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Los reportes econémicos de esta semana en EU muestran
un mejor desempefo, pero los cambios en politica econémica
después de las elecciones seran cruciales. En la Zona Euro se
reportaron resultados mixtos y wuna inflacibn que sigue
desacelerandose.

En Meéxico, la inflacion no deja de sorprender
favorablemente, poniendo en riesgo a la baja nuestro estimado
de 4.30% para todo el afio.

Después del comunicado de Banxico, mantenemos nuestro
estimado de que la tasa de fondeo empezara a subir hasta
marzo del 2012. El mercado interno presento sefiales mas
negativas mientras que la demanda externa muestra sefiales de
desaceleracion.

Politica Monetaria. La Fed se mostrd preocupada por los bajos
niveles de inflacibn. En Japon aumenta la presion de una
ampliacion en el balance del Banco Central. Mientras que, en
Inglaterra, el Banco Central considera que se han incrementado las
probabilidades de que se necesite mayor estimulo monetario.

Politica Fiscal. El nuevo plan fiscal de Portugal comprende una
reduccion del 5% en el gasto publico y un incremento en los
impuestos. No obstante, los mercados internacionales contindan
preocupados sobre el desempefio fiscal de Portugal.

Las condiciones actuales contindan beneficiando un
ambiente de inversion en renta fija. La Fed pudiera dar un
mayor estimulo monetario a la economia para cumplir con su doble
mandato, situacidon positiva para tasas. En la semana préxima, la
inclusion al WGBI, el cierre trimestral de Afores la permuta de
SHCP continuaran beneficiando a tasas.

Las condiciones actuales pudieran ayudar al peso a retomar
la tendencia de apreciacion observada a principios de afio.
Esperamos que la divisa opere en un rango de USD/MXN 12.30-
12.60 en el mediano plazo.

En el balance semanal y mensual los mercados registran
altos rendimientos. No obstante, creemos que el cambio de
tendencia todavia no es definitivo, lo que seguird frenando el
desemperio de las bolsas.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una
ganancia en la semana de 0.4% y un rendimiento acumulado
anualizado de 15.9%.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presentd un
incremento semanal y un rendimiento acumulado de 0.9% y 0.7%,
respectivamente.
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Economia Internacional

e La FED mantuvo sin cambio su postura monetaria pero dejé la
puerta abierta para mayor estimulo.

e Los reportes econdmicos de esta semana en EU han sefialado un
mejor desempefio...

e pero los cambios en politica econémica después de las elecciones
seréan cruciales.

e En la Zona Euro se reportaron resultados mixtos y una inflacién que
sigue desacelerandose.

e La preocupacion ha regresado a los mercados por la situacion fiscal
en la Europa periférica.

e Banco Central de Japén enfrenta presiones para relajar su politica
monetaria y evitar una mayor apreciacion del yen.

La atencion de los mercados esta semana se centré en los anuncios de los
bancos centrales y el desempefio de la economia global. A pesar de la presion
a favor de mayor estimulo monetario, el Comité Abierto de Politica Monetaria
de la Reserva Federal dej6 sin cambio su postura monetaria. Sin embargo, en
su comunicado dijo que estaba preparado para actuar y apoyar la
recuperacion econémica. En el mismo sentido, el Banco de Inglaterra, en sus
minutas publicadas esta semana, dio a entender que estaba preparado para
relajar ain mas su postura monetaria a pesar que la inflacion sobrepasé su
meta. Finalmente, en Japon las presiones sobre el Banco Central van en la
misma direccién. Aun cuando la probabilidad de una segunda ronda de
estimulos monetarios aumenta, los bancos centrales han permanecido mas
cautos y se han mantenido sin cambio, con la excepciéon del Banco Central de
Japon que intervino a favor de debilitar su moneda la semana pasada.

El mejor desempefio econémico podria explicar esta mayor cautela de parte
de los bancos centrales. Después de reducirse el riesgo de una segunda
recesion hace unas semanas, los reportes econémicos de esta semana han
empezado a mostrar un mejor desempefio. Este ha sido el caso en especial
de los Estados Unidos donde los reportes econémicos tienen ya mas de dos
semanas de mantener una racha positiva. Sin embargo, también ha sido el
caso de China, el Reino Unido y de Alemania. Claramente, no es el caso del
resto de Europa y en particular de la Europa periférica que aun sufre de una
fuerte recesion a consecuencia del ajuste fiscal realizado.

Nuestras proyecciones anticipan un tercer trimestre bastante débil, pero
pensamos que la economia global empezara a recuperarse a partir del cuarto
trimestre. En particular anticipamos que la economia global se haya
desacelerado a 2.0% (a tasa trimestral anualizada) en el tercer trimestre
después de haber alcanzado 3.9% en el trimestre anterior. Mas aun,
pensamos que gradualmente se re-acelerara moderadamente en el cuarto
trimestre cuando esperamos que avance 2.5% y 3.0% en la primera mitad de
2011. Nuestro escenario claramente anticipa una recuperacion muy
moderada. Un aspecto fundamental serd la rotacion en las fuentes de
crecimiento y pensamos que China y Estados Unidos mostraran una mejoria,
mientras que Europa experimentard una desaceleracién después de haber
crecido fuertemente en el segundo trimestre.

La clave sera el desempefio de Estados Unidos. Pensamos que los reportes
econémicos de las ultimas semanas ya han mostrado una mejoria que
justifica una reaceleracion en el cuarto trimestre a 2.0% después de haber
crecido a 1.0% en el tercer trimestre. Sin embargo, la clave seran los
cambios en politica econémica después de las elecciones. Las encuestas
sugieren que el Partido Republicano podria ganar la mayoria en ambas
Camaras del Congreso, lo cual muy probablemente modifique la politica
econdmica seguida por el Presidente Obama y lo obligue a negociar. Sefial fue
la dimisién de su estratega econdémico que anuncié que dejaba el Gobierno a
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partir de comienzos del préximo afio. Era conocido el enfrentamiento que
habia tenido con el sector corporativo y su cambio podria sefialar un cambio a
favor de una agenda pro-sector corporativo y a favor de menores impuestos y
menor déficit fiscal.

La Fed deja sin cambio su postura monetaria.

En una de sus reuniones mas debatidas, el Comité Abierto de Politica
Monetaria de la Reserva Federal se decidi6 por comprar un poco mas de
tiempo. Antes de la reunién, los analistas se dividian entre los que querian
que el Comité se decidiera por relajar aln mas su postura monetaria y
anunciar un aumento en su balance, y los otros que pensaban que deberia de
empezar a normalizar el tamafio de su balance. EI Comité no hizo, ni lo uno ni
lo otro, y dejé sin cambio su postura monetaria. Mas bien confirmé su
decisién de la ultima junta, y dijo que iba a mantener su politica de reinvertir
los intereses y amortizaciones de sus tenencias. Es decir, va a mantener el
tamafio del balance sin cambio, como lo habia dicho en la junta pasada.

Para calmar los animos, en su comunicado introdujo una nueva frase y dijo
“El Comité....estd preparado para proveer relajamiento adicional si es
necesario para apoyar la recuperaciéon econémica y hacer que la inflacién
regrese, en el tiempo, a niveles consistentes con su mandato...” Con esta el
Comité se compra tiempo para ver con mas detenimiento el desempefio
econémico y poder reaccionar sin sorprender al mercado.

Nosotros pensamos que el Comité va a dejar sin cambio su postura hasta
marzo de 2012. Sin embargo, el riesgo de que cambie su postura ha
aumentado y le damos un 20% de probabilidad a que aumente el tamafio de
su balance a partir de su préxima junta el 2 y 3 noviembre. Esto se justifica
por su cambio en la evaluacion del desempefio econémico, que fue sutil
respecto al comunicado previo, pero sobretodo por su evaluacién de la
inflacion.

En cuanto al crecimiento, su percepcion respecto al desempefio de la
inversion de las empresas fue menos positivo, destacando que su avance esta
siendo menos fuerte que a principios del afio, y en la dltima frase explicaron
que “el paso de la recuperacion econémica probablemente sera modesto en el
corto plazo.” Por su parte, en cuanto al desempefio de los precios,
introdujeron una frase explicando que “la inflaciobn subyacente esta
actualmente en niveles, en cierta medida, inferiores a los que el Comité
considera mas consistentes, en el largo plazo.” Y explicaron que “la inflacién
probablemente se mantendra tenue por alglin tiempo antes de subir a niveles
que el Comité considera consistentes con su mandato.”

Este anuncio podria llevar a otros bancos centrales a actuar en esta direccion,
como lo evidencié esta semana la publicacion de las minutas de la dltima
reunion del Banco Central de Inglaterra. En el caso del Banco Central de
Japon, se incrementan las presiones para tomar medidas adicionales de
estimulo y debilitar a la moneda japonesa.

En Estados Unidos reportes anticipan mejoria econémica

El reporte mas importante en Estados Unidos fue el de solicitudes de seguro
por desempleo, que en nuestra opinién es el mejor indicador de cambios en el
ciclo econémico. Después de haber llegado a un pico de 504,000 la semana
del 13 de agosto, las solicitudes de desempleo han venido bajando y se
ubicaron en 465,000 en la semana que termind el 18 de septiembre. De
hecho, el promedio mévil de cuatro semanas, que es un mejor indicador de la
tendencia del mercado laboral, ha venido cayendo desde el 20 de agosto y
llegé a 463,250 la semana pasada, su menor nivel desde el 31 de julio. Aun
cuando esta cifra es consistente con un mercado laboral débil, indica una
clara mejoria y que el riesgo de una segunda recesion se ha reducido y mas
bien muestra que la economia se ha empezado a re-acelerar en las primeras
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semanas de septiembre.

Confirmando la tendencia positiva, también se dieron a conocer los reportes
de bienes duraderos y de comienzos de construccion y ventas de casas para
agosto. Las ordenes de bienes duraderos cayeron 1.3%m/m en agosto, por
encima de la expectativa del consenso de un descenso de 1.0%om/m, y
después de un avance de 0.7%m/m en julio. Sin embargo, el rubro que
excluye transporte avanzé 2.0% en el mes, por arriba del avance esperado de
1.0%m/m, y de la caida de 2.8%m/m el mes previo. Por su parte, el rubro de
ordenes de bienes de capital que excluye defensa y transporte, y es un buen
indicador de las decisiones de inversién, creciéo 4.1%m/m en agosto, después
de una caida de 5.3%m/m en julio, contra una expectativa de un avance de
2.0%m/m.

También se publicaron indicadores del sector residencial que si bien no
indican todavia una recuperacion dinamica del mercado inmobiliario por lo
menos sefalan una estabilizaciéon. En este sentido, las ventas de casas
nuevas no reportaron cambios en agosto pero si una caida en los inventarios,
mientras las ventas de casas existentes tuvieron un avance superior a lo
esperado por el consenso (aunque el ritmo de ventas ha sido el segundo
menor desde 1997). Por su parte, los indicios de construccion de casas
también crecieron mas de lo esperado en agosto ubicAndose en su mayor
nivel en cuatro meses.

La proxima semana se publica el indice de opinion empresarial para
septiembre y anticipamos una desaceleracion marginal en el indice del sector
manufacturero y un avance en el no-manufacturero. Sin embargo, ambos
estaran por encima de su nivel neutro de 50, lo cual confirmard que la
expansion continda.

En la Zona Euro reportes mixtos y la inflacién sigue desacelerandose

El indice PMI en los sectores manufacturero y de servicios publicado esta
semana reportd caidas mas fuertes de lo esperado: respectivamente de 56.2
a 53.8 y de 55.9 a 53.6 entre agosto y septiembre. Sin embargo, en el sector
servicios, el mas importante en la region, el indice anticipado a un afio se
elevé en un punto a 68.1 puntos. En la industria, los datos también muestran
una baja en los nuevos pedidos (-2.4% entre junio y julio) por una fuerte
contraccién en las ordenes de bienes de capital y de bienes de consumo
duradero. Por otra parte, el sector construccion presentdé una caida mensual
de 3.1% en julio. Los indices de confianza muestran resultados positivos en
septiembre con una ligera mejora para la Zona Euro en su conjunto (-11.2
contra -11.4 en agosto, pero debajo de la estimacion del consenso) al igual
que en Francia con respecto a la confianza en la industria manufacturera.

Sorprendente fue en Alemania que el clima de negocios aumenté
sorpresivamente ya que el indice IFO se elevdé a su nivel mas alto en tres
aflos (de 106.7 a 106.8 en comparacién con agosto). No obstante, el
componente de expectativas de este indice cayd, como sefial de que el sector
privado anticipa una desaceleracion como lo habia sefialado unos dias antes
la fuerte caida del indice de sentimiento econémico del ZEW (de 14 a -4.3).
En Francia, el crecimiento en 2T10 respecto a 1T10 se revis6 al alza de 0.6%
a 0.7% (+2.8% a tasa trimestral anualizada) gracias al impulso de la
demanda doméstica. Por su parte, en Irlanda se reportdé una fuerte
contraccion del PIB en 2T10 de 3.9% en tasa trimestral anualizada (-1.2% en
variacion trimestral). En cuanto al desempleo, Italia reporté en 2T10 su tasa
mas alta en siete afios mientras que en el Reino Unido el ndmero de
desempleados se elevo en agosto por primera vez en ocho meses.

Por su parte, la inflacion subyacente se mantiene en un nivel muy moderado
de 1.0%. Francia, Alemania y Espafia reportaron bajas mientras Italia mostré
una tendencia opuesta. En el Reino Unido, las presiones inflacionarias
preocupan al banco central, segun reflejaron las minutas de su Ultima junta,
con un indice de precios que se ubica por encima del objetivo de 2.0%. A
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pesar de lo anterior, las minutas mostraron que varios miembros
reconocieron que se han incrementado las probabilidades de que sean
necesarias futuras acciones de estimulo, lo que podria darse a través de una
ampliacién de su balance.

En la periferia de Europa la presioén fiscal aumenta.

La preocupacion en los mercados sobre los problemas de déficit fiscal en los
paises periféricos de la Zona Euro se ha incrementado en los Ultimos dias
causando fuertes alzas en las primas de riesgo. El diferencial con respecto a
la tasa del Tesoro de Alemania se elevé a 451 puntos basicos para la deuda
irlandesa (su maximo desde la introduccién del euro), a 427 para la deuda
portuguesa y a 194 en el caso espafiol. Irlanda y Portugal estan presentando
retrasos en sus metas de reduccion del déficit al contrario de Espafia que ha
reportado avances mas convincentes. Por parte de las autoridades se
multiplicaron las declaraciones destinadas a tranquilizar a los inversionistas.
Asi en Esparia, el Jefe de Gobierno anuncié que su pais ya habia superado la
crisis fiscal. Esta semana, en la presentacion del proyecto del presupuesto
para el 2011, la principal novedad fue el anuncio de un incremento de los
impuestos para los ingresos més altos. En Irlanda, la caida del PIB en 2T10
junto con los rumores sobre el costo superior a lo esperado del rescate de
Anglo Irish Bank, alimentaron los temores sobre el déficit fiscal del pais que
fue el mas alto de la regién en 2009 y podria llegar a 25% del PIB este afio.
La Unién Europea dijo que confiaba en que las autoridades lograrian cumplir
con sus metas de consolidacion fiscal. Irlanda, Espafia, Grecia y Portugal
realizaron subastas esta semana con buena demanda aunque en la mayoria
de las veces tuvieron que elevar los rendimientos para atraer a los
inversionistas. Y con el objetivo de evitar nuevas crisis financieras en el
futuro, la Unién Europea aprobd la creacién de tres nuevas autoridades de
supervision a partir del 1 de enero de 2011 (destinadas a vigilar los
mercados, la banca y los seguros).

En Japdn, presiones para mayor intervenciéon cambiaria

Los rumores de una nueva intervencion de las autoridades para frenar la
apreciacion del yen han ido creciendo provocando una fuerte volatilidad de la
divisa. Las autoridades todavia no han confirmado nada mientras varios
analistas manifestaron sus dudas acerca de la eficacia de las intervenciones
unilaterales en el mercado cambiario como la del pasado 15 de septiembre.
La préxima junta del BOJ tendra lugar el 4-5 de octubre. EI Gobernador
Shirakawa sefialé que el banco central vigilara con mas atencién la evolucién
del yen.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préoxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Septiembre 27-01

Lun
Sep 27 Jun Jul
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios -4 -21.0
Produccion -1.9 4.9
Nuevos Pedidos -8.2 -9.6
Empleo 4.3 5.1
Precios Pagados 29.7 12.3
Mar
Sep 28 Abr May
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 0.6 0.5
% anual 3.9 4.7
Indice de Precios Casas C-S 10 0.5 0.6
% anual 4.7 5.5
Mar
Sep 28 Jun Jul
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 54.3 51.0
Situacion Actual 26.8 26.4
Expectativas 72.7 67.5
Mar
Sep 28 Jun Jul
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 23 16
Envios 31 22
Nuevos Pedidos 25 13
Empleo 9.0 15
Jue
Sep 30 Sep Sep
04 11
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 457 453
Prom. Moévil 4 semanas 479 466
Sol. Continuas (mill) 4537 4.489
Jue
Sep 30 4T iT
09 10
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 5.0 3.7
Consumo Personal 0.9 1.9
Inversiéon Corporativa -1.4 7.8
Inversion Residencial -0.8 -12.3
Exportaciones 24 .4 11.4
Importaciones 4.9 11.2
Gasto Gubernamental -1.4 -1.6
Jue
Sep 30 Jun Jul
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 59.1 62.3
Produccion 64.2 65.0
Nuevos Pedidos 59.1 64.6
Inventarios 46.5 50.8
Precios Pagados 61.9 58.1
Empleo 54.2 56.6

Ago
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Jue

Sep 30

09:00am

Encuesta Mf. Kansas
Produccién
Nuevos Pedidos
Envios
Empleo

Jue

Sep 30

9:00am

NAPM-Milwaukee

Total
Produccion
Nuevos Pedidos
Inventarios
Precios Pagados

Vie
Oct 01
07:30am
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Reporte de Ingreso Personal (2om/m)

Ingreso Personal
Sueldos y Salarios
Consumo Personal
Consumo Real
Indice de Precios PCE
Subyacente
% anual
Tasa de Ahorro

Vie

Oct 01

09:00am

Indice 1SM Manufacturero

ISM Manufacturero

Produccion
Nuevos Pedidos
Inventarios
Empleo
Envios
Ordenes de Exportacion
Importaciones
Precios

Vie
Oct 01
9:00am
Gasto en Construccion (%om/m)

Total

Privado

Residencial
Publica

Vie
Oct 01

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor

Confianza del Consumidor
Situacion Actual
Expectativas

Vie
Oct 01
4:00pm

Venta de Vehiculos (millones de unidades)

Autos y Camiones Ligeros
Importados

Domeésticos

Autos

Camiones Ligeros

Jun Jul Ago Sep
3.0 14 0.0
0.0 9.0 -13
1.0 12 -6.0
-1.0 5.0 -2.0
Jun Jul Ago Sep
59 66 59 58.0
67 69 74
69 69 66
63 66 57 -
54 55 58
May Jun Jul Ado
0.3 0.0 0.2 0.3
0.4 -0.1 0.3 0.4
0.1 0.0 0.4 0.3
0.2 0.1 0.2 0.2
-0.1 -0.1 0.2 0.2
0.11 0.04 0.11 0.04
1.5 1.4 1.4 1.3
6.1 6.2 5.9 5.9
Jun Jul Ago Sep
56.2 55.5 56.3 55.0
61.4 57.0 59.9
58.5 53.5 53.1
45.8 50.2 51.4
57.8 58.6 60.4 -
57.0 54.5 51.5
56.0 56.5 55.5
56.5 52.5 56.5 -
57.0 57.5 61.5
May Jun Jul Ado
-2.8 -0.8 -1.0 -0.6
-3.6 -1.6 -0.8 -1.8
-4.7 -2.0 -2.6 -3.9
-1.4 0.6 -1.2 13
Jul Ago Sep Sep
Prel Einal
67.8 68.9 66.6 66.6
76.5 78.3 78.4 78.4
62.3 62.9 59.1 59.1
Jun Jul Ago Sep
11.2 11.6 11.5 11.9
1.6 1.7 1.9
8.6 8.9 8.6 .
3.8 3.8 3.7
4.9 51 5.0
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Septiembre 20-24

Lun
Sep 20 Jul Ago Sep
09:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 14 13 _ 13
Ventas Presentes 15 13 _ 13
Ventas Futuras 21 18 __ 18

La confianza del constructor se mantuvo sin cambio en septiembre y
se ubic6 en 13, del mismo modo los dos subindices que lo componen
no presentaron cambio. Los constructores comentan que las
condiciones no han cambiado, y que la incertidumbre en el mercado
laboral afecta las decisiones de los compradores, asimismo la gran
cantidad de casas incautadas en el mercado dificultan la
estabilizacion del mercado residencial.

Encuesta Constructor NAHB

Indice
60 |
50
40 - Ventas Futuras
30
20 -
10 -
0
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mar
Sep 21 Jun Jul Ago
07:30am
Inicios de Construccion (000s de unidades)
Inicios Total 539 541 598
% m/m -8.3 0.4 10.5
Unifamiliares -2.0 -6.7 4.3
Multifamiliares -31.0 36.0 32.2
Permisos 583 559 569
% m/m 1.6 -4.1 1.8

En agosto, los inicios de construccion subieron 10.5%, al mayor nivel
en cuatro meses, impulsado principalmente por la construccion de
multifamiliares que aumenté 32.2%. En tanto, los permisos de
construccion, que anticipan la construccion también repuntaron
1.8%, impulsados por un avance de 9.8% en los multifamiliares. Al
parecer el mercado residencial se estabiliza después del término del
crédito fiscal.
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Total
%3m/3m anualizado
80 7
40
01/ /\ —
-40 e v -39.3
Inicios
-80 1
-120
Ene-07  Oct-07  Jul-08 Abr-09  Ene-10
Mar
Sep 21 Jul Ago Sep
01:15 pm
Decisiéon FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Mie
Sep 22 May Jun Jul
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 195.8 193.4 192.4
%om/m 0.5 -1.2 -0.5
% anual -1.3 -2.6 -3.3

Los precios de las casas unifamiliares que publica FHFA cayeron
0.5% en julio, la segunda baja mensual consecutiva, una prueba
mas de la debilidad del sector. En el calculo trimestral anualizado, el
precio de las casas aumenté un ligero 0.3% comparado con el alza
de 2.5% que se registro en junio, lo que sugiere que los precios se
debilitan.

