afio. Los cambios bruscos en el precio del petréleo, los desastres naturales en Japén y la crisis
soberana en Europa han jugado su parte en interrumpir la recuperacion que se esperaba para
este afio. Las emisiones gubernamentales de EU fueron castigadas en la escala crediticia, y
ciertas medidas desesperadas como mas QE (Quantitative Easing) y Operation Twist no hicieron
mas que bajar aln mas las tasas de interés. Los inversionistas se decidieron por activos contra-
ciclicos para enfrentar la perspectiva negativa que se avecina.
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Tras los meses catastréficos de agosto y septiembre, el Gltimo trimestre comenzé con sélidas
ganancias. No obstante, la situacion econdémica y politica en Grecia e ltalia y el miedo de
contagio a otros paises de la zona hicieron que la volatilidad regresara para noviembre.

Las solidas ganancias del trimestre no fueron suficientes para mandar a la mayoria de los
indices accionarios a terreno positivo para el aflo completo. La cumbre de la UE en diciembre
ayuddé a los mercados accionarios pero, como ya parece que se ha vuelto costumbre, la
sustentabilidad y la eficacia de los acuerdos logrados se desvanecio, regresando el
escepticismo. Algunos datos esperanzadores en EU al final de diciembre dieron un ultimo
impulso a los mercados.

Para 2012, vemos una recesion en la zona Euro, lo cual pesara en la actividad global. No existen
ya muchas oportunidades en bonos gubernamentales, con las tasas cerca de minimos historicos;
sin embargo, si nuestra prediccion de una recesion en Europa es correcta, la volatilidad en
activos de riesgo continuara el préximo afio. Los inversionistas dificilmente cambiaran los bonos
soberanos por activos de riesgo, al menos mientras el Banco Central Europeo no dé sefiales de
unirse a la tendencia de QE.

El sector de materias primas (commodities) no fue la excepcién durante el afio. Tomando en
cuenta los 3 sectores principales (energia, metales, agricultura), el rendimiento no pudo terminar
en terreno positivo, aunque hubo sus claras excepciones (como el oro).

El petréleo tuvo un afio interesante, desde el levantamiento de paises en el Medio Oriente (y los
precios muy por encima de US$100 por barril) hasta el punto donde estamos ahora, que mas
bien apunta a una desaceleracion de la demanda (y un resurgimiento de la oferta, con Libia
produciendo otra vez). Los precios deberian bajar cuando menos en el préximo trimestre.

Los metales industriales siguieron sufriendo de una sobreoferta importante, y dependen en gran
medida de la demanda de Asia (en especial China); el comportamiento hacia abajo de este
trimestre deberia continuar a principios de 2012. Sin embargo, este no es el caso para metales
preciosos. El rally que se observé en el oro (el argumento de activo seguro es mas sélido que
nunca) podria resurgir pronto; sin embargo, hay que tener cuidado con otros metales preciosos
como la plata — su uso industrial podria agregar volatilidad al precio de este metal.

El sector agricola también sufrié durante el trimestre. Los precios de granos y semillas se han
visto afectados por una menor demanda interna en EU, pero también impactado en una menor
exportacién hacia China. Del lado de la oferta, hay una mayor competencia de paises
emergentes, lo que lleva hacia abajo los precios de estos alimentos. No obstante, mercados
especificos como el del azlcar y la carne pueden tener un desempefio sobresaliente hacia
delante.

El fondo Schroders Commodity tuvo un trimestre dificil, terminando muy por debajo de su
benchmark (compuesto por los 4 principales indices de materias primas). El rally en octubre
tomé mal parado al equipo de inversiones, pues los prospectos de largo plazo de los
manejadores sigue siendo de cautela, y las fuertes alzas en la gran mayoria de los commaodities
se tradujeron en rendimientos menores. Con los mercados de noviembre y diciembre mas
laterales, el fondo volvié a comportarse de manera positiva. Sin embargo, el balance anual del
fondo contra su indice de referencia volvi6 a ser positivo, aunque el rendimiento terminé en
terreno negativo.
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El equipo sigue viendo debilidad en los sectores energético, metales industriales y agricola, por
lo que siguen manteniendo una gran parte del portafolio en efectivo, esperando buenas
oportunidades en otros sectores, como el de metales preciosos o ciertos subsectores agricolas.
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