Precios Casas FHFA
%3m/3m anualizado
6.0

3.0 \
/\

0.0

Total

/\ 0.3

-3.0 -
-6.0 -

-9.0 -

-12.0

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
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Jue
Sep 23 Sep Sep Sep
04 11 18

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 457 453 __ 465
Prom. Mévil 4 semanas 479 466 __ 463
Sol. Continuas (mill) 4.537 4.489 -

Las solicitudes de desempleo sumaron 465,000 por arriba de las
450,000 que esperaba la mayoria, con lo que se interrumpen dos
semanas de consecutivas de bajas, como mencionamos previamente
la subida obedece al hecho de que habria revisiones dado el feriado
del dia del trabajo. En tanto, el promedio mévil de cuatro semanas
que elimina la volatilidad bajo de 466,000 a 463,000. El dato sefiala
que no se observard una mejora en el mercado laboral en el corto
plazo.

Solicitudes Desempleo

Miles
750
650 -
Total
550 -
465
450 - 463.3
Prom. Mévil
350 4 sem
250
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Sep 23 Jun Jul Ago
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes
(millones de unidades) 5.26 3.84 4.13
%m/m -7.1 -27.0 7.6
% anual 7.6 -25.3 -19.0
Oferta Mensual 8.9 12.5 11.6
Unifamiliar %om/m -7.2 -27.1 7.4
Precio Medio (%6 anual) 0.9 0.7 1.2

La venta de casas existentes aumentdé 7.6% en agosto, a un ritmo
de 4.13 millones de unidades (mdu) esto después de una revision al
alza en julio de 3.83 a 3.84 mdu, sin embargo se encuentra 19%
abajo comparado con el mismo mes de 2009. Se comenté que el
sector residencial trata de recuperarse sin el incentivo fiscal, y
aunque existen buenas condiciones por tasas hipotecarias a niveles
minimos los compradores aun sienten una gran incertidumbre
respecto al panorama econémico.
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Venta Casas Existentes
%3m/3m, anualizado

120.0
Total
80.0
40.0
0.0
-40.0 -
-61.6
-80.0
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Sep 23 Jun Jul Ago
09:00am
Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 109.8 109.9 __ 110.2
% m/m -0.2 0.1 ___ 03
% anual 8.4 7.2 6.9

El indicador anticipado de la economia creci6 0.3% en agosto,
ubicandose en 110.2 lo que sugiere que habra pocos cambios en la
economia y que esta crecerd a un menor ritmo del que se observéd
durante el primer semestre. En el calculo trimestral anualizado en el
mes de agosto se registré un alza de 1.1% comparada con la subida
de 3.3% del mes de junio.

Indicador Lider
%3m/3m anualizado
15.0 ¢

10.0
5.0

0.0 \

-5.0 ©
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Vie

Sep 24 Jun Jul Ago

7:30am

Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos -0.2 0.7 _ -13
Ex Transporte 0.2 -2.8 ___ 20
Capital Ex Aeronaves 3.6 -5.3 ___ 41
Envios 0.2 2.5 -5

Capital Ex Aeronaves 0.9 0.1 16

Los pedidos de bienes duraderos cayeron 1.3% en agosto, pero al
excluir el volatil componente de transporte, los pedidos subieron 2%,
ademas de que los bienes de capital que excluyen aeronaves,
componente que se acerca a la inversion corporativa aumento 4.1%.
Los pedidos de bienes duraderos son un indicador anticipado de la
manufactura, por lo que sugiere que aunque el ritmo de expansién
se ha moderado continGia con un sano crecimiento.

Bienes Duraderos
%3m/3m anualizado
45

15 //\\/\

0 \V}

14

Total

-60 -

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Vie

Sep 24 Jun Jul Ago

9:00am

Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 312 288 ___ 288
% m/m 10.6 -7.7 ____ 0.0
% anual -21.2 -29.4 ____ -28.9
Oferta Mensual 8.1 8.7 ____ 86
Precio Medio (%oanual) -8.4 -9.7 ____ -6.3

La venta de casas nuevas permanecié sin cambio en agosto frente a
julio, a un ritmo de 288,000 unidades anualizadas, pero los
inventarios de casas nuevas unifamiliares bajaron al menor nivel en
42 afios, en el céalculo trimestral anualizado, los inventarios de casas
muestran una baja de 19.1%, como observamos a inicio de semana
la construcciéon de nuevos proyectos se ha frenado debido a la gran
cantidad de casas incautadas y a la poca demanda por viviendas.

Casas Nuevas Unifamiliares
%3m/3m anualizado

10 1
A

-10 A

Inventarios Totales -19.1

-20 1

-30 1

-40 A
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México, la inflacidon no deja de sorprender a la baja

e La inflacién sigue sorprendiendo favorablemente...

e ..y pone en riesgo a la baja nuestro estimado de 4.30% para la
inflacion de todo el afio.

e Esperamos que la inflacion subyacente siga sin verse impactada
por el tipo de cambio ni por las alzas en las cotizaciones
internacionales de las materias primas...

e ...mientras que las presiones en los precios de servicios se veran
acotadas por la brecha del producto negativa.

e Esperamos que el alza en el precio de los productos agropecuarios
siga siendo moderada.

Si bien el periodo de inflaciones altas inici6 en agosto, lo cierto es que el
repunte esta siendo mas moderado de lo esperado por el consenso. Por
ejemplo, en la primera quincena de agosto, la inflacién fue de 0.16%,
mientras que el consenso esperaba una cifra en 0.23%. Por su parte, en el
caso del reporte de todo el mes de agosto, el estimado del mercado se
ubicaba en 0.32%, y la cifra resultdé finalmente, en 0.28%. Esta semana, y
siguiendo con esta misma tendencia, se publicé que la inflacion de la primera
quincena de septiembre fue de 0.40%, por debajo de la expectativa del
consenso que se situaba en 0.45%. Con estos resultados, la inflacién se ubico
en términos anuales en 3.65% en la 12.quincena de septiembre,
practicamente en el mismo nivel de 3.64% que registré en julio, antes de que
iniciara el supuesto periodo de inflaciones altas.

Nosotros consideramos que, la tendencia que muestra la inflacibn pone en
riesgo a la baja, incluso nuestro estimado de 4.30% para todo el afio, que es
mas optimista que el del consenso que se ubica en 4.43%. Como ha venido
siendo la constante desde hace varios meses, lo que probablemente sigamos
viendo sea una tendencia a la baja en la estimaciéon de inflacion de todo el
afo, por parte del consenso. El estimado para la inflacion de todo el afio, de
acuerdo con la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre
analistas del sector privado, ha bajado desde un maximo en marzo en 5.28%
hasta 4.43%.

Con un peso dentro de la inflacién general de 74.8%, la inflacion subyacente,
también ha resultado mejor de lo esperado. En la 12.quincena de agosto se
ubicé en 0.09%, por abajo del estimado del consenso en 0.14%, en todo el
mes de agosto se situ6 en 0.10%, por abajo del 0.14% esperado, y
finalmente, en la 12.quincena de septiembre resulté en 0.34%, por abajo del
0.38% esperado por el mercado. En términos anuales, la inflacion subyacente
se ubica en 3.68%, incluso por abajo del 3.79% en que se ubicé en julio.
Estos buenos resultados se deben a que no ha habido una contaminacién
producto de la volatilidad del tipo de cambio, ni de las presiones en las
cotizaciones internacionales de las materias primas, a la vez que la brecha del
producto negativa limita las presiones en precios provenientes de la demanda
agregada. Esperamos que estos factores se mantengan, limitando las
presiones sobre la inflacion subyacente, lo que la ubicara en lo que resta del
afo en un rango entre el 3.65%-4.00%, con riesgos importantes a no tocar la
parte alta del rango.

Dentro de la inflacion subyacente, el precio de las mercancias ha seguido una
tendencia a la baja, reflejando que no ha habido ningun impacto ni de la
volatilidad del tipo de cambio, ni derivado de las presiones en las cotizaciones
internacionales de algunas materias primas. Asi, a pesar la volatilidad del tipo
de cambio, los precios de las mercancias excluyendo alimentos venian
siguiendo una tendencia a la baja, y se han estabilizado alrededor del 3.33%
en las ultimas quincenas. Por su parte, los precios de los alimentos que
también forman parte del rubro de mercancias, han mostrado una tendencia
a la baja, y en el caso de la primera quincena de septiembre, avanzaron tan
s6lo 0.11%, lo que ubica su variacién anual en 3.65%. En el caso, por

11

Inflacién General

7.5% A

6.5% -

5.5% -

4.5% +

3.5% 1 3.65%

2.5%

Jul 09 Ene 10 Jul 10

Ene 09
Fuente:Banxico
Inflaciéon Subyacente
7.5% ~
6.5% -
5.5% -
4.5% +
3.5% 1 3.68%
2.5% T T T
Ene 09 Jul 09 Ene 10 Jul 10
Fuente:Banxico
Precios de Mercancias
(Variaciéon anual)
7.5% ~
6.5% -
5.5% -
4.5% +
3.5% A
3.48%
2.5% T T T
Ene 09 Jul 09 Ene 10 Jul 10

Fuente:Banxico



Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Alejandro Cervantes (55) 1670 2221
alejandro.cervantes@banorte.com

ejemplo del maiz, si bien se ha visto un alza en la cotizacién internacional,
que en el caso de la primera quincena de septiembre fue de cerca del 16%, el
precio de la tortilla avanzé en la quincena sélo 0.03%.

Esperamos que los precios de las mercancias sigan sin verse impactados por
el tipo de cambio, sobretodo partiendo de que las politicas de estimulo que
estan siguiendo diferentes bancos centrales en el mundo probablemente se
veran reflejadas en una apreciacién del peso. Mientras que, las presiones en
las cotizaciones internacionales de las materias primas han probado a lo largo
de los ultimos meses que no se estan traspasando al precio de los alimentos.
En el caso del precio de la tortilla, por ejemplo, su variacién anual tocé un
maximo del afio en 7.4%, para ubicarse en 4.8% en la primera quincena de
septiembre.

Por otro lado, los precios de los servicios que también forman parte de la
inflacién subyacente se han estabilizado entre el 3.75% y el 3.95%. Cabe
destacar que, el rubro que podria estar reflejando, en mayor medida, las
presiones por un mayor dinamismo de la demanda, es el de los servicios
excluyendo vivienda y educacion. La variaciéon en estos ultimos precios, sin
embargo, venia mostrando una tendencia a la baja en las Gltimas quincenas,
para subir su variacion anual en esta ultima quincena de 4.46% a 4.72%. Sin
embargo, esto no es atribuible a presiones por el lado de la demanda
agregada, sino a un mayor numero de dias feriados durante la quincena
respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que tuvo un efecto sobre los
precios de los hoteles y el transporte aéreo.

Creemos que, los precios de los servicios podrian avanzar a un ritmo un poco
mas elevado en los préximos meses, conforme la demanda interna se siga
recuperando. Sin embargo, esperamos que el avance sea moderado, ante una
brecha del producto que se mantiene negativa.

Finalmente, en lo que se refiere a la inflacion no subyacente, cuyo peso
dentro de la inflacion general es de 25.2%, su variacién anual se ubica en
3.57%, después de haber tocado minimos en el afio por abajo del 3.0%, y
maximos por arriba del 6.50%.

Dentro de la inflacién no subyacente, los precios agropecuarios han venido
registrando caidas en su variacion anual desde junio. Y aunque las
variaciones quincenales han sido positivas en las dltimas cinco quincenas,
después de descensos en siete quincenas consecutivas, lo cierto es que el
repunte en estos precios ha sido mas moderado de lo que se esperaba.
Estimamos que en los préximos meses continden las alzas en los precios de
las frutas y verduras, pero creemos que el alza seguira siendo moderada.

Por su parte, los precios administrados y concertados, se han estado
presionando a lo largo de los dltimos meses, y su variacién anual pasé de
1.1% en la segunda quincena de diciembre del 2009 a 6.6% en la primera
quincena de septiembre. Los incrementos mas importantes a principios del
afo se observaron en el precio del metro, y derechos por suministro de agua,
mientras que a lo largo del afio hemos visto alza en los precios del transporte
colectivo, gas doméstico, gasolina, y electricidad. Esperamos que estos
precios sigan siendo un factor de presidon, aunque moderada, para la inflacién
en los proximos meses.

Por ahora mantenemos nuestro estimado de inflacion para todo el afio en

4.30%, pero consideramos que existen importantes riesgos a que el resultado
sea por debajo de este pronéstico.
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Economia Nacional

e Banxico mantuvo sin cambios la tasa de fondeo, pero destacé la
desaceleracion de la demanda interna.

e Las ventas al menudeo y mayoreo empiezan a dar sefales de ;cap

contraccion. (3m/3m anualizado)

e No obstante, el empleo continiia con la tendencia positiva que ha 15.0 1
mostrado a lo largo del aio. 10.0 4

e La balanza comercial confirma la desaceleracion en el ritmo de 5.0 -
expansion de la demanda externa. 0.0

Los ultimos indicadores econdémicos apuntan a una rotacién en los motores de 50 -

crecimiento de la economia. La tendencia observada en los reportes de
balanza comercial y de produccion industrial es hacia una estabilizacion en el
ritmo de expansidn de las exportaciones manufactureras, mientras que se ha -15.0
observado una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del sector

-10.0 A

b > -20.0 -
manufacturero. Eso ultimo ha provocado que observemos una reduccion en
los inventarios, lo que tendra un impacto positivo sobre la produccidon -25.0 T T T T T
manufacturera en el 4T10. La tendencia contraria es aparente en la demanda Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-1(

interna, donde se ha empezado a vislumbrar cierta desaceleracién en el  Fuente: INEGI

crecimiento producto de la volatilidad que han mostrado los mercados en los

ultimos meses. Estimamos que la demanda interna tendra un mayor apoyo

hacia delante una vez que la volatilidad en los mercados desaparezca y los

precios de los activos se estabilicen. Por lo anterior, estimamos una ligera  1nflacién Anual: Administrados y Concertados
desaceleracion de la economia en el 3T10, pero estimamos una re-aceleracién
para el 4T10. De hecho, nuestros estimados apuntan a un mayor crecimiento 8.0
del 5.0% para el 2010, pero no haremos modificaciones a nuestro pronostico
hasta observar los datos del cuarto trimestre.

7.0 4

6.0 -
Del mismo modo, esperamos que los reportes econémicos de la siguiente 50 -
semana confirmen nuestra perspectiva de desaceleracion en el 3T10. Para el
reporte del IGAE de julio, esperamos un crecimiento anual de 4.9% (mensual
= 0.1%), producto de la desaceleracién del sector industrial y del 3.0 1
estancamiento que han observado varios indicadores de demanda interna. 2.0 -
También esperamos que las remesas presenten una contraccion mensual de 10 |
(-)0.6%, derivado del bajo desempefio del mercado laboral norteamericano ’
en agosto. Por el contrario, estimamos un muy buen desempefio del crédito 0.0 ' ' '
comercial registrando un crecimiento mensual de 0.5%. Finalmente, también Ene 07 Sep 07 May08 Ene09 Sep09 May 10
se publicarén los reportes de Finanzas Plblicas de agosto y la encuesta de  riente: Banco de México
expectativas de Banxico. Esta uUltima nos dara una muy buena perspectiva de
la reciente evolucion del nivel de confianza de los analistas econémicos del
sector privado, la cual ha presentado un importante deterioro en los ultimos

4.0 -

dos reportes. Inflaciéon Anual
- - R - P 7.0
Banxico mantuvo sin cambio cambios la tasa de fondeo, pero destacé General
la desaceleracion de la demanda interna 6.5 -
6.0 -

Como se esperaba, el Banco de México, mantuvo sin cambios la tasa de

fondeo en 4.50%. Sin embargo, hizo cambios importantes en su comunicado. 5.5

Destacd un escenario menos favorable de la demanda interna, y la percepcion 5.0 -

de que la inflacidon se mantendra por abajo del limite inferior de su prondstico

por varios trimestres. No obstante, se describié vigilante de factores

adicionales de riesgo para la inflacion como los precios publicos, en medio de 4.0

la discusion del presupuesto, y los precios de los granos, cuya cotizacion 35 V v"

internacional ha seguido subiendo. Creemos que esto Ultimo, es una sefial de ’

que Banxico no contempla bajar la tasa de fondeo. 3.0 g g g g g
Ene 07 Sep07 May08 Ene09 Sep09 May 10

Subyacente

4.5 4

Por un lado, se mostré6 menos optimista sobre el dinamismo de la demanda
interna explicando que, “La demanda privada sigue mostrando rezagos, con la
inversion deprimida y el consumo todavia por debajo de los niveles anteriores
a la crisis”. Esta frase contrasta con la utilizada en el comunicado de la
reunion de agosto donde dijo que “El consumo y la inversidon siguen en

13

Fuente: Banco de México



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

niveles bajos, pero los datos mas recientes indican que la demanda doméstica
privada empieza a mostrar una evolucion mas favorable”. Su percepcion
pareceria anticipar menores presiones sobre los precios producto de la
demanda interna.

En cuanto a la inflacién, su vision de que permanecera por debajo del limite
inferior del prondstico de Banco de México, se extendid no sélo al presente
trimestre como lo mencioné en el comunicado previo, sino que en esta
reunion destaco que espera que esto ocurra durante los proximos trimestres.
Banxico explicd lo anterior a pesar de que esperan que la inflacidn muestre un
incremento hacia finales del afio. Creemos que esta visidn deja la puerta
abierta para posibles ajustes a la baja en los estimados de inflacion de
Banxico cuando se publique el proximo Informe Trimestral de Inflacion el 27
de octubre.

A pesar de lo anterior, Banxico fue mucho mas puntual en denotar los
factores de riesgo para la inflacion. A diferencia del comunicado previo donde
explico que estaria vigilante del comportamiento de las expectativas de
inflacion, la brecha del producto, y otros determinantes de la inflacién, ahora
manifiesta de forma explicita que también vigilard el comportamiento de los
precios publicos y los precios de los granos. Creemos que la mencion de estos
elementos resulta importante, en el caso de los primeros, debido a que nos
encontramos en medio de la discusion del presupuesto, y a pocos meses de
que inicie el 2011. Cabe recordar que a inicios del 2010, se dieron
importantes ajustes en los precios de tarifas y derechos locales. Por su parte,
en el caso de la cotizacidn internacional de los granos, si bien es cierto que
hasta ahora no ha habido una contaminacion del rubro de alimentos dentro
de las mercancias producto de estas alzas en precios, algunos de los granos
han seguido incrementando su cotizacion de manera importante, siendo un
posible foco de alerta para la inflacion. EI comunicado no cambia nuestra
visiéon de que la tasa de fondeo permanecerd sin cambios hasta marzo del
2012.

Seiales mas negativas para el mercado interno, pero el mercado
laboral continGia en expansion.

En el segundo trimestre del afio varios indicadores de demanda interna como
la confianza del consumidor, las remesas familiares y las ventas al menudeo
nos confirmaban la recuperacion de la demanda interna. No obstante, la
reciente moderacién que han observado estos indicadores en sus ultimos
reportes ha propiciado que nuestras expectativas de crecimiento del gasto
interno disminuyan. En especifico, el desempefio de las ventas al menudeo en
los dUltimos dos reportes ha sido muy desfavorable. En junio, éstas
presentaron una disminucion mensual de 0.8%, mientras que el reporte de
julio muestra que éstas no presentaron crecimiento alguno (-0.01% con cifras
desestacionalizadas). Usualmente cuando un indicador registra una
disminucion mensual en su indice, pero su tendencia de crecimiento es
positiva, en el siguiente mes éste suele mostrar un fuerte crecimiento. Para
las ventas al menudeo, este es el segundo mes en el que sus variaciones
mensuales son negativas, lo que podria ser un indicativo de una contraccién
severa en este indicador.

Del mismo modo, la variacidn trimestral anualizada muestra que las ventas al
menudeo presentaron un decremento de (-)1.5%. Esta es la primera caida
bajo este calculo que muestra el indicador desde diciembre del 2009, por lo
que es evidente que el avance que habian mostrado se ha moderado. Del
mismo modo, las ventas de bienes duraderos exhibieron sefiales negativas.
Por ejemplo, los enseres domésticos registraron una contraccién de (-)17.5%
en su variacion trimestral anualizada, mientras que las ventas de vehiculos
de motor presentaron un decremento anualizado de (-)6.6% bajo el mismo
calculo. Ahora, es importante mencionar que los datos de julio sufren de una
subestimacién ocasionada por los efectos del huracan Alex. Nosotros
estimamos en su momento que el huracan podria tener un impacto sobre las
ventas lo que explicaria el porqué las ventas al menudeo se mantuvieron
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constantes durante el mes de julio.

Por su parte, las ventas al mayoreo presentaron un decremento mensual de

(-)1.0% en julio, mientras que su variacion trimestral anualizada fue de

-5.7%. Esta es la primera caida en la tasa trimestral anualizada que

presentan las ventas al mayoreo desde septiembre del 2009. Ahora, esta Materias Primas Agropecuarias
caida se debe principalmente al fuerte desempefio que habian presentado las (3m/3m anualizado)

ventas de materias primas agropecuarias en abril (11.5%), lo que empujoé al 400 -
indice en el mismo mes, y afecté la medicidn de este cdlculo para el mes de
julio. Si corregimos por este incremento, la variacién trimestral anualizada 300 -
para el mes de julio es de 0.1%, lo que implica un deterioro en el desempefio
de este indicador ya que en los tres meses anteriores las tasas de crecimiento 200 -
oscilaban entre el 5% y 6%.

100 -
Aun corrigiendo por el incremento observado en abril, es de destacarse la
desaceleracion que registrd este indicador en el Ultimo mes. Ahora, parte de 01
la caida en las ventas al mayoreo se explica por el comportamiento de los o

precios. En abril, se observé una reduccién mensual muy importante en el
componente de precios agropecuarios dentro del Indice Nacional de Precios  ,q
del Productor (-2.52%). Estos aumentaron mucho en el 1T10, por lo que la
disminucidn de precios en abril provocd un incremento muy importante en las
ventas de materias primas agropecuarias, lo que ocasioné a su vez una
acumulacion masiva de inventarios. Dada la reduccién en precios, los
consumidores adelantaron su consumo futuro bajo la expectativa de precios
mas altos en los proximos meses. Ahora, el incremento en las ventas de este
tipo de bienes en abril fue de tal magnitud que incluso cuando los precios
siguieron bajando en mayo y en junio, las ventas de las materias primas
disminuyeron. En julio, los precios de este tipo de bienes presentaron un 15.0 -
importante incremento mensual (3.24%), lo que provocd que las ventas de

Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10

Fuente: INEGI

Estimado de Inventarios
(3m/3m anualizado)

este tipo de bienes disminuyeran ocasionando una caida en los inventarios 10.0 1

acumulados. 50 - \

Dado que el decremento observado en las ventas al mayoreo fue producto de 0.0 4 — \
un efecto de precios, es conveniente observar el comportamiento agregado 56 4

del consumo interno y de las expectativas de crecimiento de la demanda
interna. Para ello se construyé en ensayos anteriores un indicador del -10.0 - | n o fm
comportamiento de los inventarios a partir de las series desestacionalizadas
del reporte de establecimientos comerciales. Dicho indicador resulta de las
diferencia de las variaciones trimestrales anualizadas de las ventas al 20.0
mayoreo y menudeo. Analizando los resultados del indicador se puede
observar que los inventarios disminuyeron excesivamente su ritmo de
crecimiento en el mes de julio. Gran parte de esta caida en el ritmo de
expansion obedece al efecto de precios antes mencionado. No obstante, la
disminucion en el préoximo reporte de las ventas al mayoreo y al menudeo
podria ser un indicativo de una contraccidon severa en las expectativas de
crecimiento de la demanda interna.

-15.0

Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

Fuente: Banorte

Tasa de Desocupacion
(Desestacionalizada)

No obstante, no todos los indicadores de demanda interna han presentado %0 7
sefiales negativas. El mercado laboral contindia con el buen desempefio que

ha mostrado durante el afio. La tasa de desocupacion en agosto se situd en 551
5.4%. Medida con cifras desestacionalizadas, ésta presentdé un decremento de 306

0.17 puntos porcentuales (pp) respecto a julio de 2010 ubicdndose en 5.2%.
Desde octubre de 2009 la tasa de desocupacién habia mostrado una 45
tendencia descendiente pero en los reportes de abril y mayo presentd
incrementos importantes, los cuales son explicados por el aumento que se ha 4.0 1
observado en la tasa de participacion. No obstante, la tasa de desempleo ha
estado cayendo considerablemente en los Ultimos tres meses, por lo que éste 35 A
es el comienzo de un cambio de tendencia, donde observemos una
convergencia de la tasa de participacion a su nivel de equilibrio y un 3.0 T T T T T
decremento en la tasa de desocupacidn en los proximos meses. Del mismo Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10
modo, la tasa de participacion observé un muy ligero incremento de 0.07pp  Fuente: INEGI

respecto al mes anterior. Cabe mencionar que en julio ésta presentd un

importante decremento de 0.54pp el cual estimamos en su momento que

correspondia a una convergencia de la tasa de participacidon a su nivel de

equilibrio. Por lo anterior esperamos en los préximos meses aumentos muy
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ligeros en la tasa de participacion.

Por su parte, la tasa de subocupacion, la cual mide dentro de la poblacién
ocupada al porcentaje de personas que declaran tener la necesidad y
disponibilidad para trabajar mas horas, presentdé un incremento de 0.23pp,
ubicandose en 8.73% (cifra desestacionalizada). La tasa de subocupados ha
presentado una tendencia descendente en el presente afio, lo cual es muy
positivo, ya que una disminucion en dicha tasa implica que un nimero mayor
de personas estdan encontrando mejores oportunidades de trabajo. No
obstante, la tasa de subocupados ha aumentado 0.59pp en los Ultimos dos
meses. Ahora, esto no implica que éste sea el comienzo de un cambio de
tendencia. La tasa de subocupados presentdé un decremento mensual muy
importante de 0.97pp en junio, por lo que el aumento que ha presentado
esta tasa en los Ultimos dos meses puede ser explicado por el decremento de
junio y por la volatilidad inherente que guarda la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE) en su sub-muestra mensual.

La balanza comercial confirma la desaceleracion en el ritmo de
expansion de la demanda externa.

En agosto, la balanza comercial registré un déficit de (-)699.1 millones de
dolares, acumulando un saldo negativo de 1,423mdd. Medido por cifras
desestacionalizadas, el saldo de la balanza comercial fue de -281mdd. El
resultado se debié a un avance mensual de las exportaciones totales de
2.1%, y a un incremento en el mes de 1.8% en las importaciones totales. No
obstante, la variacion trimestral anualizada (tomando como trimestre a los
meses de julio y agosto) pasd a 3.6% del 23.6% observado en el 2T10;
aunque parte de esta caida se debe a los efectos del huracan Alex que
dificultaron el paso de las exportaciones mexicanas a EU en el mes de julio.
Por su parte, las exportaciones petroleras presentaron un incremento
mensual de 4.8%, mientras que las no petroleras presentaron un crecimiento
mas moderado de 1.8%.

El crecimiento mensual de las exportaciones manufactureras en agosto fue de
2.1%, lo que se debid principalmente a un incremento de 2.3% en las
exportaciones del sector automotriz, mientras que las exportaciones del
sector manufacturero no automotriz crecieron a un ritmo de 2.0%, por
encima del 0.8% del mes previo. Las exportaciones no petroleras
manufactureras también observaron una moderacion en su ritmo de
expansion, ya que pasaron de un crecimiento anualizado de 28.8% en el
2T10 a 3.8% en el promedio de los meses de julio y agosto.

Por su parte, las importaciones de bienes de consumo no petroleras
presentaron un ligero incremento de 0.8%. No obstante, la variacidon
anualizada tuvo un decremento de (-)15.3%. Este decremento se debe
principalmente a la reciente contraccién que ha venido observando la
demanda interna en varios de sus indicadores en los Ultimos meses.
Asimismo, las importaciones de bienes intermedios no petroleras ligadas a las
exportaciones, mostraron un incremento mensual de 1.0%, mientras que su
variaciéon anualizada fue de 6.8%. Del mismo modo, las importaciones de
bienes de capital también presentaron un incremento mensual muy
importante de 1.3%, revirtiendo su tendencia y alcanzando por primera vez
en 5 meses una tasa anualizada positiva, de 2.3%.

El reporte de agosto mostré una moderacidén en el ritmo de expansion de la
demanda externa. Si bien el sector industrial norteamericano continda en
expansion, éste ha empezado a mostrar sefiales claras de desaceleracion. No
obstante, las tasas de crecimiento contintian siendo relativamente altas por lo
que esto Ultimo beneficiara a las exportaciones en los proximos meses. La
tendencia contraria es aparente en la demanda interna la cual ha empezado a
mostrar sefiales de un estancamiento en su ritmo de recuperacién. Esto
ultimo ha provocado que la tendencia de crecimiento que habian mostrado las
importaciones de bienes de consumo en los trimestres precedentes se haya
revertido en los meses de julio y agosto.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y

- B - Vie
cifras conocidas de la semana anterior Oct 01 Jun Jul Ago Sep
09:00am
Septiembre 27-01 Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2010 4.66 4.59 4.43
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.26 4.15 3.96
Lun Inflacién a 4 afios 3.74 3.69 3.70
Sep 27 Abr May Jun Jul P1B 2010 ) 4.40 4.50 4.60
09:00am Tipo de Cambio 2010 12.50 12.57 12.66
IGAE (% anual)
Total 7.4 8.9 6.7 4.9 .
Primarias 4.5 8.7 1.9 Vie
Secundarias 6.5 8.4 8.4 5.4 Oct 01 Jun Jul Ago Sep
Terciarias 7.9 8.9 6.1 4.6 09:O'Oam L
Total (% m/m) 1.1 0.1 0.4 0.1 Indicadores Opiniéon Sector Manufacturero *
Primarias 6.2 0.4 1.6 Ind. Confianza Productor 51.0 51.1 50.6 50.2
Secundarias 0.1 0.4 _0.4 W Ind. Pedidos Manufactureros 52.9 52.5 52.4 53.2
Terciarias 0.3 0.7 0.4 ﬁ Inventarios Insumos 53.2 52.4 52.4
7 Ind. Agregado Tendencia 51.6 53.5 51.2
Produccion 53.7 55.1 53.6
Mar Exportacion 51.5 54.6 51.2 .
Sep 28 Sep Sep Sep Sep *Cifras Desestacionalizadas
03 10 17 24
09:00am
Reservas del Banco Central ($mmd) .
Reservas Banxico 106.9 106.8 106.9  107.1 Vie
Cambio Semanal +0.7 -0.1 +0.1  +0.2 Oct 01 May  Jun Jul Ago
09:00am
Remesas Trabajadores
Mie % anual 12.6 -2.0 1.8 6.9
Sep 29 Abr May Jun Jul ~ Y%om/m 4.4 5.7 0.4 0.6
09:00am Miles de millones, 2.1 1.9 1.9 19
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) Ajustados por estacionalidad 19 18 18 is

Personal Ocupado 3.4 4.4 4.7

Horas Trabajadas 7.1 8.8 7.7

Remuneracion por Persona Oc. -1.2 0.4 0.4 )

(% m/m) MEXICO Reportes publicados la semana de:

Personal Ocupado 0.5 0.3 0.1

Horas Trabajadas -2.7 1.8 -0.0 B

Remuneracicj’)n por Persona Oc. -0.9 0.6 -0.4 Septlembre 20-24

Jue Mar
Sep 21 Sep Sep Sep
gg%g,())m May Jun Jul Ago 03 o 1o
Indicadores Sector Publico ($mmp)* 09:00am
Balance General 8.8 69.7 -355 Reservas del Banco Central ($mmd)
Balance General Acumulado 27 723 -7.8 Reservas Banxico 106.9  106.8 — 1069
Cambio Semanal +0.7 -0.1 ___ +0a
Jue Las reservas se ubicaron en US$106,989 millones de délares (mdd),
Sep 30 Abr May Jun Jul lo que signific6 un incremento semanal de US$128mdd. El
09:00am . incremento semanal en las reservas fue producto de un decremento
Indicadores de Construccion (% m/m) de US$764mdd en la reserva bruta, el cual fue compensado por la

Valor de la Produccién -1.5 2.8 [ — disminucién de US$892mdd que también registraron los pasivos a

Personal Ocupado -1.4 2.7 -3.5 . L

(% anual) menos de seis meses. La variacibn mensual en las reservas

Valor de la Produccién 11 25 2.2 internacionales se debié principalmente a una disminuciéon de

Personal Ocupado -1.4 2.7 -1.7 US$168mdd producto de la compra de délares del Gobierno Federal

al Banco de México y de un incremento de 296mdd derivado del
cambio en la valuaciéon de los activos internacionales y de diversas
Jue operaciones del Instituto Central. Con este monto se han acumulado
Sep 30 Abr May Jun Jul US$16,151mdd en el afo, en linea con el objetivo de Banxico de
09:00am T acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del pais.
Industria Minerometaldrgica

Produccién Minerometaldrgica Mar

% m/m 2.6 -2.4 2.7 Sep 21 May Jun Jul

% anual 13.7 10.9 7.4 09:00am

Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (%6 anual) 5.0 1.5 15 2.0
Jue (% m/m) 0.4 -0.8 ___ 00
Sep 30 May Jun Jul Adgo Ventas al Mayoreo (% anual) 6.9 5.3 ___ 38
09:00am (%% m/m) -4.3 0.1 ___-1o0
Crédito Comercial (% mensual)

Crédito al Sector Privado 1.4 0.7 0.2 0.5 Las ventas al menudeo en julio se mantuvieron en el mismo nivel
Consumo 0.3 0.9 0.5 0.8 que en el mes previo (cifras desestacionalizadas). Este resultado se
Vivienda 0.6 0.4 0.4 0.3 debié principalmente a un incremento mensual muy fuerte en las
Actividad Empresarial 2.4 1.1 0.1 0.4

ventas de productos textiles (12.5%), mientras que 5 de sus otros
componentes presentaron decrementos moderados. Asimismo, la
variacion trimestral anualizada muestra que las ventas al menudeo
presentaron un decremento de -1.5%. Esta es la primera caida en la
variacion trimestral anualizada que muestra el indicador desde
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diciembre del 2009, por lo que es evidente que el avance que habian
mostrado las ventas al menudeo se ha moderado. Del mismo modo,
las ventas de bienes duraderos han mostrado sefiales negativas. Por
ejemplo, los enseres domésticos registraron una contraccion de -
17.5% (en su variacion trimestral anualizada), mientras que las
ventas de vehiculos de motor presentaron un decremento anualizado
de -6.6. El reporte de julio muestra un retroceso importante en el
avance que habian mostrado las ventas al menudeo, por lo que el
préximo reporte nos dard una idea si éste es el inicio de un cambio
de tendencia para este indicador.

Mar
Sep 21 May Jun Jul
9:00am
Establecimientos Servicios (2om/m)
Indice Agregado de Ingresos -0.1 0.8 0.0
Indice Personal Ocupado 0.4 0.0 ____ 00
(% anual)
Indice Agregado de Ingresos 7.8 2.9 13
Indice Personal Ocupado 2.8 2.0 ____ 10
Mar
Ago Ago Sep Sep
Sep 21 05 19 07 21
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.75 4.70 4.70 4.60
Inflacion Cierre 2010 4.60 4.58 4.53 4.43
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.06 4.00 3.93 3.94
Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.45 12.40 12.50 12.50

En la encuesta Banamex se observé, que para la inflaciéon de todo el
afio, continda el ajuste a la baja, ya que la inflacién general pasé a
4.43% (4.53% en la encuesta anterior), mientras que la subyacente
se ubico en 3.94% (3.93% en la encuesta precedente). Lo anterior
se debe a los buenos resultados que ha registrado la inflaciéon en las
ultimas quincenas, los que se han visto favorecidos en buena medida
por el rezago de la demanda, un impacto nulo de la volatilidad del
tipo de cambio, y un alza en los precios agropecuarios moderada.

En términos de politica monetaria, los participantes de mercado
contindian ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la
tasa de referencia, apoyados por un mejor entorno inflacionario, una
brecha de producto mayor a la esperada y por un entorno
internacional donde los bancos centrales estan aplazando el
movimiento de tasas.

Finalmente, en cuanto al crecimiento econémico esperado para este
afio, el estimado del consenso presenté un decremento de 4.70% a
4.60%. Nosotros mantenemos nuestro estimado en 5.0%, debido a
nuestra expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna
y de un mercado externo que sigue crecimiento a pesar de la
desaceleracion de la economia global. En el caso del tipo de cambio
esperado para el cierre del afio, el estimado de los analistas
encuestados se mantuvo en 12.50, en linea con nuestro pronoéstico.

Mie
Sep 22 4T iT 2T
09 10 10
09:00am
Oferta y Demanda Agregada (% anual)
Oferta y Demanda Agregada -1.7 7.7 +6 12.8
PIB -2.3 4.3 786
Consumo Privado -3.8 3.0 48
Inversion -8.1 -1.2 25
Exportaciones 7.3 23.2 _ 343
Importaciones -0.1 20.2 314

En el 2T10, la oferta y la demanda agregada registraron un
crecimiento anual de 12.8%. Medido con cifras desestacionalizadas,
éstas presentaron una variacion trimestral anualizada de 8.6%. Este
incremento en la demanda agregada fue producto principalmente de
un aumento trimestral anualizado en los componentes de consumo
privado (8.4%), consumo de gobierno (12.5%), inversién publica
(15.2%), y exportacion de bienes y servicios (29.2%). Por su parte,
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la inversion privada registré6 una contraccién en el calculo trimestral
anualizado de (-)0.3%. No obstante, el desempefio de la demanda
interna fue muy favorable ya que ésta presenté un incremento de
7.3%. Cabe recordar que la demanda interna es mucho mejor
indicador del nivel de bienestar agregado de un pais que el PIB.
Ahora, si bien la demanda interna mostré cierta fortaleza en este
trimestre, la demanda externa motivé en gran medida el crecimiento
que registré la economia en este periodo.

Jue
Ago Ago Sep
Sep 23 15 30 15
09:00am
Precios al Consumidor (% g/q)
Precios al Consumidor 0.16 0.13 669 0.40
Precios al Consumidor Sub. 0.09 0.04 636 0.34
(%6 anual)
Precios al Consumidor 3.71 3.64 3.65 3.65
Precios al Consumidor Sub. 3.70 3.66 3.68 3.66
Jue
Sep 23 Jun Jul Ago
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) -340.5 -1,036 -1636 -699
Exportaciones (US$ bn) 24.9 23.3 ___ 269
% anual 28.8 29.5 ___ 376
% mensual -4.8 4.2 21
Importaciones (US$ bn) 25.3 24.4 __ 276
% anual 29.5 26.5 365
% mensual -4.5 2.2 1.8
En agosto, la balanza comercial registr6 un déficit de (-)699.1

millones de doélares, acumulando un saldo negativo de 1,423mdd.
Medido por cifras desestacionalizadas, el saldo de la balanza
comercial fue de (-)281mdd. El resultado se debié a un avance
mensual de las exportaciones totales de 2.1%, y a un incremento en
el mes de 1.8% en las importaciones totales. No obstante, la
variacion trimestral anualizada (tomando como trimestre a los meses
de julio y agosto) pas6 a 3.6% del 23.6% observado en el 2T10;
aunque parte de esta caida se debe a los efectos del huracan Alex
que dificultaron el paso de las exportaciones mexicanas a EU en el
mes de julio. Por su parte, las exportaciones petroleras presentaron
un incremento mensual de 4.8%, mientras que las no petroleras
presentaron un crecimiento mas moderado de 1.8%.

Jue
Sep 23 Jun Jul Ago
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.0 5.7 57 54
Desestacionalizada 5.4 5.3 5.2

La tasa de desocupacidon en agosto se situ6é en 5.44%. Medida con
cifras desestacionalizadas, ésta presentdé un decremento de 0.17
puntos porcentuales (pp) respecto a julio de 2010 ubicandose en
5.17%. Desde octubre de 2009 la tasa de desocupacién habia
mostrado una tendencia descendiente pero en los reportes de abril y
mayo presentd incrementos importantes, los cuales son explicados
por el aumento que se ha observado en la tasa de participacién. No
obstante, la tasa de desempleo ha estado cayendo
considerablemente en los Ultimos tres meses, por lo que éste es el
comienzo de un cambio de tendencia, donde observemos una
convergencia de la tasa de participacion a su nivel de equilibrio y un
decremento en la tasa de desocupacién en los proximos meses.

Vie
Sep 24 Jul Ago Sep
09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
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Politica Monetaria

e La Fed dejoé sin cambio su postura monetaria, pero se mostré
preocupada por los bajos niveles de inflacion.

e En Japdén, aumenta la presion de una ampliacion en el balance del
Banco Central.

e En Inglaterra, miembros del Comité de Politica Monetaria ven que
se han incrementado las probabilidades de que sea necesario un
mayor relajamiento monetario.

e Banxico menos preocupado por presiones de la demanda, pero
vigilante de los precios publicos y los granos.

Aungue los temores de una recaida en recesiéon en Estados Unidos han estado
disminuyendo de forma importante ante la publicacion de una serie de
reportes que parecen consistentes mas bien con un escenario de
desaceleracion moderada, la semana estuvo permeada de especulacion
respecto a posibles medidas de estimulo monetario adicional por parte de
diferentes bancos centrales.

La atencion se centrd, sin duda, en la decisién del Comité Abierto de Politica
Monetaria de la Fed, el que como se esperaba, mantuvo en su comunicado la
frase de que las tasas permaneceran en niveles excepcionalmente bajos por
un periodo prolongado, y decidi6 mantener su balance sin cambios
reinvirtiendo los intereses y las amortizaciones de sus tenencias , pero dejo la
puerta abierta para posibles medidas adicionales de estimulo. Lo mas
relevante quiza, fue el tono de la Fed respecto al desempefio de la inflacion.
Introdujeron una frase explicando que “la inflacibn subyacente esta
actualmente en niveles, en cierta medida, inferiores a los que el Comité
considera mas consistentes, en el largo plazo.” Y explicaron que “la inflacién
probablemente se mantendra tenue por algun tiempo antes de subir a niveles
que el Comité considera consistentes con su mandato.” Después de la
publicacién del comunicado, vemos una probabilidad del 20% de que la Fed
decida ampliar su balance en la préxima reunién del 2-3 de noviembre.

La decision de la Fed llevé a un debilitamiento del délar, contra algunas
monedas como el yen, aun después de que una semana antes, el Banco
Central de Japén hubiera intervenido en el mercado cambiario por primera
vez desde marzo del 2004. Después del comunicado de la Reserva Federal, la
cotizacién volvié a ubicarse por debajo de los 85 yenes por doélar. Sin
embargo, hacia el cierre de la semana tocdé un nivel intradia cerca de los
85.40, lo que generdé especulaciones de que pudo haberse dado una
intervencion en el mercado cambiario. La cotizaciéon, sin embargo, se regreso
a niveles por debajo de los 85 yenes por délar. Ante la tendencia de
fortalecimiento de la moneda japonesa, la puerta esta abierta no sélo para
futuras intervenciones en el mercado cambiario, sino también para un
relajamiento de la politica monetaria, que podria darse a través de la
ampliacién del balance del Banco Central.

Por otro lado, en el caso de Inglaterra, se publicaron las minutas de la
reuniéon del 8-9 de septiembre. Los miembros del Comité discutieron sobre la
posibilidad de relajar ain mas la politica monetaria para estimular a la
economia, aunque creemos que éste no es todavia el escenario mas probable.
Cabe recordar que en el caso de la Zona Euro, el Banco Central Europeo
anuncié hace unas semanas que extenderia sus herramientas actuales por
mas tiempo, pero no se ven intenciones de implementar medidas adicionales
de estimulo.

Lo cierto es que, el ritmo de avance de la region tendera a moderarse. La
Zona Euro e Inglaterra registraron un buen ritmo de crecimiento en el
segundo trimestre, con alzas trimestrales anualizadas de 3.0% y 5.0%
respectivamente en el PIB. Sin embargo, los indicadores correspondientes al
tercer trimestre han ido moderando su ritmo de expansioén, y los riesgos para
el 4T10 son importantes ante los fuertes ajustes fiscales que estan
implementando los paises de la region.
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EU, Tasa Fed Funds
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Esta semana, si bien hubo sorpresas positivas, como la confianza de las
empresas en Alemania (Ifo), que alcanzé en septiembre un maximo de tres
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Zona Euro, PMI

afos, otros indicadores como el PMI apuntan a que la desaceleracion ha _Indice
iniciado. Tal es el caso de las encuestas manufactureras PMI para la Zona
Euro publicadas esta semana, las que mostraron que de un cierre en el 2T10 60
en 55.6, en septiembre el indicador se ubicé en 53.6. Mientras que, en
Inglaterra el indicador se ubicé en 57.6 al cierre del 2T10, para ubicarse en 55 Manufactura 53.6
54.3 en agosto. Si bien los indicadores, se mantienen por encima del nivel
neutral de 50, mostrando expansioén, apuntan a que el ritmo de avance se da o0
a un paso menor. e
En el caso de la inflacién, en la Zona Euro, se mantiene muy contenida con un
avance anual de 1.6% en agosto en el caso de la general y de 1.0% en la 40
subyacente. Mientras que en Inglaterra, aunque la inflacién anual se sitta por 5
arriba del rango de 2% que especifica la autoridad monetaria, se ha visto una
tendencia a la baja, y en agosto se ubicé en 3.1% igual que en julio, por 30
debajo del 3.7% que se registro en abril. Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Finalmente, en México, como se esperaba, Banxico mantuvo sin cambios la  Fuente: Markit Economics
tasa de fondeo en 4.50%. Sin embargo, hizo cambios importantes en su
comunicado. Destac6 un escenario menos favorable de la demanda interna, y
la percepciéon de que la inflacién se mantendra por abajo del limite inferior de
su prondstico por varios trimestres. No obstante, se describié vigilante de
factores adicionales de riesgo para la inflacion como los precios publicos, en
medio de la discusion del presupuesto, y los precios de los granos, cuya
cotizacién internacional se mantiene elevada. El comunicado no cambia
nuestra vision de que la tasa de fondeo permanecera sin cambios hasta
marzo del 2012.
Bancos Centrales y Tasas Oficiales
ultimo
Préxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha
América
Estados Unidos Fed funds nov 3, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight oct 19, 10 +25 1.000 4.50 -350.0 +25 sep 08, 10
México fondeo oct 14, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC oct 20, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia oct 7,10 +50 3.000 4.50 -150.0 +50 sep 9, 10
Colombia reporto oct 29, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi oct 7,10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto oct7,10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m oct 26, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto oct 26, 10 +25 0.750 3.50 -275.0 -25 sep 2, 10
Noruega deposito oct 27, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia depdsito 1 sem. sep 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudafrica reporto nov 18, 10 -50 6.000 10.00 -400.0 -50 sep 9, 10
Polonia intervencion sep 29, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. sep 27, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash oct 4, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash oct 27, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japon overnight oct 5, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base oct 7,10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul 9, 10
India reporto nov 2, 10 +25 6.000 7.75 -175.0 +25 sep 16, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

* En sept 07 comenzod la baja de tasas de EU.
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Politica Fiscal

e El problema fiscal en Portugal tuvo sus origenes por una falta de
crecimiento econdmico antes de la crisis.

¢ El nuevo plan fiscal de Portugal comprende una reduccién del 5% en
el gasto publico y un incremento en los impuestos. Portugal, PIB

(%3m/3m anualizado)
8 -

e No obstante, los mercados internacionales continGan preocupados

sobre el desempefnio fiscal de Portugal.
6 <4

En las dltimas semanas los mercados han vuelto a castigar la deuda soberana

de los paises periféricos de la Zona Euro. Después de Grecia e Irlanda, 4

Portugal es el pais que mas esta sufriendo por las tensiones en los mercados. 2 - /\ [\

El diferencial de la deuda portuguesa a 10 afios con respecto al bono aleman / \_/ v 1.1

similar se elevé a 405 puntos basicos esta semana y la colocacién de deuda a
cuatro y diez aflos ha sido exitosa pero con un interés mas elevado a la
anterior subasta. Aunque el desempefio econémico ha sido favorable en lo 4 4
que va del afio, los dltimos datos sobre la situacion fiscal resultaron
decepcionantes y despertaron nuevas dudas sobre la capacidad del pais a
cumplir con su objetivo de reduccién del déficit. EI gobierno portugués se -8
encuentra ahora muy presionado para que el proyecto de presupuesto 2011 1T06  4T06 3T07 2T08 1TO9  4TO09
logre convencer a los inversionistas y a Bruselas y que por otra parte sea
aprobado por el Parlamento.

Fuente: Instituto nacional de Estadisticas

El deterioro de la situacion fiscal de Portugal a raiz de la crisis y de

las debilidades estructurales. .
Portugal, Deuda publica

Los efectos de la crisis econdmica global fueron menores en Portugal que en (0 del PIB)

otros paises. El PIB sufrié una contraccion de 2.7% en 2009. Esta contraccion 90 - 83.5
de hecho fue menor a la contraccion de la actividad econémica registrada en 80 -

la zona euro. Asimismo, el desempleo se increment6 considerablemente, 70 628 639 go7 654

llegando a 10.1% en el 4T09, pero este incremento fue muy similar al 60
registrado en otros paises de la periferia europea. Del mismo modo, las =
finanzas publicas se deterioraron fuertemente, como en otros paises
avanzados y en la zona euro. Este deterioro se explica en parte por el apoyo
fiscal discrecional a la actividad econémica y el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos, en linea con el Plan Europeo de Recuperacion
Econémica. Ademas, éste reflej6 un importante déficit en los ingresos

40
30
20
10

fiscales. Después de un periodo de 3 afios de éxito en la consolidacion 0

presupuestaria, el déficit publico en Portugal pasé del 2.8% en 2008 a 9.3% 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 p
en 2009 y, en el mismo periodo, la deuda publica como porcentaje del PIB

aumento de 66.3% a 76.8%. Fuente: Ministerio de Finanzas

La situacion fiscal de Portugal no era la misma a la de Grecia después de la
crisis global. Por un lado, el mayor problema de Portugal no fue
principalmente fiscal. De hecho, el problema real que enfrentaba Portugal en
este periodo era por una falta de crecimiento econémico. El crecimiento real
del PIB de Portugal durante el decenio transcurrido ha sido el mas lento en la
zona europea, a pesar del auge en Espafa, su principal socio comercial. El
pais evité una burbuja inmobiliaria como la que estallé tan desastrosamente
en Espafia e Irlanda. A pesar de que no ayuda mucho, el crecimiento lento de
Portugal también lo hizo menos vulnerable a la recesién mundial, ya que el
bajo crecimiento refleja una desastrosa pérdida de competitividad desde su
ingreso en el euro. Portugal ha perdido un buen porcentaje de mercado de las
exportaciones a las economias emergentes (incluidos los de Europa oriental)
que venden productos similares y de bajo valor. Esto se debe principalmente
a un aumento constante de los costos laborales unitarios, como los aumentos
de salarios los cuales fueron superiores al crecimiento de la productividad.

Portugal, Déficit fiscal
(% del PIB)

-9.3

Metas de reducciéon del déficit y medidas de austeridad implantadas

I b t L 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p
por el gobierno portugués.

Fuente: Ministerio de finanzas

En mayo pasado, cuando las tensiones en los mercados llegaron a su maximo
por el tema fiscal en los paises periféricos de la Zona Euro, el ministerio de
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finanzas aprobé un paquete de nuevas medidas de austeridad que
completaba un primer plan publicado en marzo (el Programa de Estabilidad y
Crecimiento 2010-2013 o PEC). El objetivo era reducir el déficit presupuestal
mas de lo previsto en el presupuesto inicial en un contexto de fuertes
presiones por parte de los mercados y de los socios europeos: a 7.3% del PIB  Portugal, Tasa de Desempleo
en 2010 (contra 8.3% anteriormente), desde 9.4% en 2009, y a 4.6% en

2011 (versus 6.6%). Para 2013, el PEC prevé un déficit de 2.8% del PIB. Por e

el lado de las recetas, el nuevo paquete incluye un impuesto extraordinario a 110 1

los ingresos de 1% a 1.5%, un alza del IVA de 20% a 21% y la creacién de 105 1 108
un impuesto adicional de 2.5% sobre los beneficios de los bancos y de las 10.0 -

grandes empresas. Con respecto al gasto, el plan comprende un recorte de 95 A

5% de los salarios de los directivos de empresas publicas y de los politicos. 00 |

Sin embargo hasta ahora los esfuerzos de Portugal no han convencido a los &9 9

mercados ya que los dltimos datos sefialan un retraso en la meta de 8.0 -

reduccion del déficit. Entre enero y agosto, el déficit aumenté un 5% en 75 |

comparacién con el mismo periodo del afio anterior, elevandose a €9 mil 190 7 . . i .

millones. Portugal es el Unico pais entre los llamados PIGS que no logré
reducir su déficit. Los gastos totales se incrementaron un 2.7% con un alza
del gasto corriente primario de 4.8% arriba del objetivo 2.9%. Los ingresos
subieron un 3.3% (por encima de la meta de 1.2% definida en el presupuesto
2010). El Comisario europeo de los Asuntos Econdmicos, Olli Rehn, declaré
recientemente que se revisarian las medidas para determinar si son
suficientes. La propuesta de presupuesto para el 2011 sera presentada el 15
de octubre a mas tardar y se espera que incluya propuestas de austeridad

Ene 07 Sep07 May08 Ene09 Sep09 May10
Fuente: Eurostat

Bono de 10 afios de Portugal

%

adicionales. Sin embargo, el principal partido de oposicion (el PSD) amenazé 707

con no aprobarla. 6.5 - 6.39%
6.0 -

Los mercados internacionales continlan preocupados sobre el aEd 139pb

desempeno fiscal de Portugal. oo

La preocupacion de los mercados internacionales en relaciéon a los problemas 45
de liguidez y solvencia del gobierno portugués, asi como la posibilidad de no 4.0 4
poder reducir un elevado déficit fiscal prevalecié en los altimos dias. Como
resultado, Portugal ha observado un importante deterioro en las condiciones
bajo las cuales pudiera refinanciar sus pasivos y hacer una rotacidon de sus EQ ‘ ‘ :
vencimientos de deuda. En este sentido, los mercados internacionales han ~ En®10  Marl0 - May-10 - Juk10 - Sep-10
descontado el escenario de que las medidas de ajuste fiscal no sean lo  Fuente: Bloomberg

suficientemente efectivas para mejorar las finanzas publicas portuguesas. En

las dltimas 6 semanas, el bono soberano de Portugal de 10 afios ha

observado un incremento de 139pb para alcanzar un rendimiento a

vencimiento de 6.39%. El diferencial entre este instrumento y el bono aleméan  Diferencial entre los bonos de 10 afios de
de misma duracién se ha ampliado de 254pb observado el 10 de agosto a Alemaniay Portugal

405pb actualmente. Este incremento en el premio que exigen los puntos base

inversionistas para mantener una exposicidn en instrumentos de deuda
portuguesa en lugar de instrumentos con menor riesgo es de los méas altos
observados histdricamente.

3.5 4

450 -
400 -
350
300

250
200 - 254pb

405pb

El pasado miércoles, Portugal acudié a los mercados internacionales para
colocar €450 millones de un bono con vencimiento octubre 2014 y €300
millones del bono de 10 afios. El bono Oct’14 fue ofrecido a un nivel de 4.7%,
107pb mayor al 3.6% observado en la subasta previa de julio 28, con una
buena razén Solicitud-Colocacion de 3.5 veces. Por su parte, el bono de 10
afios también observé un incremento importante en la tasa ofrecida (6.2%, <04
94pb mayor al nivel de 5.3% observado en la subasta previa). La demanda 0 ‘ ‘ ‘ ‘
de este instrumento fue de 2.8 veces. Los aumentos importantes en las tasas Ered  MEED  MEAO A0 Sepil
de Portugal (especialmente las de mediano y largo plazo) sugieren que l0S  Fuente: Bloomberg

mercados internacionales estan dispuestos a continuar financiando al pais,

pero con un premio al riesgo muy elevado, el cual pudiera poner en peligro la

solvencia financiera de Portugal en caso de que sus medidas de ajuste fiscal

no resulten en disminuciones importantes de su déficit fiscal.

150 4
100 +
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Analisis de Renta Fija

e La Fed pudiera dar un mayor estimulo monetario a la economia para
cumplir con su doble mandato, situacién positiva para tasas.

eLas condiciones actuales continlan beneficiando un ambiente de
inversion en renta fija.

¢ En la semana préxima, la inclusién al WGBI, el cierre trimestral de

Afores y a permuta de SHCP continuaran beneficiando a tasas.
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados extendieron ganancias esta semana, -
apoyados por un comunicado de politica monetaria de la Fed que resulto 7.5 -
benéfico para inversiones en renta fija, asi como un buen reporte de inflacién
en México que confirmd que los fundamentales macroeconémicos continuaran
siendo positivos para el desempefio de las tasas en México, asi como una 6.5
demanda interna rezagada que supondra la necesidad de tasas bajas por un

7.0 4

24-Ago-10

24-Sep-10
periodo prolongado. Esperamos que los inversionistas continlen atentos a CCl i

datos econémicos en EU y la junta de la Fed del 2-3 de noviembre. 554 Sl
Considerando las premisas anteriores, mantenemos nuestra perspectiva 20

positiva sobre bonos M y swaps de TIIE, favoreciendo de forma direccional PN 4 ¥
instrumentos de corta duracion y recomendamos hacer operaciones no- S YIS IZIRIILIIYI QS
direccionales en instrumentos de mediana y larga duraciéon con cautela. En A 8888888888888 8 8

especifico, mantenemos nuestra recomendacion direccional sobre el bono M
Jun’13 (objetivo 5.10%, stop-loss 5.40%), instrumento que ha mostrado una  Fuente: vamer
ligera apreciacion de capital adicional a las ganancias por acarreo. En
términos del Dic’24, consideramos que bajo las condiciones actuales, éste
pudiera alcanzar niveles cercanos al 6.35% en los préximos dias, por lo que
recomendamos operar el rango 6.35%-6.48%. Por otra parte, los bonos mas
largos (M2036 y M2038) se encuentran ligeramente rezagados, por lo que
pudiéramos ver un ajuste en estas tasas. En relacion al mercado de Mexder,

Desempefio del bono M Diciembre 2024

- - . ) . 8.5
mantenemos nuestra recomendacion de invertir en forma direccional en
futuros de TIIE-28 para los contratos de todo 2011 y en cuanto las amd
condiciones de liquidez lo permitan, comenzar a invertir en futuros del 1T12. '
L ., 7.5

La Fed sugiridé una probable expansion de su balance...

; o . - . 7.0
En su junta del pasado martes, el Comité Abierto de Politica Monetaria de la
Reserva Federal no aumento las medidas cuantitativas (estimacion que se 65 |
encontraba dividida por los analistas del mercado), sin embargo realizé ’ i .
cambios importantes en el lenguaje de su comunicado lo que brindo oo YT (522557 (B o i)

tranquilidad a los mercados internacionales. Una de las sorpresas del
comunicado fue que la Fed resaltdé su preocupacion sobre la disminucion tan
abrupta de la inflacién, poniendo en peligro la meta de su doble mandato
(inflacion y empleo). Esta situacion (el actual desempefio de la inflacién en
Estados Unidos) abre la posibilidad de futuras acciones adicionales de
estimulo monetario a pesar de una menor debilidad observada en los reportes
econémicos mas recientes en Estados Unidos. A nuestro parecer existe
actualmente un 20% de probabilidad de que la Fed realice una expansiéon de
su balance en su préxima junta de politica monetaria a celebrarse del 2-3 de
noviembre. Asimismo, otro cambio importante del comunicado del martes 6.4 -
pasado en comparacion con el comunicado publicado en la junta de agosto 10
fue que el comité expres6: “el Comité estd preparado a proveer mayor
relajamiento monetario en caso de que sea necesario para apoyar la
recuperacion econdmica y regresar la inflacion, en el tiempo, a niveles que 5.8 1
sean consistentes con su mandato.” 5.6

Ene-10 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Sep-10

Fuente: Valmer

Desempefio del bono Jun'13

Stop-loss 5.40%

. . . .. 544 M\ f -
...dando un soporte adicional a las inversiones en renta fija.

5.2 4
La respuesta de los mercados después del comunicado no se hizo esperar. De 5.0 4 Objetivo 5.10%
forma casi inmediata después del anuncio, las notas del Tesoro 48 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Norteamericano disminuyeron 3pb en el plazo de 2 afios y 7pb en el de 10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10

afos. Por su parte, las tasas mexicanas bajaron 4-6pb y los dias posteriores
continuaron con una fuerte tendencia a la baja. Ante estas condiciones, 10S  Fuente: vaimer
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participantes de mercado se mantendran atentos a los préximos datos
econémicos en Estados Unidos, los cuales podrian dar luz sobre las acciones a
tomar por parte de la Fed en su préxima junta. Asimismo, los mercados
internacionales estaran a la expectativa de las minutas de la reunién del
martes pasado a publicarse en octubre 12, las cuales daran una mejor idea de
los factores considerados por los miembros del comité de la Reserva Federal.
Esta situacion continuard suscitando un ambiente favorable de inversién en
renta fija. De esta forma, mantenemos nuestra perspectiva positiva en tasas.

En México, los fundamentales macro continGan siendo sdélidos.

Los fundamentales macroeconémicos en México continGlan suscitando un
ambiente favorable para tasas. Esta situacion la confirmé el reporte de
inflacién de la 12 quincena de septiembre publicado el jueves, el cual fue
consistente con nuestra perspectiva de que la inflacibn se mantendra bien
contenida por el resto del afo, situacién que sera un factor adicional
importante para que Banxico decida mantener sin cambio la tasa de fondeo
en 4.50% por un largo periodo de tiempo. Como resultado, estimamos que
los participantes de mercado comiencen a descontar una inflacion menor a la
prevista inicialmente para final del afio, reduciendo el premio inflacionario que
habian aumentado durante agosto. Asimismo, los las ganancias por acarreo
continuardn siendo un atractivo adicional para invertir en bonos M. El
diferencial entre la tasa de fondeo en relaciéon con el Jun’l3 es de 71pb, con
el Dic’18 es de 152pb, con el Dic’24 de 196pb y con el Nov’38 de 266pb.

La posicion técnica pudiera jugar un papel importante.

Durante todo el mes de septiembre, los formadores de mercado han
incrementado de forma importante sus posiciones cortas reportadas a
Banxico sobre instrumentos de largo plazo, alcanzando niveles maximos en lo
que va del afio. En especifico, estos participantes tienen una fuerte exposicién
corta en los bonos M Dic’l8, Jun’20, Dic’23 y Dic’24 de $2,512mdp,
$4,840mdp, $674mdp y $ 10,214mdp, respectivamente. Consideramos que
bajo las condiciones actuales, las cuales favorecen el desempefio de las tasas
mexicanas, los formadores de mercado tendran que reducir paulatinamente
sus posiciones cortas en estos instrumentos en las préximas semanas,
situacion que le dard un mayor impulso al buen desempefio de los bonos M
(principalmente los de mediana y larga duracién). En especifico,
consideramos que reducciones de $1,000mdp en los cortos sobre el bonos M
Dic’24 pudiera resultar en reducciones de 1-2pb. Considerando que los
niveles cortos actuales se encuentran $3,500mdp por arriba del promedio de
$6,500, esto resultaria en una disminucion de 4-6pb en la tasa de este
instrumento derivada de esta situacion.

Entrada de bonos mexicanos al WGBI, cierre trimestral de Afores
y permuta para la proxima semana.

La préxima semana habra factores que pudieran dar un mayor soporte a los
bonos. El miércoles 29 de septiembre la SHCP realizard una operacién de
permuta, la cual pudiera incluir a los bonos Jun’l5 o Jun’20 para aumentar su
liquidez. También ese dia sera el cierre trimestral de las Afores. Estas se
encuentran desinvertidas en bonos de mediano y largo plazo. De acuerdo al
altimo reporte de la Consar, los fondos de pensién mantienen sus portafolios
con una duracién menor a la de meses previos y a la de su benchmark.
Consideramos que las Afores trataran de recomprar los bonos M de largo
plazo que vendieron en semanas anteriores. Finalmente, el viernes 1° de
octubre comenzara la inclusién de los bonos mexicanos en el indice global de
bonos de Citi (WGBI). Si bien parte de esta inclusién ya esta descontada en
gran medida por el mercado (con la tenencia de bonos por parte de
extranjeros aumentando en $70,500mdp desde el anuncio en abril a la fecha
y la tenencia de otros participantes aumentando en cerca de $200,000mdp),
creemos que la inclusién dara un impulso importante a la demanda de estos
instrumentos a partir del 1° de octubre. Recomendamos estar atentos a los
flujos de esta inclusion y reducir posiciones cuando estos instrumentos
lleguen a niveles minimos observados previamente.
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Inflacion implicita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos
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Analisis del Tipo de Cambio

e Las condiciones actuales pudieran ayudar al peso a retomar la
tendencia de apreciacion observada a principios de afo.

e El peso rompi6 el nivel técnico del USD/MXN 12.60 y esperamos que

este opere en un rango de 12.30-12.60 en el mediano plazo. Tendencia del peso

e La posicién técnica del mercado se mantiene en una buena USD/MX

situacion, lo cual continuara favoreciendo al peso en el corto plazo. 13.4 -
El peso ha registrado un buen desempefio durante el mes de septiembre, 13.2 1
beneficiado por tres factores: una confirmacibn de una recuperacion 130
moderada en Estados Unidos (reduciendo la probabilidad de una doble
recesién), una situaciéon de liquidez a nivel mundial (con el indice DXY 12.8 1
reduciéndose considerablemente) y por una limpieza importante en las 1261
posiciones cortas sobre el dolar en el Chicago Mercantile Exchange. Derivado
de estas condiciones, la divisa se ha apreciado 5.0% en lo que va del mes (54 1By \

. . . Promedio movil de 20 dias
figuras) para situarse en niveles cercanos al USD/MXN 12.53. Durante la 12.2 1

semana, el peso logré romper dos barreras técnicas importantes de USD/MXN
12.75 y 12.60, después del anuncio de politica monetaria de la Fed el martes
en el cual el banco central dio indicios de estar preparado para tomar
medidas de estimulo monetario adicionales para contrarrestar los efectos de  Fuente: Bloomberg
una desaceleracion econdmica y una inflacion reduciéndose
considerablemente. De esta forma, el peso mostré fortaleza en la semana,
siguiendo un debilitamiento del délar americano frente a las principales

12.0 T T
Ene-10 Abr-10 Jul-10 Oct-10

divisas desarrolladas y emergentes. Indice DXY y el peso

USD/MXN indice
Anticipamos que las condiciones actuales y una posicién técnica nivelada en el 134 - USD/MXN DXY - 90
CME pudieran ser favorables para una mayor apreciacion del peso en lo que — — I 88
resta del afio. Consideramos que la divisa pudiera mantenerse en un rango de 1321 L 86
operacion de mediano plazo de USD/MXN 12.30-12.60, a la espera de datos 13.0 L 84
econdmicos en Estados Unidos y México, asi como del inicio de flujos de wed L 82
inversion hacia el 4T10 (incluidas las relacionadas a la inclusién de los bonos L 80
mexicanos al WGBI). El proximo jueves se llevara a cabo la subasta mensual 12.61 L 78
de opciones, la cual esperamos observe una buena demanda como resultado 12.4 L 76
del buen comportamiento de la divisa en las ultimas sesiones. Consideramos b 74
que en el mediano plazo las condiciones suscitardn una tendencia de 1221 L 72
apreciacion de la divisa. 12.0 . . r r 70

Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10
Una recuperacion moderada de la economia de EU y fuertes

s . - Fuente: Bloomberg
fundamentales en México han beneficiado el desempefio del peso.

Los reportes econdémicos de Estados Unidos publicados durante el mes de
septiembre han sorprendido de forma favorable a los mercados

. . . i L. El peso y el indice VIX de volatilidad
internacionales. Una perspectiva de menor debilidad econémica para el 2510 = !

a la que se esperaba en meses previos ha reducido considerablemente la  YSP/MXN adc
probabilidad de que el pais norteamericano experimente una doble recesion, 1849 USD/MXN VIX 7ee
situacion que ha beneficiado al desempefio del peso en las Ultimas semanas. 132 4 — — L 45

Més aun, el cambio en el tono del comunicado de la Reserva Federal en su
anuncio de politica monetaria del martes pasado ha mejorado la confianza de
los inversionistas alrededor del mundo, al resaltar que el comité de la Fed 12.8 4 L35
esta preparado para proveer de mayor estimulo monetario a la economia si

13.0 1 40

e . L . 12.6 L 30

las condiciones lo requieren (principalmente las relacionadas a su doble

mandato). Después del comunicado el peso retomé el sendero de apreciaciéon. 12.4 L 25
. , . - 12.2 20

En relacién al entorno de la economia mexicana, el peso se ha beneficiado de

igual forma por sdlidos fundamentales macroeconémicos. La tendencia 12.0 T T T T 15

desinflacionaria observada durante el afio y una politica fiscal comprometida a Eele MEED  MEEe HE SEpde

mantener un déficit moderado han sido factores positivos para que la divisa  Fuente: Bloomberg
continle fortaleciéndose frente al doélar. De igual importancia ha sido el
desemperio de las exportaciones. A pesar de una probable desaceleracion del
sector manufacturero en Estados Unidos hacia finales de este afio, las
exportaciones mexicanas (principalmente las relacionadas con el sector de
manufactura) han observado un buen accionar en lo que va del 2S10. En el
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altimo reporte de balanza comercial publicado esta semana, las exportaciones
manufactureras registraron un importante incremento mensual de 2.1% (en
términos desestacionalizados), derivado de un incremento de 2.3% en las
exportaciones del sector automotriz, mientras que las exportaciones del
sector manufacturero no automotriz crecieron a un ritmo de 2.0%, por
encima del 0.8% del mes previo (para mayor detalle referirse al ensayo de
Economia Nacional). Creemos que estas condiciones seran positivas para que
el peso logre alcanzar nuestro objetivo de USD/MXN 12.50 para final del afio.

El peso mostré sefiales de fortaleza, rompiendo el nivel técnico de
USD/MXN 12.60 y situandose cercano al USD/MXN 12.50.

Durante la semana, el peso logré romper las barreras técnicas de USD/MXN
12.75 y 12.60, impulsado por reportes econémicos mejor a los esperados, un
comunicado mas alentador por parte de la Fed y una perspectiva negativa
sobre el doélar frente a las principales divisas desarrolladas y emergentes.
Después de haber roto estos niveles, el peso se dirigi6 de forma muy rapida
hacia el USD/MXN 12.53. Durante junio y agosto, el peso intentdé romper la
barrera de USD/MXN 12.60 en varias ocasiones, pero no logré hacerlo de
forma exitosa. No obstante, las condiciones actuales difieren con las
observadas en aquellos meses. En ambos meses, los mercados
internacionales presenciaron un brote de volatilidad, en junio debido a la
problematica fiscal en los paises de la periferia europea, y en agosto por las
preocupaciones de una desaceleracion econdmica mundial mas severa de la
esperada en los paises considerados motores de crecimiento econémico
global (como China y Estados Unidos).

En esta ocasion las condiciones son mas favorables que en los meses
anteriormente citados. Si bien la economia mundial presenta sefales de
desaceleracion (principalmente por Estados Unidos), la perspectiva actual
sugiere que los efectos seran menores. Adicionalmente, los principales bancos
centrales han manifestado su preocupacién por el entorno econémico y se
han reportado listos para enfrentar dicha situacién con medidas monetarias
adicionales. Mas aun, fuertes fundamentales macro y fuertes flujos de
inversion esperados para el 4T10 pudieran suscitar que el peso opere dentro
de un rango de mediano plazo de USD/MXN 12.30-12.60.

La posicién técnica del mercado continta siendo favorable.

La posicion técnica del mercado ha mejorado desde mediados de agosto,
periodo durante el cual el peso observé una depreciaciéon de 2.6% al pasar de
USD/MXN 12.60 a niveles alrededor del USD/MXN 13.00 actualmente.
Consideramos que una posicién técnica nivelada en Chicago sera un factor
favorable para que la divisa retome la tendencia de apreciacion observada
durante gran parte del afio, especialmente si el sector manufacturero se
normaliza, pero mantiene un ritmo de crecimiento aceptable.

El reporte del Chicago Mercantile Exchange de este viernes mostré que, al 21
de septiembre, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM aumentaron
$454 millones de doélares (mdd) con respecto a la semana anterior, para
finalizar con una posicion corta neta de $1,037mdd, como resultado de un
mejor desemperio del peso en los ultimos dias, en el cual la divisa se aprecid
0.9% (12 figuras) durante el periodo del 14 al 21 de septiembre. Si bien los
reportes recientes sefialan que EU pudiera experimentar una desaceleracion
moderada en lo que resta del afio, descartamos que se encuentre en la
antesala de una recesidn secundaria (conocida como double-dip),
especialmente después de los reportes econémicos en Estados Unidos de las
ultimas dos semanas, por lo que consideramos que el peso podra consolidar
los niveles actuales. Mas aun, las posiciones cortas netas en Chicago se
encuentran todavia en niveles bajos. Mantenemos nuestra visién de que, ante
los niveles actuales, el mercado tiene espacio suficiente para continuar
armando posiciones cortas, ya que éstas alcanzaron niveles extremadamente
elevados durante el mes de abril, cercanos a los $4,600mdd, antes de
experimentar una reduccién importante en el 3T10.
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pefio del peso y la nota del Tesoro

Norteamericano de 10 afios
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Panorama de los Fondos de Pension a Agosto 2010

e El reporte de las afores al mes de agosto arrojé que los recursos
administrados volvieron a establecer un maximo en $1,342mmp.

e Se registré un incremento mensual de $12,515 millones de pesos en
deuda gubernamental, concentrandose en bonos M y Udibonos.

e Las posiciones en renta variable continuaron disminuyeron, como
resultado de un brote de incertidumbre sobre la economia global.

El reporte de agosto publicado por la CONSAR mostré que los fondos de
pensién tuvieron recursos administrados por $1,341,654 millones de pesos,  Afores, proporcién de Bonos y Udibonos
cantidad 1.8% mayor a los recursos observados en julio y 26.1% mayor a los  en portafolio

registrados el mismo mes del afio anterior. Estas inversiones generaron un
rendimiento neto promedio de 7.4%, mayor al 7.1% de julio. Asimismo, el 29 4
reporte revelé que, al mes de agosto, las Afores registraron un incremento
mensual de $12,515 millones de pesos en su exposicion de deuda

27

gubernamental, concentrandose principalmente en bonos M y Udibonos, 25

instrumentos que observaron un buen desempefio durante el mes. Estos

aumentos se derivaron de una expectativa de desaceleraciobn econdémica 2 21.7%
mundial en el 2S10, situacidn que suscitard una necesidad de mayores 21 21.3%

estimulos monetarios, situaciéon que continuara favoreciendo las inversiones

en renta fija. al

17 T T T T T
En el mes de agosto, el portafolio de los fondos de pension registré6 una Ene-09  May-09 Sep-09 Ene-10 May-10  Sep-10
disminucién en la participacion en bonos M a 21.7% de un previo de 23.6%  Fuente: Consar
observado durante julio. Esta disminuciéon en la exposicibn en bonos M
obedece a una correccion técnica en tasas nominales. Por otra parte, estos
participantes mantuvieron casi sin cambios su tenencia en Udibonos
(principalmente de mediana y larga duracién), como una estrategia defensiva
contra el inicio de inflaciones estacionalmente altas. La exposicion en
Udibonos por parte de las Afores pas6 de 21.4% a 21.3%. Afores, activos netos en Bonos M y Udibonos

Por otra parte, las Afores aumentaron su tenencia en Cetes durante agosto, 330 4
después de tres meses de haber disminuido su exposicion sobre estos 310 |

. . . - 291
instrumentos. Este aumento se debi6 a una fuerte demanda que éstos han 290 -

experimentado producto de una perspectiva cada vez mas clara de que 270 | 286
Banxico mantendra la tasa de fondeo sin cambios por un periodo prolongado 250 |
(lo cual a nuestro parecer sucedera hasta marzo de 2012). 230

210 -
Finalmente, los fondos de pensidn registraron una duracion promedio de sus 190 -
portafolios de 4,026 dias, menor a los 4,109 dias observados el mes previo y 170 |

menor a su benchmark, con un VaR de 0.88 (igual al del mes anterior), 150 : : : : :
situacion que sugiere que aun existe margen para continuar invirtiendo en Ene-09  May-09  Sep-09  Ene-10  May-10  Sep-10
instrumentos de largo plazo. Fuente: Consar

Composicion de la cartera de las Afores (miles de millones de pesos)

% del
Ago-09 Jul-10 Ago-10 Total %m/m %12m
Total de la Inversion 1,064 1,318 1,342 100.0 1.8 26.1
Deuda Gubernamental 723.3 856.9 869.4 64.8 1.5 20.2
BONOS 258.5 311.1 291.1 21.7 -6.4 12.6
CETES 85.1 87.0 103.3 7.7 18.7 21.4
UDIBONO 214.9 282.1 285.8 21.3 1.3 33.0
Deuda No-Gubernamental 340.4 461.4 472.3 35.2 2.4 38.7
Deuda Privada Nacional 161.7 224.1 229.4 17.1 2.4 41.9
Estructurados 21 171 24.1 1.8 40.9 1,035.2
Deuda Internacional 48.9 44.8 45.6 3.4 1.8 -6.8
Renta Variable Nacional 86.2 105.5 104.6 7.8 -0.8 215
Renta Variable Internacional 41.5 69.9 69.8 5.2 -0.1 68.2

Fuente: CONSAR, Banorte.
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Analisis por tipo de Activo en el mes.

En los dltimos doce meses, los activos administrados por las Afores se
incrementaron en $278 miles de millones de pesos (mmp). Después de que
en julio registraran un incremento de $37mmp o el 2.9% mensual, agosto
volvié a arrojar un aumento de $23mmp o el 1.8%, y los activos
administrados por las Afores volvieron a establecer un nuevo maximo
histérico en $1,341.7mmp.

Del aumento total de agosto destacd la subida en los activos en deuda
gubernamental y no gubernamental, los cuales crecieron $12.5mmp y
$10.9mmp, respectivamente. Dentro de la deuda gubernamental destaco el
incremento de mas de $16mmp en Cetes, derivado de la expectativa de una
politica monetaria acomodaticia por parte de Banxico por un periodo
prolongado. Por otra parte los Udibonos observaron un aumento moderado
de $3.6mmp y los bonos M una disminucién importante de $19.9mmp.

Dentro del componente no-gubernamental, los fondos de pensién
incrementaron su cartera en deuda privada nacional por $5.3mmp y en
instrumentos estructurados por $7.0mmp. Por el contrario, éstos
disminuyeron su exposicién en renta variable nacional e internacional por
menos de $1.0mmp en el agregado.

Cambio mensual en monto por tipo de activo

MM
367
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W Jul-10 | Ag0-10
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20 4

143
15 | 13.2

Glber flo R

Tatal

Guber Macional

Fuente: CONSAR

Posicion Deuda Gubernamental doce meses.

En los Ultimos doce meses, las Afores asignaron $146.1mmp adicionales a la
parte de deuda gubernamental o 20.2%, destacando que en Udibonos hubo
un incremento de $70.9mmp. Sin embargo, en agosto destaco la disminucion
de recursos a bonos a tasa fija por $19.9mmp, con lo que en los dltimos doce
meses acumula $32.7mmp o el 12.6%. Cabe mencionar que la posicion en
Cetes también resalté en el dltimo mes, con un aumento importante de
$16.3mmp, lo que representé un 18.7% de incremento contra julio, lo que
resulté en un aumento anual de 21.4%. Este aumento se explica por la
expectativa de que la tasa de fondeo permanecera sin cambio por un periodo
prolongado, y a la baja tan importante de las tasas de largo plazo de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos.

La deuda no-gubernamental sorprendié nuevamente en el mes al representar

el 35.2% del total de la posicién, situacion que signific6 un aumento en los
dltimos doce meses de $131.9mmp o el 38.7% contra agosto de 2009.
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Composicién del portafolio de las Afores
a Agosto 2009
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Fuente: Consar

Composicién del portafolio de las Afores
a Agosto 2010
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Posicion Renta Variable. Inversion en renta variable
En la parte de renta variable se registré6 una disminucién en el total de la 140 4
posicion de $0.9mmp, lo que arrojé un incremento de $46.7mmp con 120 |

respecto a la posicién en el mismo mes del afio anterior. La disminucién en Nacional
ambos rubros obedecié a la incertidumbre en los mercados internacionales
sobre los efectos de la desaceleracion econdémica mundial. Si bien la 80 -
exposicion de las afores en ambos rubros ha presentado una normalizacion en

los ultimos meses, consideramos que conforme los mercados comiencen a

100 1 104.4

69.7

60 - Internacional

observar que la desaceleracién es menor a la estimada inicialmente, los 40 1
fondos de pensiébn comenzardn a incrementar sus inversiones en renta 20 4
variable.
0 T T T

. . . . Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10
Para la renta variable nacional, el balance del mes fue ligeramente positivo,

mostrando una disminucién mensual de 0.8% para finalizar en $104.4mmp.
Por su parte, la inversiébn en renta variable internacional mostré6 una
disminucién marginal de 0.1% para situarse en $69.7mmp. En términos
anuales, ambos rubros presentan incrementos de 21.5% y 68.2%,
respectivamente.

Fuente: Consar

Rendimiento por tipo de Siefore Basica

Informacioén tipo de Siefore Basica, rendimiento movil 3 anos.

En términos del rendimiento movil de los ultimos 3 afios, el sistema registra 100

un rendimiento promedio (ponderado por activos netos en cada Siefore) de 901

7.4% en agosto, mayor al 7.1% registrado en julio. La Siefore Basica 5, la 8.0 1

mas pequefia en cantidad de activos, pero la mas agresiva en el perfil de 7.0 4

inversion registré un rendimiento de 9.3%, 30pb mayor al observado el mes 6.0 1

previo y 310pb arriba del rendimiento observado en agosto de 2009. amd

Las Siefores Béasicas 1 y 2, las mas conservadoras, mostraron un rendimiento &g

de 9.4% y 8.5%, lo que representa un incremento de 185pb y 174pb, con 3.04

respecto a la lectura de agosto de 2009. El rendimiento de la Siefore Béasica 1 2.0 : : :
sigue siendo el mas alto del sistema, con todo y el incremento en la renta Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

variable que si forma parte de las carteras de las otras Siefores. Finalmente,
las Siefores Basicas 3 y 4, las mas grandes en cantidad de activos, Fuente: Consar
registraron un rendimiento de 8.9% y 9.2%, respectivamente, lo que significa
un aumento de 215pb y 266pb, en comparacién con los niveles del afio

previo.
Activos Netos de las principales Siefores
Composicién del portafolio de las Siefores Basicas como proporcién del total del sistema a Ago'10
Miles de millones de pesos a Agosto de 2010 . .
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Total del sistema: 1,341,654 millones

Renta Variable Nacional 0.0 19.3 32.0 40.3 12.0
Renta Variable Internacional 0.0 12.2 20.8 28.3 7.9
Deuda Privada Nacional 27.3 56.9 67.5 62.5 14.2
Estructurados 0.0 4.0 9.2 9.1 1.8 Banamex
Deuda Internacional 4.7 10.3 13.6 14.0 2.9 17%
Deuda Gubernamental 95.1 212.0 256.7 239.2 56.8

Bonos M 20.6 69.8 92.2 82.0 25.7

Udibonos 45.0 72.6 79.3 74.9 13.7 Bancomer

Cetes 3.8 29.2 32.0 27.1 5.6 15%

Otra Deuda Gubernamental 25.7 40.4 53.3 55.1 11.8
Total 127.1 314.7 399.8 393.4 95.5

Fuente: Consar

Profuturo

Composicién del portafolio de las Siefores Basicas
% de participacién con respecto al total del fondo, informacién a Agosto de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Fuente: Consar
Renta Variable Nacional 0.0 6.1 8.0 10.2 12.6
Renta Variable Internacional 0.0 3.9 5.2 7.2 8.2
Deuda Privada Nacional 21.5 18.1 16.9 15.9 14.8
Estructurados 0.0 1.3 2.3 2.3 1.9
Deuda Internacional 3.7 3.3 3.4 3.6 3.0
Deuda Gubernamental 74.8 67.4 64.2 60.8 59.5
Bonos M 16.2 22.2 23.1 20.8 26.9
Udibonos 35.4 23.1 19.8 19.0 14.3
Cetes 3.0 9.3 8.0 6.9 5.9
Otra Deuda Gubernamental 20.2 12.8 13.3 14.0 12.3
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Consar
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Tenencia de valores gubernamentales de las Afores de
acuerdo con la informacién de Banco de México.

Los fondos de pensién observaron una disminucién en su tenencia de valores
gubernamentales de 1.1% en agosto, después de haber registrado
incrementos en los dos meses previos. Sin embargo, estos participantes,
junto con sociedades de inversiéon y otros inversionistas con residencia
nacional, contindan siendo los mayores tenedores de titulos de deuda
gubernamental. En términos anuales, las Afores incrementaron en 4.6% su
tenencia de agosto 2009 a agosto 2010, para finalizar con un total de
$662,967 millones de pesos (incluyendo valores del IPAB).

Las Afores contindan incrementando su exposicién en los mercados de valores
gubernamentales y, a la fecha, lideran en participacion dentro de estos
mercados, dejando en segundo plano la participacibn de bancos e
inversionistas extranjeros. Esta situacion se debe principalmente a dos
factores, el flujo de recursos que reciben constantemente y el apetito que
éstas continlan mostrando por instrumentos de deuda mexicana. En los
dltimos 5 afios, éstas han aumentado su tenencia de valores
gubernamentales de niveles cercanos a $300 mil millones de pesos en enero
de 2005 a niveles alrededor de $663 mil millones de pesos actualmente.

Las Afores mantuvieron una exposicién importante en valores de deuda
gubernamental durante el mes de agosto, influenciados por las condiciones
econdmicas actuales, las cuales han suscitado una necesidad de politicas
monetarias laxas por mayor tiempo en la mayoria de los paises, beneficiando
la inversién en renta fija. Sin embargo, la volatilidad observada en agosto
hizo que las Afores tomaran utilidades sobre su posicibn en bonos,
disminuyendo ésta en 9.2% en el mes para finalizar con $253,932 millones
de pesos. Por otra parte, estos participantes mantuvieron de forma casi
intacta su posicién en Udibonos, como una estrategia defensiva contra el ciclo
de inflaciones estacionalmente altas que comienzan en agosto. De esta
forma, su exposiciéon en Udibonos tuvo un incremento marginal de 0.2% para
finalizar con $243,339 millones de pesos.

En términos de Cetes, los fondos de pensiones incrementaron su posicidon en
estos titulos en 16.2% mensual (18.3% respecto al afio anterior), como
resultado de una expectativa de mercado de que Banxico mantenga su
postura monetaria acomodaticia sin cambios por un periodo prolongado, lo
que implicaria una tasa de fondeo en 4.50% por mucho tiempo. En relacién a
instrumentos del IPAB, éstos aumentaron en 0.1% su tenencia con respecto
al mes anterior, con un incremento anual de 4.2%.

Las Afores disminuyeron la duracién de sus portafolios a la espera de sefiales
mas claras de desaceleracién econémica en Estados Unidos que pudieran
resultar en mayores medidas de politica monetaria por parte de la Fed.
Anticipamos que estos participantes continuaran favoreciendo inversiones en
renta fija sobre otros mercados. Asimismo, las Afores estaran atentas a la
inclusion de los bonos mexicanos en el indice WGBI de Citi en octubre.

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 31/Ago/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 623,993 631,134 596,222 -1.1 4.7
Cetes 108,255 93,128 91,548 16.2 18.2
Bonos 253,932 279,660 261,873 -9.2 -3.0
Bondes o] 0 11,065 - -
Bondes D 18,466 15,434 23,650 19.6 -21.9
Udibonos 243,339 242,912 208,086 0.2 16.9
Valores IPAB 38,974 38,925 37,398 0.1 4.2
BPA's 2,952 2,355 5,182 25.3 -43.0
BPA182 33,136 34,219 28,821 -3.2 15.0
BPAT 2,885 2,351 3,395 22.7 -15.0

Fuente: Banxico
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Distritubucién de valores gubernamentales
por tipo de inversionista
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Tendencia de la distribucion de valores
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gubernamentales

Miles de millones de pesos
300

250

200 1

Udibonos
150

100 . .

e VY ST

50 - i W, S
Cetes
0 T T T T T
Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jul-09 Ago-10

Fuente: Banxico



Alejandro Padilla (55) 1670 4043
alejandro.padilla@banorte.com

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto por Siefore Basica

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 1
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 2
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 3
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 10/Sep/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Camb_io mes Camt?io ano
anterior (%0) anterior (%)
Valores Gubernamentales 623,375 626,977 596,045 -0.6 4.6
Cetes 102,611 91,451 92,095 12.2 11.4
Bonos 265,328 275,559 257,845 -3.7 2.9
Bondes 0 0 11,065 - -
Bondes D 14,659 17,672 23,334 -17.0 -37.2
Udibonos 240,776 242,295 211,705 -0.6 13.7
Valores IPAB 37,197 37,401 36,322 -0.5 2.4
BPA's 1,253 2,726 4,840 -54.0 -74.1
BPA182 34,075 31,952 28,865 6.6 18.1
BPAT 1,869 2,723 2,618 -31.3 -28.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 10/Sep/10

- . ~ . Cambio mes Cambio afio
uUltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 453,615 446,966 271,015 1.5 67.4
Cetes 36,475 47,967 4,504 -24.0 709.8
Bonos 399,834 380,636 255,300 5.0 56.6
Bondes 0 (o] 0 0.0 0.0
Bondes D 2,987 2,943 588 1.5 407.8
Udibonos 3,231 3,489 2,486 -7.4 30.0
Valores IPAB 515 459 435 12.1 18.3
BPA's 124 139 122 -10.9 1.2
BPA182 70 72 96 -3.4 -27.2
BPAT 322 248 217 29.5 47.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 10/Sep/10
. . o . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 301,629 333,697 185,953 -9.6 62.2
Cetes 53,719 73,046 89,478 -26.5 -40.0
Bonos 166,556 173,196 48,727 -3.8 241.8
Bondes (o] 0 386 - -100.0
Bondes D 72,924 81,375 35,387 -10.4 106.1
Udibonos 1,902 1,376 2,802 38.3 -32.1
Valores IPAB 61,233 55,481 33,660 10.4 81.9
BPA's 10,744 11,008 6,954 -2.4 54.5
BPA182 31,488 20,218 11,596 55.7 171.5
BPAT 19,001 24,255 15,110 -21.7 25.8
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 9/Sep/10

Fecha de .Total en . N
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 82,745 4.7% 8.4% 32.4% 54.6%
Jun-11 57,564 1.3% 10.5% 14.2% 74.0%
Jul-11 23,340 38.7% 1.0% 32.1% 28.2%
Dic-11 121,751 44.0% 6.6% 16.7% 32.7%
Dic-12 94,097 17.8% 32.0% 16.9% 33.3%
Jun-12 109,423 23.8% 21.6% 25.0% 29.6%
Jun-13 70,896 10.8% 14.9% 25.8% 48.6%
Dic-13 84,068 21.7% 27.3% 5.8% 45.2%
Jun-14 35,129 17.8% 10.5% 14.6% 57.1%
Dic-14 102,015 6.7% 38.9% 16.2% 38.2%
Jun-15 25,849 10.3% 10.3% 31.7% 47.7%
Dic-15 45,798 8.8% 58.1% 21.0% 12.2%
Dic-16 56,609 4.1% 44.5% 23.7% 27.7%
Dic-17 69,829 4.5% 52.9% 18.8% 23.8%
Dic-18 43,976 4.1% 40.7% 15.2% 40.0%
Jun-20 68,673 1.0% 31.3% 55.7% 12.0%
Dic-23 25,579 0.2% 68.7% 19.9% 11.2%
Dic-24 86,022 1.7% 47.3% 36.2% 14.9%
Jun-27 89,732 0.4% 27.1% 52.2% 20.3%
May-29 55,031 1.4% 4.2% 54.3% 40.1%
Nov-36 61,728 0.3% 39.5% 45.6% 14.6%
Nov-38 43,383 4.7% 13.9% 57.6% 23.8%
Total 1,453,237 11.6% 27.4% 28.0% 33.1%

Fuente: Banxico

Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méximo Minimo
Vencimiento al  23-Sep-10 23-Sep-10 P cortos 22-Sep-10 16-Sep-10 26-Ago-10 3 meses 3 meses
23-Sep-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 132 132 332 132
Jun-11 57,584 6,104 37% 6,104 6,104 6,294 6,337 2,678
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 131,087 7,315 18% 7,315 7,265 9,670 9,792 7,265
Jun-12 111,970 7,645 23% 7,645 5,097 7,844 7,844 5,096
Dic-12 94,394 983 3% 908 920 527 2,913 439
Jun-13 70,883 0 0% 0 83 1,700 2,640 0
Dic-13 84,064 100 0% 0 150 100 1,263 0
Jun-14 35,291 188 2% 6 26 55 1,000 0
Dic-14 102,753 1,210 4% 1,285 1,503 1,771 2,800 493
Jun-15 26,334 1,334 17% 1,278 1,274 69 1,639 0
Dic-15 45,773 1,704 12% 1,077 2,064 3,369 5,169 1,077
Dic-16 56,709 100 1% 130 370 0 1,059 0
Dic-17 69,870 40 0% 30 0 860 1,398 0
Dic-18 43,552 2,512 19% 2,981 2,625 2,245 3,167 1,829
Jun-20 78,120 4,840 21% 7,526 7,022 634 7,822 634
Dic-23 25,722 674 8% 680 675 697 920 429
Dic-24 92,748 10,214 39% 9,867 10,415 6,176 10,933 4,181
Jun-27 89,623 40 0% 112 381 388 821 0
May-29 55,543 0 0% 0 110 695 850 0
Nov-36 61,441 512 3% 369 690 783 1,335 369
Nov-38 45,041 1,812 13% 1,685 1,759 1,777 2,708 1,188
Total 1,484,586.6 47,456.2 49,128.2 48,666.0 45,783.1

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisién de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

por Operaciones Primarias de dichos Valores Gubernamentales y hasta el 4% del Saldo Colocado por Operaciones Primarias de cada una de las emisiones de Bonos M o Cetes.

34



|
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 8EANORTE

alejandro.padilla@banorte.com Andlisis y Comentarios

Diferenciales en tasas

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
24/Sep/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 1 3 3 4
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 8 9 43
Cetes 12 meses -vs- fondeo 15 16 16 84
Bono M 3 afios -vs- fondeo 70 77 75 216
Bono M 5 afios -vs- fondeo 114 121 110 296
Bono M 10 afios -vs- fondeo 161 168 162 342
Bono M 15 afios -vs- fondeo 187 201 201 371
Bono M 20 afios -vs- fondeo 228 240 231 401
Bono M 30 afios -vs- fondeo 261 269 258 426

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Jun'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'20), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
24/Sep/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 0 2 1 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 3 3 3 16
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 5 7 6 36
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 9 10 10 69
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 35 40 35 139
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 62 70 62 194
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 80 90 82 230
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 99 109 102 258
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 130 143 139 294
IRS 130x1 -vs- TIE-28 160 175 172 325
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 222 237 223 384
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afo

24/Sep/10 anterior anterior anterior

3 afios 26 25 17 21
5 afios 19 21 22 4
7 afios 33 37 37 14
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 33 39 40 26
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 7 6 1 -3
20 afios 27 30 22 26

*La diferencia es swap de TIIE-28 menos bono M de referencia.
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 24/Sep/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.11 -0.14 0.06 0.09 0.08 0.18 -0.05 -0.06 -0.15 -0.17 -0.11 0.18 -0.14
Cetes 28 dias - -0.12 -0.08 0.05 0.08 0.22 -0.09 -0.24 0.06 0.02 -0.28 0.16 -0.13
Cetes 91 dias - -0.05 0.00 0.05 -0.04 -0.01 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 -0.02
Bono M 2 afios - 0.18 0.16 0.08 -0.07 -0.02 -0.08 -0.08 -0.11 -0.04 0.01
Bono M 5 afios - 0.85 0.22 -0.08 -0.05 -0.04 -0.02 -0.30 0.17 -0.04
Bono M 10 afios - 0.27 -0.07 -0.11 -0.05 -0.04 -0.39 0.24 -0.14
CDS Mex 5 afios - -0.30 -0.43 -0.57 -0.61 -0.72 0.79 -0.62
US T-bill 3 meses - 0.25 0.18 0.16 0.25 -0.26 0.13
US T-bill 1 afio - 0.41 0.41 0.22 -0.39 0.31
US T-note 5 afios -- 0.96 0.28 -0.59 0.46
US T-note 10 afios - 0.31 -0.63 0.51
EMBI Global - -0.57 0.55
USD/MXN - -0.63

Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacion en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Gltimos 6 meses al 25/Ago/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.10 -0.14 0.02 0.09 0.08 0.21 -0.06 -0.09 -0.14 -0.17 -0.12 0.17 -0.12
Cetes 28 dias - -0.15 0.05 0.09 0.12 0.25 -0.09 -0.24 -0.09 -0.16 -0.27 0.15 -0.18
Cetes 91 dfas - -0.13 -0.01 0.06 -0.02 0.05 -0.06 -0.02 -0.01 -0.03 0.01 -0.04
Bono M 2 afios - 0.18 0.07 0.03 -0.11 0.00 0.02 0.00 -0.09 -0.06 0.06
Bono M 5 afios - 0.81 0.25 -0.09 -0.07 -0.15 -0.13 -0.31 0.25 -0.18
Bono M 10 afios - 0.28 -0.09 -0.14 -0.13 -0.11 -0.39 0.30 -0.27
CDS Mex 5 afios - -0.28 -0.39 -0.57 -0.60 -0.75 0.78 -0.66
US T-bill 3 meses - 0.25 0.21 0.19 0.22 -0.24 0.15
US T-bill 1 afio - 0.45 0.46 0.20 -0.34 0.29
US T-note 5 afios - 0.96 0.32 -0.58 0.42
US T-note 10 afios - 0.38 -0.62 0.49
EMBI Global - -0.58 0.61
USD/MXN -- -0.65

Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 24/09/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.26 0.49 0.80 0.71
Croacia USD/HRK 0.69 0.44 0.50 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.70 0.45 0.50 0.52
Hungria USD/HUF 0.78 0.58 0.67 0.65
Polonia USD/PLN 0.77 0.65 0.77 0.74
Rusia USD/RUB 0.41 0.38 0.58 0.49
Sudaéfrica USD/ZAR 0.64 0.69 0.80 0.69
Chile USD/CLP 0.36 0.27 0.30 0.29
Malasia USD/MYR 0.48 0.20 0.27 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.71 0.80 0.84 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.71 -0.44 -0.50 -0.52
Gran Bretafa GBP/USD -0.46 -0.38 -0.48 -0.46
Japon USD/JPY -0.26 -0.32 -0.51 -0.34
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Estrategia en Acciones

e Los inversionistas eliminan el escenario recesivo y de manera Variables

paulatina retoman atractivo por el mercado accionario. Nivel Actual 33,280.75

i Nivel Objetivo 34,900.00

e En el balance semanal y mensual los mercados registran altos paxmo 12 meses 34134.23
rendimientos. Minimo 12 meses 28,465.11

No obstante, creemos que el cambio de tendencia todavia no es

definitivo, lo que seguira frenando el desempefio de las bolsas. Indice de la Bolsa

36,000 1 r 500,000
e Pensamos que la temporada de reportes podria generar un IPC
incremento en la volatilidad, ante resultados débiles. L 400,000
34,000 A '
e Seguimos recomendando cautela en el corto plazo. El IPC oscilara
entre los 32,800 y 33,500 puntos. I 300,000
i i | 32,000 1
e Opinamos que los mercados continuaran operando en un rango S
acotado al menos hasta finales de octubre. '
. . . . - 30,000 1
¢ Recomendamos continuar invertidos en emisoras con soélidos t 100,000
fundamentales. Ve
28,000 r r r 0

Esta semana presentamos un analisis de los efectos de las tasas de

interés sobre el mercado accionario. Sy DEw) MEHD JnD  SE-do

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un  Fuente: Andlisis Banorte
rendimiento de 1.5%, 114 pb mayor que el desempefio del IPC.
Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
. OMAB 22.14 9.66%
Perspectlva semanal BOLSAA 2264 4.09%
GMEXICOB 36.53 4.04%
En las dltimas semanas los indicadores econdmicos de Estados Unidos han sy 33.26 3.78%
mostrado una ligera mejoria. De acuerdo con nuestro equipo de analisis, gapg 42.45 3.69%
éstos marcan una economia en un proceso de desaceleracién y no de oS 5 pereedens
recesion. Creemos que esta vision es la que han comenzado a compartir 10S  {erpez 18.53 -0.86%
mercados en general, lo que se ha reflejado en el avance de las bolsas. En lo  gmBoa 93.47 -0.56%
que va del mes, el Dow Jones se ha apreciado 7.9%, y el S&P500 9.4%. De CEMEXCPO 10.96 -0.54%
sostenerse el alza, septiembre seria el mes con mejor rendimiento en el afio. A Faa 96.59 -0.40%
El IPC tampoco se ha quedado atras, con una ganancia del 5.0% AXTELCPO 7.78 -0.26%

En la semana el desempefio fue positivo, con una ganancia de 1.8% en el |55 de mayor volumen  Vol(000) *ps mill

caso del Dow Jones y de 2.0% en el S&P500. En la zona Euro, el Stoxx 50 "AvXL 247,807 1,648,413
tuvo un rendimiento de 1.2%. En Asia, el Hang Seng se incrementé 0.6% y el cEMEXCPO 304,483 667,426
Nikkei 225 bajé -1.6%. En nuestro pais el IPC gan6é 0.7%. La volatilidad waALMEXV 94,424 587,507
implicita se ubicé en un minimo en lo que va del afo, con el indice VIMEX en  GMEXICOB 80,329 586,883
17.05pts una disminucién de 0.67 con respecto a la semana anterior. TLEVISACPO 31,055 292,410

* Importe promedio diario
A pesar del alza observada continuamos recomendando cautela de corto
plazo. Si bien es cierto que la posibilidad de una doble recesiéon, misma que  Rendimiento de cambios en la semana del Portafolio
habia sido incorporada en los precios, ha venido disminuyendo, creemos que _Accionario Banorte vs. IPC
el cambio de tendencia todavia no es definitivo, lo que seguird frenando el 2.0%
desempefio del IPC. Ante este escenario, opinamos que los mercados ]
continuaran operando en un rango acotado y con movimientos laterales al
menos hasta finales de octubre, momento en el que pensamos que las 1-0%1
sefiales respecto al crecimiento econémico global seran mas claras, 05% & pom==paa
reduciendo asi la incertidumbre y la cautela que aun prevalece. Derivado de 0.0%
lo anterior, estimamos un rango de operacion del IPC para la préxima
semana entre los 32,800 y 33,500 puntos. Para fin de afio reiteramos un
nivel objetivo de 34,900, lo que implica un rendimiento de 4.8% sobre el
nivel actual. A
2.0%
El catalizador mas importante de corto plazo seran los reportes trimestrales. 5%
En Estados Unidos algunas compariias ya comenzaron a reportar resultados al
3T10. En México, la temporada inicia el 1 de octubre. Para las emisoras méas
importantes, mismas que conforman el 50% de la muestra del IPC, el
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consenso de mercado recopilado por Thomson anticipa un crecimiento en
EBITDA de 15.2%. De concretarse, esta cifra estaria por arriba del
crecimiento de 7.2% en el 3T09 y del observado en el trimestre inmediato
anterior de 13.0%. No obstante, hay que considerar que los datos de AMX
estarian consolidando la integraciéon de Telint, lo que eleva el resultado.
Pensamos que la temporada de reportes podria generar un incremento en la
volatilidad debido a que los resultados empezarian a reflejar los efectos de un  Estimados de Crecimiento

menor dinamismo econémico. Aunado a lo anterior, creemos que la Emisora Fesoenel o o AEmTDA A Utilidad

probabilidad de que se anuncien algunas revisiones a la baja en las IPC (%) Neta

expectativas de crecimiento por parte de las emisoras es mayor en

comparacion con el 2T10. AMX* 25.7 13.4% 22.5% 9.1%
z - . 0, 0, 0,

Por otra parte, los eventos méas sobresalientes de la semana estuvieron IEASMER L St ZEE 22500

re!a(_:lonados con |aS’dECISIOI’IES de pqlltlca monetaria en Estados_ p_nldos Y e = AOET P D

México. En dicho pais, la Fed recalc6 en su comunicado la posibilidad de

tomar me(_:ildas_(fldlmonales de estlmu_lo monetarlo,_derlvado de la percepcion 1 gvisa 6.1 5.8% 4.7% 5.6%

de que la inflacién se encuentra en niveles muy bajos. A pesar de lo anterior,

los mercados reaccionaron negativamente. Opinamos que esto se debi6é a la CEMEX 5.4 -14.7% -8.8% -33.0%

expectativa de que el Banco Central decidiria incrementar el tamafio de su

balance, en vez de mantener su postura para ganar mas tiempo. En México, Total 56.2 11.1% 15.2% 7.7%

los comentarios de Banxico no tuvieron un impacto significativo sobre el  Fuente: Thomson, Analisis Banorte
comportamiento del mercado accionario, a pesar del reconocimiento de la  “consideraconsolidacion de Telint
autoridad monetaria de un escenario menos favorable de la demanda interna.

Con respecto a indicadores econémicos, en el balance semanal los resultados
fueron ligeramente positivos. Los datos del sector residencial mostraron un
repunte en los inicios de construcciéon de casas de 10.5% m/m en agosto,
muy por encima de lo esperado en 0.7%. La venta de casas existentes
avanzo 7.6%m/m, a un ritmo de 4.13 millones de unidades, mientras que la
venta de casas nuevas se mantuvo sin cambios con respecto a julio en
288,000 unidades. A pesar del avance, en términos absolutos las cifras lndice de Volatilidad del IPC (puntos)
continlan mostrando un sector débil. En el mismo tono, el dato de los
indicadores lideres creci6 0.3% en agosto, por arriba del 0.1% de julio. En 29
contraste, los reclamos iniciales por seguro de desempleo se ubicaron en
465,000, por arriba del estimado del consenso de 450,000 y de la cifra de la 27
semana previa revisada al alza de 453,000. En general, los datos contintan
confirmando nuestra postura de una economia menos dindmica, pero no en 25
recesion.

23

Mantenemos nuestra recomendacién de permanecer en emisoras en sectores
defensivos, tales como consumo basico (WALMEX, CHEDRAUI y SORIANA) y
telecomunicaciones (TELEVISA, AMX) que creemos pueden presentar 19
ganancias importantes en el mediano plazo debido a las oportunidades de

crecimiento que mantienen en sus principales nichos de negocio. Ademas, 17
destacamos empresas tales como TELMEX, GAP, AMX y KIMBER como

atractivas en términos de dividendos, con ganancias estimadas de 4.6% a 15
7.6% en 2011. Ene-10 Feb-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Ago-10 Sep-10

21

.. . ., . Fuente: Bloomber
Adicionalmente, estamos recomendando la inversion en emisoras como GEO, €

e ICA, que se han visto afectadas por la posibilidad de la doble recesion
debido a la alta correlacién que presentan los precios con los episodios de
expansion y contraccién de la economia por su naturaleza operativa y de
industria altamente ciclica. ICA registra una recuperacion de 9% desde sus
niveles minimos alcanzados en febrero de este afio, pero se ubica 14% y 8%
por debajo del nivel maximo de 12 meses y del afio, respectivamente. Por su
parte, GEO, a pesar de haber recuperado 11% desde el minimo registrado en
el afio de Ps33.2, esta 13% y 6% abajo del maximo de 12 meses y de 2010,
en el mismo orden. En nuestra opinién, estas empresas podrian alcanzar sus
maximos nuevamente debido al mayor optimismo respecto a las condiciones
econdémicas, que deberia de trasladarse en una mejora en los precios,
mismos que habian sido castigados por los inversionistas debido a la
expectativa de un decremento sustancial en las utilidades.

En un horizonte de mediano y largo plazo, seguimos positivos con respecto al
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mercado, consideramos que las valuaciones atractivas y los sefialamientos de
proximas colocaciones en el mercado de capitales, sumado a las bajas tasas
de interés, seran un impulso para el mercado, sobre todo en el ultimo
trimestre del ano.

En el tema de colocaciones, se encuentra en puerta el debut en Bolsa de la
cadena de centros de deporte Sports World, que es la segunda empresa de
centros deportivos mas importante en México, detras de Sport City. Con base
en el prospecto preliminar, la empresa destinaria los recursos de la colocacién
para fondear sus planes de expansion, que incluye la apertura de nuevas
sucursales, principalmente en la zona metropolitana de la ciudad de México,
ademas de la posibilidad de incrementar su presencia en otros estados de la
Republica. Adicional a esta empresa, estimamos que podrian realizarse otras
dos ofertas primarias de acciones durante este afio. Consideramos que el
incremento de emisiones es atractivo para los inversionistas, en especial para
aquellos interesados en participar en nuevas historias de crecimiento que curva de rendimientos de bonos del
puedan ofrecerles atractivas tasas de retorno y con un horizonte de inversiébn  gobierno (% anual)

de largo plazo.

9.0 1
Riesgos para la Bolsa @5 q
8.0 1
En nuestra opinién, los riesgos principales para la Bolsa son: 1) Un nuevo 7.5 1
escenario de recesion mundial, lo que consideramos poco probable; 2) un 7.0 4
menor dinamismo al que esperamos de la demanda interna, el consumo y la 6.5 4
inversion en Mexico; 3) un incremento significativo en los niveles de 6.0 -
volatilidad y aversién al riesgo; 4) noticias negativas con respecto a la 55 4
situacion fiscal en Europa; y 5) un deterioro de la situaciéon de seguridad 5'0 )
publica y de la violencia en el pais. :
45 4 == ]an-10 === Sep-10
Los efectos de la reduccién en las tasas de interés sobre el mercado 4.0 T v T T v v
aCCiOnariO. 1y ay A4 10y 13Y 16Y 19y

El desempefio del mercado mexicano, al igual que el de las Bolsas del resto  Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

del mundo, ha sido afectado por la incertidumbre generada por la crisis fiscal

de algunos paises europeos, las preocupaciones respecto a la desaceleracion

de la economia global y la posibilidad de una doble recesién. En nuestra

opinidn, estos factores seguiran siendo los catalizadores mas importantes del

mercado en lo que resta del afio. En consecuencia, los mercados mundiales

de renta fija han tenido un rally importante, mientras que las acciones han

registrado un comportamiento lateral o negativo en la mayoria de los casos.

Ademaés de lo anterior, la entrada de los bonos soberanos mexicanos al indice

WGBI en octubre, los datos de inflacion que han sorprendido positivamente y  Rendimiento de mercados accionarios en
la brecha del producto que aun persiste, entre otros factores, han sido Latinoamérica (por ciento, en délares)
fundamentales para la reduccién en los niveles de las tasas locales. Durante
el afio la baja ha sido generalizada, con reducciones en un rango de 36 a
186pb a lo largo de toda la curva, dependiendo de la duracién de los
instrumentos. 35%
30%
25%

20%

45% 1

40% - = 2010 = Septiembre

Durante las Ultimas tres semanas los datos econdmicos han sido, en el
balance, mas positivos. Como hemos comentado anteriormente, creemos que
se podra evitar una nueva caida del PIB global. En nuestra opinién, las cifras
recientes han hecho que los inversionistas hayan comenzado a incorporar de 15%
manera definitiva este escenario en los precios, en vez de la temida doble 10%
recesion. Asi, los mercados accionarios han reaccionado con alzas
generalizadas. Durante septiembre y en términos de délares, el indice global
de acciones MSCI ACWI acumula una ganancia de 8.2%, por encima de
Latinoamérica con un alza de 6.4%. Dentro de la region, México ha sido el de 5% -
mejor rendimiento con 8.8%, seguido de Perti (7.8%), Chile (7.1%), Brasil COL CHL PER MEX LAT ACWI BRA
(5.8%) y Colombia (3.0%). A excepcién de Brasil, todos estos paises han * Precios al cierre del 22/Sept/2010.

acumulado ganancias en 2010, con México recuperando las pérdidas en el Fuente: MSCI, Bloomberg

afo durante este mes, que hasta el cierre de agosto eran de -2.2%

5%
0%

El retorno a terreno positivo nos llevé a revisar nuevamente los niveles de
valuacion en México bajo otra perspectiva. En esta ocasion, analizamos los
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efectos de las bajas en las tasas de interés sobre los niveles de valuacion.

Como hemos comentado en boletines anteriores, uno de los factores por 10s  Rendimiento por utilidades y rendimento
que nos hemos mantenido positivos respecto al desempefio futuro de la Bolsa  de los bonos de largo plazo (%6)

es la expectativa de un periodo de tasas de interés bajas por un periodo

Rend. bono 10Y

prolongado. 14 Rend. utilidades

Rend. dividendos

Pensamos que, derivado de la reduccién en tasas y en términos relativos, el
atractivo de las acciones con respecto a los bonos es mayor. El “rendimiento
por utilidades” (o “earnings vyield”, igual al inverso del madaltiplo P/U
adelantado) implicito del mercado mexicano se encuentra actualmente en
7.6%, lo que se compara favorablemente con el rendimiento al vencimiento
del bono a 10 afios en México en alrededor de 6.3%. Este dltimo ha tenido

una reduccién de 181pb durante 2010. En contraste, el “rendimiento por 4 1

utilidades” del consenso ha fluctuado entre 6.9% y 7.8%, un rango de 2 'WV\._V——/A\’\"”’G
Unicamente 90pb. Bajo esta medida, el rendimiento esperado de las acciones

se ubica actualmente 14% por arriba de los bonos. Histéricamente, un 0 T T v v
diferencial positivo entre las acciones y los bonos de largo plazo se ha Ago-01  Oct-03  Feb-06  Abr-08  Jun-10

observado unicamente en 33 de los 109 meses transcurridos a partir de
agosto de 2001, incluyendo el mas reciente periodo de mayo a junio de 2010. Fuente: MSCI, Bloomberg, Analisis Banorte
Cuando esto ha sucedido, el rendimiento del IPC un afio después ha sido

positivo 79% de las veces, alcanzando alrededor de 30.0% en promedio. Si

bien reconocemos que existen diferencias por riesgo y ajustes adicionales que

deben de tomarse en cuenta para examinar esta relacion con mayor detalle, Participacion de los fondos de pensiones en
opinamos que esta aproximacion sugiere una valuacion relativa renta variable (doméstica e internacional)*
suficientemente favorable para las acciones. 80% -

72%

- . . L 70% -
Adicionalmente, consideramos que la baja exposicion de los fondos de e 62% 619% o0

pensiones en México al mercado accionario es un elemento que puede ser un 60% -
catalizador para la Bolsa. El reporte de las Afores al mes de agosto mostré g |
que los fondos mantienen 13.0% de la cartera total en instrumentos de renta
variable (nacional e internacional). De acuerdo con la consultora Towers
Watson, paises desarrollados como Estados Unidos y el Reino Unido 30% -
concentran 61% y 60% de los activos bajo administracion en acciones, 20%
respectivamente. En Latinoamérica, Brasil y Chile invierten el 72% y 46% del
total en este tipo de valores, en el mismo orden. Esto nos hace pensar que en
México la tenencia de este tipo de activos es baja en comparacion con otros 0% -
paises. En respuesta, la CONSAR incrementd recientemente el limite maximo
permitido en acciones para todo el sistema de un promedio ponderado de

19% a 25%, lo que provee de un amplio margen para aumentar
gradualmente la exposicion. Pensamos que esto ocurrirda conforme los *Alcierre de 2009 excepto Chile y México
mercados comiencen a observar que la desaceleracion es menor a la Fuente: Towers Watson, CONSAR, Superintendencia
estimada inicialmente. Pensiones de Chile

57%

40% -

10% A

Brasil
Sudéfrica
Estados
Unidos
Reino
Unido
Australia
Canada
Chile
Japoén
Alemania
México

Por otro lado, ademas del mayor atractivo relativo del mercado sobre los

instrumentos de renta fija, la reduccién en tasas disminuye el costo del

capital de las empresas, lo que a su vez incrementa el valor “teérico” 0  Rendimiento y costo estimado del capital
“justo” del mercado a través de un incremento en multiplos, manteniendo  del mercado accionario mexicano (%6)
todas las demas variables constantes. En semanas anteriores comentamos

que la apreciacion de multiplos estaria acotada para lo que resta del afio. No 251

obstante, la posibilidad de un estimulo monetario adicional por parte de la

Fed, lo que pensamos que es alin mas probable después del comunicado del 20 1

Banco Central de esta semana, podria inducir un incremento. Dicho aumento,

si bien limitado, estaria sustentando en la alta correlacion que existe 15 A

actualmente y que se ha mantenido durante los ultimos meses entre las tasas 208

de México y Estados Unidos. 10 - ’
8.57

Con el objetivo de analizar este efecto y la sensibilidad del valor a cambios en

los fundamentales, estimamos el nivel tedrico del P/U adelantado. Las 51

variables utilizadas para el calculo son: a) Rendimiento sobre capital de las el Coste

empresas (ROE): utilizamos el consenso de los analistas de acuerdo a I/B/E/S 0 T v T T

para el mercado mexicano durante enero 1998 a junio 2003 y el estimado de Ene-98 Ene-01 Ene-04 Ene-07 Ene-10

MSCI de junio de 2003 a la fecha; b) Tasa de crecimiento de largo plazo de
los dividendos: consideramos una tasa constante de 3.0%, ligeramente por  Fuente: MSCI, 1/B/E/S, JP Morgan, Estimados Banorte
encima del crecimiento promedio de tendencia de largo plazo del PIB en
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México a partir de 1993 de 2.6% y; c) Costo del capital: obtenido como la
suma de la tasa de los bonos del tesoro estadounidense a diez afios, el
premio por riesgo pais con base en el indice EMBIG México y una prima de
mercado constante de 4.0%.

Estimamos que la reduccion en los rendimientos de los bonos ha disminuido

el costo del capital en 118pb, ubicandolo en 8.5% al cierre de agosto, como

resultado de la baja de 136pb en las tasas gubernamentales, contrarrestado  valuacién: P/U adelantado y valor teérico
por un incremento marginal de 14pb en el riesgo pais. El ROE del consenso  del maltiplo

de mercado se ha mantenido relativamente constante en alrededor de

12.0%, a pesar de la importante reduccién desde mayo, cuando se ubicaba 181 oL - actual o1 -Valor Tebrico
en un maximo de 16.2%. Derivado de lo anterior, la baja en tasas ha 16
aumentado el multiplo teérico de 11.0x a 13.5x. Por otro lado, el ratio del
mercado se ha abaratado consistentemente, al pasar de 14.5x a principio de 14 1
2010 a 13.2x actualmente. Esto sugiere una oportunidad de compra, ya que 12 -
el multiplo tedrico se encuentra 2.2% por encima del de mercado, situacién
que ha estado presente desde finales de junio. Desde ese momento y hasta 10
el cierre del viernes, la apreciacion del IPC fue de 6.8% (no anualizada). En
contraste, la pérdida de enero a junio fue de 3.0%. 81
6 s
El rendimiento de 5.1% del indice durante el mes ha impulsado el multiplo a
un nivel de 13.8x, un premio de 2.2% sobre el valor teérico. Hacia adelante, 4
nuestro estratega de renta fija opina que todavia existe la posibilidad de Ene-98 Ene-01 Ene-04 Ene-07 Ene-10

observar una baja adicional en tasas debido a la trayectoria favorable de la

inflacion. En este sentido, el consenso de mercado ha ido reduciendo Fuente: MSCI, I/B/E/S, Bloomberg, JP Morgan
gradualmente sus expectativas para 2010 de 5.10% a 4.43%, acercandose al Yy estimados Banorte
estimado de nuestro equipo de economia de 4.30%. De acuerdo con nuestros

analistas, existen riesgos de que el incremento en los precios sea menor al

estimado, por lo que nos mantenemos positivos de que la trayectoria

descendente en tasas continte en el corto plazo. Este escenario impulsaria el

valor tedrico aun mas, otorgando un mayor soporte de valuacién al mercado

que el actual. Por otro lado, reconocemos que la desaceleracién de Estados

Unidos y el adn débil comportamiento de la demanda interna, tal y como

mostro el dltimo dato de ventas al menudeo al mes de julio, han aumentado

el riesgo de un deterioro en las utilidades de las emisoras y una reduccién en

ROE. No obstante, opinamos que esta posibilidad ya se encuentra

incorporada en nuestro estimado.

En conclusion, el analisis nos permite aseverar que el valor “justo” del

mercado sugiere una oportunidad actual de compra y ha estado impulsado

principalmente por la reduccion en las tasas de interés y un nivel de riesgo

pais que no se ha deteriorado, gracias a la estabilidad y solidez de los

fundamentales macroeconémicos del pais. Lo anterior, a pesar de la baja en

los estimados de utilidades de las empresas debido a la desaceleracién, que

opinamos ya han sido incorporados en los precios desde hace algunos meses.  AMERICA MOVIL

Adicionalmente, el valor actual se compara favorablemente con el valor Adiciones en el mercado brasilefio - agosto 2010
tedrico, lo que provee al mercado de un piso importante en términos de

valuacién y nos mantiene positivos con respecto al desempefio futuro. Cabe 200 5

recordar que nuestro nivel objetivo para fin de afio, en 34,900pts, implica un 1,800

multiplo 2010e de 13.0x, por lo que el valor “justo” en 13.5x provee de un 1,600 1
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AMERICA MOVIL. La Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) en  Fuente: Anatel, Analisis Banorte
Brasil informé que las adiciones netas de usuarios de telefonia celular en
agosto ascendieron a 2.4 millones, para alcanzar un total de 189.4 millones
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de suscriptores, lo que representa un crecimiento interanual de 15.0%. Con
respecto al mismo mes de 2009, las adiciones netas se contrajeron 8.0%, lo
cual es explicable al considerar que el nivel de penetracién de telefonia
celular se ubica en 97.96% (120 pb por encima del registrado en el mismo
mes del afio pasado), reflejo del favorable dinamismo que mantiene el
mercado celular brasilefio.

En agosto, TIM (Telecom ltalia) fue la empresa que obtuvo el mayor nimero
de suscriptores al registrar 958 mil usuarios, con lo que su participacion de
mercado aumentd 20pb en comparaciéon con el mes anterior al ubicarse en
24.25%. VIVO (Movistar) tuvo un retroceso de 2pb en su participacion de
mercado para colocarse en 30.23%, a pesar de haber registrado 690 mil
nuevos clientes. Por su parte, CLARO (AMX) sumé 631 mil nuevos
suscriptores a su base, con lo cual ésta ya rebasa los 48 millones de usuarios.
Con ello, Claro continia en segundo lugar en cuanto a participacion de
mercado no obstante que permanecié estable con relaciéon al mes anterior, en
25.43%.

El mercado de telefonia celular en Brasil continGia siendo muy atractivo para
las empresas que ya tienen presencia en el mismo, por lo cual la competencia
es muy intensa. En el caso de Claro, consideramos que sostendrd un
favorable ritmo de avance el cual ird incrementandose conforme vaya
consolidandose la sinergia con Embratel. Mantenemos nuestra perspectiva
positiva de mediano/largo plazo para la emisora.

GMEXICO. En la semana llevamos a cabo una reunidn con el representante
de Relaciones con Inversionistas de Grupo México. Entre los temas mas
relevantes, destacamos los siguientes:

a) MINERIA. Esta division continta siendo la méas importante para el Grupo
en cuanto a participacion de ingresos. Al 30 de junio pasado, ésta
representd el 84% de las ventas totales de GMexico.

En la parte del cobre, a pesar de la incertidumbre de una posible segunda
recesion en Estados Unidos y el actual entorno a nivel global, la demanda
de este metal continta siendo muy fuerte, sobre todo por la parte de
China, pais que consume el 36% de la produccién global. Para 2010, el
Grupo México estima que el precio promedio del cobre se ubique en
US$3.20/1b.

La compafiia reconfirmé su Capex de US$6,000 millones para los proximos
5 afios, con el objetivo de alcanzar una produccion de méas de un millén de
toneladas de cobre para 2013 (+70% vs 2010e) y +35% vs 2010e en la
produccién de molibdeno. Para Cananea, mantiene su inversion de
US$3,800 millones para expandir su producciéon de cobre de 180 mil
toneladas (en 2012) a 450 mil toneladas en 2015. El Grupo coment6 que
espera que Cananea saque su primera produccién en las préximas
semanas, para alcanzar 20 mil toneladas en lo que resta de este afio y
150 mil toneladas de cobre para 2011, estimando que para el 2012 la
mina ya alcance su capacidad total de produccion.

Con relaciéon a la propuesta de fusionar las operaciones de Asarco y SCC
por parte de Americas Mining Corporation (AMC), ain no se tiene un
estimado del tiempo que tomara el saber si se acepta o0 no esta
propuesta. En caso de realizarse la misma, GMexico detentaria el 83.4%
del capital de AMC, mientras que el 16.6% restante estaria en manos de
accionistas publicos.

b) TRANSPORTE represent6 el 15% de los ingresos totales del Grupo al cierre
de junio. En el 1S10, se observd una importante recuperacién en
volimenes de carga, derivado de mayor intercambio comercial. Para
2010, la compafiia espera que Ferromex alcance alrededor de 800 mil
toneladas de carga kilometro.

GMexico comenté que para 2010, estima que Ferromex registre ingresos
por US$1,013 millones y Capex en US$122 millones, mientras que para
Ferrosur espera US$261 millones y US$25 millones en ingresos y Capex,
respectivamente. En la parte del EBITDA para ambas compafiias, el Grupo
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GMEXICO - Propuesta de combinacién de SCC y Asarco
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revisé al alza sus estimados para este afio, derivado de mayor trafico y
volumen, pasando de US$311 millones a US$400 millones para Ferromex,
y en Ferrosur de US$68 millones a US$75 millones. En Ferromex, GMexico
contempla inversiones por US$170 millones para 2011.

Sobre la adquisicion de las operaciones de Ferrosur por parte de
Ferromex, una vez que este tema se haya resuelto, y con base en las
decisiones que tomen los accionistas principales de Ferromex, la divisiéon
de Transporte se colocarda en la BMV a través de oferta secundaria,
mediante la figura de Infraestructura y Transportes México (ITM), en
donde GMexico cuenta con el 74.9% de participacion, e Inbursa el 25.1%
restante. Consideramos que lo anterior podria llevarse a cabo en 2011.

c) INFRAESTRUCTURA. Esta division esta integrada por México Compaiiia
Constructora (MCC) y Perforadora México (PEMSA). Esta ultima es una
empresa que cuenta con plataformas y equipos de perforacién petrolera
por mar y tierra. Adicionalmente presta una amplia gama de servicios
relacionados incluyendo la ingenieria de cementaciones y la perforacion
direccional. MCC participa en actividades de ingenieria, procuraciéon y
construccion de obras de infraestructura de manera local e internacional.

En nuestra opinion, la perspectiva para Grupo México continGia siendo positiva
para el mediano/largo plazo. Lo anterior con base en la fuerte demanda de
cobre por parte de China y una mejora en la economia global lo que beneficia
a los commodities, sobre todo al cobre. Aunado a lo arriba mencionado, las
inversiones que la empresa realizara en el mediano plazo en la parte minera,
la intencién de hacer publica la division Transporte y la participaciéon en
nuevos proyectos de construccion por parte de la unidad de infraestructura,
se perciben como catalizadores relevantes de largo plazo.

BOLSA anuncié que el proximo dia 30 del mes en curso llevara a cabo un
reembolso a razén de Ps0.96 por accion, con motivo de la disminucién de
capital social en su parte minima fija sin derecho a retiro por un monto total
de Ps569°269,443.84, con base en los acuerdos aprobados en su asamblea de
accionistas de abril pasado. Aunado a lo anterior, en esta fecha, (1) cancelara
82’010,996 acciones serie “A”, representativas de la parte fija del capital
social, las cuales se encontraban pendientes de suscripcion; y (I1) realizara el
aumento y disminucion del capital social en su parte minima fija. Lo anterior,
sustentado en las propuestas aceptadas en su asamblea de accionistas de
abril de (1) 2009 y (11) 2010, respectivamente.

COMPARTO. Con base en las recientes regulaciones al sistema financiero
relacionadas con la nueva estructura de capitalizacibn y mayores
requerimientos de reservas preventivas (Basilea I111), Comparto estima
aumentar en alrededor de 20% (Ps50 millones) sus reservas de crédito en lo
que resta del afio, las cuales ascendian a Ps215 millones al cierre de junio
pasado. Sin embargo, la empresa no espera afectaciones importantes por
este aumento, toda vez que su indice de Capitalizacion (ICAP) esta por arriba
de 40%. De acuerdo con la disposicion de Alertas Tempranas, los bancos
mexicanos estan obligados a registrar un ICAP de 10% como minimo,
mientras que con sustento en la normatividad internacional del Comité de
Basilea, el requerimiento es de 8.0%.

Asi mismo, Banco Compartamos prevé llegar a su meta de crecimiento de
20% anual en el numero de clientes, al pasar de 1.6 millones actuales a 1.8
millones de personas al cierre de 2010. Respecto a su cartera de crédito,
estima que se incremente en 30% aproximadamente, comparado con lo
registrado en 2009. Al 2T10, ésta aumenté 26.7% anual, sumando Ps8.5
millones. Por otro lado, la compafiia continda analizando el expandirse hacia
Latinoamérica, ya sea mediante la adquisicién de una institucién financiera o
a través de un crecimiento organico.
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Portafolio Accionario Banorte

e La semana del mercado accionario sin definicion de una tendencia
clara. Los avances fueron apoyados por emisoras como AMX,
WALMEX y GMEXICO.

e El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 1.5%b, 114
puntos basicos por arriba del desempefio del IPC.

e Desde su creacion en febrero de este ario, el Portafolio ha tenido un
rendimiento total de 15.0%b6. A tasa anual el rendimiento ha sido 13
pb por arriba del IPC.

Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a nuestro
Portafolio Accionario Banorte.

Cambios de recomendacioén al Portafolio Accionario Banorte

Cambio en recomendaciéon

Emisora de: a:
GFINBURO Neutral Sobre ponderar
HOMEX* Neutral Sobre ponderar
ICHB Sobre ponderar Fuera
TELMEXL Sub ponderar Fuera

Fuente: Analisis Fundamental Banorte

A principios de la semana, el avance de las principales emisoras de nuestro
portafolio, logré6 compensar las bajas registradas en emisoras como FEMSA y
TLEVISA. Para mediados de la semana, se acumulaba una segunda jornada
de pérdidas, para después incrementar posiciones en el mercado animados
por los datos econémicos publicados que resultaron mejor a lo esperado. Para
el cierre de la semana, se registra un leve incremento en la Bolsa apoyada
principalmente por el aumento en el sector consumo.

AMX y WALMEX, emisoras con el primero y segundo mayor peso en nuestro
portafolio, cerraron con rendimientos al alza de 3.7% vy 3.6%
respectivamente, lo que apoy6 a lo largo de la semana el alza positiva de la
Bolsa. Asi mismo, anuncia la introduccién de “Facha Zero”, marca
desarrollada por la emisora en su formato de Bodega Aurrera. GMEXICO con
la tercera posicién en nuestro portafolio con respecto a su peso, obtuvo un
rendimiento semanal de 4%. La compafia afirmé que Cananea volvera a
producir en cuestién de semanas y estiman que para 2012 la mina ya alcance
su capacidad total de producciéon. BOLSA, con un rendimiento de 4%,
incrementé en conjunto con las otras emisoras, el rendimiento general del
portafolio, siendo esta, la nimero cinco y dltima con un peso considerable
dentro del portafolio (4%). Asi mismo, cabe mencionar que la emisora obtuvo
el segundo lugar de todas las emisoras listadas en el mercado mexicano
durante la semana.

Por su parte, FEMSA que ocupa el cuarto lugar por su peso dentro de nuestro
portafolio (8%), obtuvo rendimiento negativo perdiendo 2% en la jornada.
Sus sélidos fundamentales indican que la emisora seguira registrando buenos
rendimientos por lo que no descartamos una buena posibilidad a futuro. Cabe
destacar que las cinco emisoras antes mencionadas constituyen el 58% de
nuestro portafolio en cuanto a su peso se refiere.

La volatilidad del mercado y el bajo volumen de operacién en la semana
lograron que emisoras como ICH, no tuvieran el efecto que esperdbamos,
quedando ésta con un rendimiento negativo de 2%. De igual manera,
CHEDRAUI fue afectada por el mismo efecto situandose con rendimiento el
negativo de 1%.. A pesar de sus sdlidos fundamentales, BIMBO no logré
cerrar con nimeros positivos, logrando un rendimiento de -0.6% después del
cambio de recomendacién a Subponderar. Por su parte, GFINBUR no deja
de dar sorpresas, que a pesar del rendimiento negativo que registraba a
mitad de la semana, logré recuperar las pérdidas y termin6 con una ganancia
de 0.5%.
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Rendimiento por emisoras en la semana
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Rendimiento por emisoras en el afio
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La composicion del Portafolio Accionario Banorte para la siguiente semana:

Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendacion
ALFAA 271 3.72 1.0 0.01 sobre ponderar
BOLSAA 0.35 5.35 5.0 -1.34 sobre ponderar
FEMSAUBD 7.25 9.00 1.8 -0.24 sobre ponderar
GAPB 0.79 1.00 0.2 0.00 sobre ponderar
GEOB 1.06 2.46 1.4 -1.00 sobre ponderar
GFINBURO 2.66 3.76 1.1 -1.05 sobre ponderar
GMEXICOB 741 9.01 1.6 -0.19 sobre ponderar
HOMEX* 0.89 1.00 0.1 -0.08 sobre ponderar
ICA* 1.05 2.05 1.0 0.00 sobre ponderar
LABB 0.69 1.73 1.0 -0.01 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.32 2,53 1.2 0.00 sobre ponderar
PE&OLES* 191 222 0.3 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 2.36 291 0.6 1.09 sobre ponderar
URBI* 1.00 2.33 1.3 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 11.59 11.86 0.3 0.00 sobre ponderar
ARA* 0.41 0.41 0.0 0.00 neutral
ARCA* 0.30 0.30 0.0 0.00 neutral
ASURB 0.34 0.34 0.0 -0.01 neutral
AXTELCPO 0.38 0.39 0.0 0.01 neutral
COMPARTO 0.22 0.23 0.0 0.00 neutral
GMODELOC 2.28 2.38 0.1 -0.01 neutral
TVAZTCPO 0.70 0.71 0.0 0.00 neutral
AMXL 25.77 25.05 -0.7 0.00 sub ponderar
BIMBOA 229 1.32 -1.0 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 5.57 0.24 -5.3 0.80 sub ponderar
CHDRAUIB 1.34 1.00 -0.3 0.31 sub ponderar
GCARSOA1 2.32 1.52 -0.8 0.01 sub ponderar
KIMBERA 229 0.92 -1.4 0.00 sub ponderar
SORIANAB 0.45 0.39 -0.1 0.00 sub ponderar
COMERUBC 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
ELEKTRA* 175 0.00 -17 0.00 fuera
ICHB 0.42 0.00 -04 1.00 fuera
TELMEXL 5.90 0.00 -5.9 0.39 fuera
Total de emisoras* 96.13 96.13

(1) El rebalanceo se realizara el préximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Accionario Banorte de una manera puntual, es necesario realizar ajustes a las
ponderaciones que tienen las empresas que forman parte del IPC. Es importante también tener en cuenta las caracteristicas
de este portafolio. Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice de la Bolsa como parametro
(benchmark) para medir el retorno sobre la inversion en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del
desemperio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una metodologia que capture los siguientes aspectos:
(1) Nivel de valuacion actual.

(2) Crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado.

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

De esta forma, la variacibn maxima que podra tener eventualmente cada emisora con respecto al peso especifico que
mantiene en el IPC sera de hasta 4 puntos porcentuales, en linea con la desviacion maxima permitida a las SIEFORES para
realizar inversiones en el IPC. El Portafolio Banorte se manejara como si fuera un portafolio real, es decir, agregando y
deshaciendo posiciones a precios reales de mercado. Con el objetivo de mantener la transparencia en la operacion del
portafolio, los movimientos se realizaran con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del afio. Los cambios
en las ponderaciones se anunciaran anticipadamente en el boletin semanal que se publique el viernes anterior a la fecha en
que se propone realizar los movimientos. Asimismo, por la naturaleza del portafolio, es importante destacar que éste estara
siempre invertido al 100%. Es muy importante sefialar que las recomendaciones que se hagan para este portafolio en
especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacién que el area de analisis fundamental tiene sobre cada
emisora bajo cobertura oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones fundamentales son
elaboradas con horizontes de inversion de mediano y largo plazo, utilizando herramientas y metodologias apropiadas para
este horizonte de inversion.

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversion de corto plazo, las recomendaciones podran cambiar
semanalmente, con la finalidad de maximizar el retorno sobre las inversiones.
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Deuda Corporativa Banorte

Portafolios de Deuda Corporativa

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una ganancia
en las ultimas dos semanas de 0.5% y un rendimiento acumulado
anualizado, desde su conformacion el 16 de Julio del 2010, de
15.9%6.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presentdé un
incremento durante las pasadas dos semanas de 0.8%, y un
acumulado, desde su creacioén el 16 de Julio de 2010, de 0.7%b.

No estamos proponiendo ninglin cambio en los Portafolios de Deuda
Corporativa Banorte. Es importante mencionar que estos portafolios
son teodricos.

Durante las pasadas dos semanas el Portafolio de Deuda Corporativa en
Pesos presentd una utilidad de 0.47%, mientras que el Benchmark obtuvo un
rendimiento de 0.2%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio reporté un rendimiento del 15.93% comparado favorablemente con
el rendimiento del Benchmark de 8.54%. La Unica emisiébn que tuvo un
desempefio negativo durante la semana fue Mexchem. Mientras que las
empresas que presentaron mayores incrementos fueron, Nemak y Ferromex.

Para las pasadas dos semanas, el Portafolio de Deuda Corporativa en dolares
presentd una ganancia de 0.85%, comparado favorablemente con un
incremento del Benchmark de 0.38%. En términos acumulados, el Portafolio
se mantuvo en niveles cercanos a cero, con una utilidad de 0.69%, mientras
que el Banchmark tuvo un rendimiento de 3.05%. Dicha diferencia se debe a
que el UMS20 ha presentado un importante rally en el dltimo mes, esto
derivado de un ambiente favorable de tasas y fuertes fundamentales en
México. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos fueron Bimbo y
Southern Copper. Por otro lado la emisiéon que mostré la mayor pérdida en la
semana fue Televisa.

Durante la semana se dieron a conocer algunos indicadores econémicos que
disminuyeron las posibilidades de entrar a una segunda recesion. Creemos
que los mercados de deuda corporativa reaccionaron positivamente a estas
noticias, lo que influyo de forma positiva en los precios de los mismos.
Creemos que mientras los datos econémicos sigan dando sefiales positivas,
estos van a continuar influyendo en las percepciones de riesgo de las
empresas que conforman nuestros portafolios.

No estamos proponiendo ningln cambio en el Portafolio de Deuda Corporativa
Banorte. Es importante comentar que la estrategia implementada por el
Portafolio puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.

Emisiones Corporativas en el mercado local

Esta semana estaremos analizando las emisiones vigentes corporativas en el
mercado nacional. El analisis del mercado se hizo con informacién de la base
de datos de Valuacion Operativa y Referencias de Mercado S.A. de C.V.
(VALMER) de base corporativa. En dicha base, se incluyen Certificados
Bursétiles Municipales, Corporativos, Papel Comercial y BORHIS, entre otros.
Sin embargo, para este analisis nos concentramos exclusivamente en los
Certificados Burséatiles Corporativos de largo plazo de dicha base.
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Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Almaco 07 15.0%

Alsea 10 15.0%
Cemex 07-2U 15.0%
Ferromex 07-2 15.0%
Mexchem 09 15.0%
Nemak 07 15.0%

Bimbo 09-2 10.0%

Venta al por Menor
Servicios al Consumo
Materiales

Transportes

Materiales

Autopartes y Componentes

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Fuente: Banorte

Portafolio de Deuda Corporativa en Délares

Mabe 7.875% 2019

Famsa 11.00& 2015
Homex 9.5% 2019

Televisa 6.0% 2018

Cemex 9.5% 2016
Southern Copper 7.5% 2035
Mexichem 8.75% 2019
America Movil 5.0% 2020
Petrotemex 9.5% 2014

Bimbo 4.875% 2020

15.0% Electrodometicos

15.0% Venta al por Menor
15.0% Vivienda
10.0% Medios
10.0% Materiales
10.0% Mineria

10.0% Materiales

5.0% Telecomunicaciones
5.0% Materiales

5.0% Alimentos, Bebidas

y Tabaco

Fuente: Banorte
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El monto de las emisiones vigentes equivale a casi $296,000 millones de
pesos, repartidas en 240 emisiones. Los rangos de las emisiones varian desde
$10 millones hasta $10,500 millones, siendo la moda $1,000 millones. Los
vencimientos de los Certificados Burséatiles van desde poco mas de un afio, Participacion de Mercado

hasta 30 afios, siendo la moda 5 afios. Los tipos de instrumentos que se han Emisor Participacion
emitido son tasa f_ija y variable amortizable, tasa fija y variable y tasa cupén TELMEX 8.75%
cero; y las denominaciones son en pesos, UDIs y ddlares.
AMX 7.90%
El universo de empresas que cuenta con emisiones de Certificados Bursatiles TELFIM 5.92%
de largo plazo vigente son 103, dando un promedio de monto emitido por
- . CEMEX 4.59%
empresa de $2,800 millones de pesos. Contrario a lo observado en el
mercado internacional, no existe una alta concentracién de emisores por METROCB 4.10%
mo_n_to. La participacion de mercado de las diez empresas que mas _h_an TMMCEB 3.55%
emitido es de 47% del total, siendo la empresa que mayor monto ha emitido
Telmex con el 8.75%. Las empresas que se encuentran entre los primeros TELINT 3.38%
diez emisores con mayor monto tanto en nacional como internacional son LIVEPOL 3.27%
Telmex, América Movil, Cemex y Bimbo, las cuales consideramos tienen una .
buena estructura de fondeo. EYEE 2L
KIMBER 2.70%
Como comentdbamos anteriormente, los plazos de los Certificados Bursatiles —= T
0

van desde poco méas de un afio hasta 30 afios, siendo la de mayor
vencimiento en Mayo de 2037. Las emisiones que venceran durante los
siguientes 28 meses (diciembre 2012) representan el 40% del total del monto
en circulacion. Es importante mencionar que los vencimientos de los
Certificados Bursétiles bajan de forma importante durante la segunda mitad Ao ge vencimiento*
del 2012, posiblemente anticipandose a que los mercados puedan estar
volatiles por las elecciones presidenciales en México.

Fuente: Valmer

60,000

75% de las emisiones vigentes en el mercado nacional se encuentran en la 40,000
categoria de calificacion de AAA y AA. Esto se debe a que no obstante el
régimen de inversién de las Afores permite que estas inviertan en emisiones  30.000

P e L . 50,000
En término de calificaciones crediticias, y como era de esperarse, mas del
con grados de calificacion menores AA, las Afores han tratando de reducir los ‘

<t ©

. . ) ; o h 20,000
riesgos de sus carteras de inversiones por lo que no es un inversionista activo
en papeles calificados debajo de estas categorias. 10,000
Lo . . 0 I [ - mE_ ..I
Creemos que el mercado doméstico, y en especial las Afores, han conseguido
d [ darl fundidad de f i [ do de deud 33332883888 ¢88%
esarrollar y darle profundidad de forma importante el mercado de deuda == = = (R N N N N N O I
N N N N N N N N N N N N N

corporativa en México desde el 2002. También, anticipamos que las empresas

que han logrado emitir, no deberan contar con dificultades para lograr . asen millones de pesos
refinanciar sus pasivos en este mercado. Sin embargo, para que el mercado  Fuente: vaimer

siga creciendo de la forma en la que lo ha hecho, las Afores deben de

empezar a invertir en las empresas calificadas por debajo de la categoria de

AA. Del mismo modo, las aseguradoras y las sociedades de inversién deben

buscar invertir en este tipo de papeles. Monto Emitido por

Categoria de Calificacion

Asimismo, no descartamos que algunas empresas puedan estar refinanciando
y pagando anticipadamente sus Certificados Bursatiles, tratando de eliminar
una posible incertidumbre antes o después de las elecciones presidenciales en HAAA EAA EA EBBB EBB ©CCC
México en el 2012, tal y como paso en el proceso electoral del 2006. Es
importante sefialar que aunque en México se ha desarrollado el mercado de
deuda corporativa de forma importante, este se podra ver influenciado por ! 51.8%
factores externos en el futuro lo que podria limitar los recursos disponibles
para el refinanciamiento de Certificados Bursatiles.

25.0%

Noticias de emisoras

Grupo Senda. S&P revis6 hoy la perspectiva de Grupo Senda S.A. de C.V.
(Senda), a estable de negativa. La revision de la perspectiva refleja las
mejoras financieras de Senda y las expectativas de que los margenes  Fuente: Vaimer
operativos e indices financieros clave continuaran mejorando durante lo que

resta del afio. Los resultados de Senda, para los Gltimos 12 meses terminados

el 30 de junio de 2010, fueron mejores a los esperados por la calificadora
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Unifin. S&P confirmé las calificaciones de crédito contraparte y deuda
quirografaria en escala nacional —CaVal—- de largo y corto plazo de ‘mxBBB+’
y ‘mxA-2’, respectivamente, de Unifin Financiera, S.A.P.l de C.V. SOFOM,
E.N.R. (Unifin). La perspectiva es positiva, refleja la expectativa de que Unifin
mantendra buenos niveles de rentabilidad y de calidad de activos, asi como
que no incrementara su exposicion al fondeo de mercado y conservara un
calce en su balance, similar al actual.

Invex. S&P confirmé las calificaciones de crédito de contraparte de largo y Senda10.5 2015

corto plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxA’ y ‘mxA-2’, respectivamente, 100 -
de Banco Invex S.A. Institucion de Banca Mdultiple (Banco Invex) y de Invex

Casa de Bolsa S.A. de C.V. (Invex Casa de Bolsa), y, al mismo tiempo, revisé 95
la perspectiva a estable de negativa. La perspectiva considera que a pesar de

la concentracion de su cartera comercial y su exposicion al sector de vivienda 90
y desarrollo inmobiliario, asi como las politicas implementadas por el banco

ante el entorno econémico menos favorable, le permitiran al banco mantener 85 1
su calidad de activos en niveles adecuados. Asimismo, se espera que el

deficiente desempefio que ha mostrado la cartera de tarjetas de crédito &0 5
presione en menor medida los niveles de rentabilidad del banco en funcién de 75

un menor peso en la cartera.

s a2 cceoacgaa o
SeSsssssfsss
American Express México. S&P confirmé hoy sus calificaciones de crédito c 20§53 ¢=2223°>24
de contraparte en escala nacional —CaVal—- de largo plazo de mxAA- y de  Fuente: Bloomberg
corto plazo de mxA-1+ de American Express Bank (México), S.A. (AEB). Al
mismo tiempo revisaron la perspectiva a estable de negativa. La revision de
la perspectiva refleja la mejora en la tendencia negativa observada en la
calidad de activos del banco, asi como mejoras en sus niveles de rentabilidad.
Crédito Real. S&P asigno su calificacion en escala global de BB- de la
ampliacion propuesta por hasta US$60 millones en notas senior no
garantizadas con vencimiento a cinco afios, en adicion a los US$150 millones
de dichas notas senior no garantizadas emitidas bajo el contrato de la SucCasita85 2016
transaccion con fecha 14 de abril de 2010. 90 -
85
Hipotecaria Su Casita. Fitch bajo la calificacion de Riesgo Contraparte de |
Largo Plazo a B-(mex) desde BB-(mex). La calificaci6bn se mantiene en el
estatus de Observacion Negativa. La baja de la calificacion de Su Casita " g
ocurre tras el anuncio de terminacidn de sus negociaciones con BBVA 70 1
Bancomer sobre una posible operacion estratégica de compra de cartera 65 -
crediticia. Dicha culminaciéon de negociaciones reduce las posibilidades de Su 60 -
Casita para mejorar sustancialmente en el corto plazo los niveles de 55 4
capitalizacion, liquidez y continuidad de operaciones ante su débil desempefio o -
financiero. Asimismo, el estatus de Observacion Negativa indica que las N
calificaciones podrian bajar en los proximos meses en caso de que Su Casita =t % S8 %S % % s £ %' S =
no concrete una operacion estratégica que detenga el deterioro en $o0z20aes<23°24

capitalizaciéon, mejore su capacidad de absorcidon de pérdidas e incremente su  Fuente: Bloomberg
flexibilidad financiera para enfrentar vencimientos proximos de deuda

bancaria y bursétil durante el periodo 2010-2011, junto con una recuperacion

en su nivel de operatividad.

La Moderna. Fitch ratifica la calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo de
AAA(mex) de Grupo La Moderna. La calificacion se fundamenta en su fuerte
posicionamiento en el mercado de pastas mexicano, diversificacion de
ingresos por linea de producto, constante innovacién de presentaciones y
disefios, integracion vertical, solida estructura de capital y buen perfil
financiero. Por otro lado, incorpora ciertos riesgos que incluyen exposicion a
fluctuaciones en los precios de materias primas como el trigo y en menor
medida al azucar, los cuales han llegado a presionar los margenes operativos.

Compartamos. Tiene planeado emitir a principios de octubre certificados
bursatiles por un monto total de mil millones de pesos. Dicha emisiéon le
servira a la empresa para continuar financiado su crecimiento en México.
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Metodologia
Objetivo

Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener
una ganancia de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y su posible venta antes del
vencimiento.

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en
Dolares (PDCD) solo seran elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con
emisiones denominadas en ddlares.

Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son:
e CB de Empresas (PDCP)
CB Bancarios (PDCP)
CB con Garantia Parcial (PDCP)
Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)
Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)

Calificacion. Cualquier emision que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte debera de contar,
al momento de la inclusién, con por lo menos una calificacion otorgada por cualquiera de las calificadoras.

Exclusiones. No formaran parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
aquellas emisiones dentro de las categorias de:
e Convertibles (PDCP y PDCD)
Bonos cupon cero (PDCP y PDCD)
Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD)
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD)
Sin registro del Indeval (PDCP)

Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisién que forme parte de
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera ser excluida del Portafolio cuando la emisién venza dentro de los
siguientes doce meses.

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD.

Ponderacién del Portafolio

Limites de ponderacion por emision/empresa. Ninguna emision/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte debera tener un peso ponderado especifico en cada portafolio mayor al 15%.

Limites de ponderacion por Subsector. Ningun Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 oct
Zona Euro Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Sep IPC Final Sep Conf Corp EC Sep HICP Flash Sep PMI Mf Final Sep
Alemania Conf Cons Gfk Oct Conf Cons EC Sep Alemania Desempleo Ago
Precios Imp Ago Francia Francia Empleo Ago Alemania, Francia
Japon Consumo Bienes Mf Ago Conf Cons INSEE Desempleo Sep PMI Mf Final Sep
Balanza Comercial Ago Japon Japon Francia Japon
Precios Corporativos Ago Shoko Chukin Tankan BoJ IPP Ago Desempleo/Ratio Ofertas
Sentimiento Corp Sep UK Japon Trabajo/ Gasto/ IPC Sub/
UK M4, Prestamos Final Ago PMI Mf Sep Ago
PIB Final 2T Prestamos Ind Ago Vtas Menudeo/ Prod Ind/ Registro Autos Sep
Balanza Pagos 2T Indice Serv Jul Inicios Casas/ Ordenes UK

Inversion Corp 2T

Const Ago

UK
Conf Cons Gfk Sep
Condiciones Credito 3T

Riqueza Inmobiliaria 2T
PMI Mf Sep

04 Oct

Zona Euro
IPP Ago
Alemania
Vtas Menudeo Ago
Japoén
Salarios Nominales Ago
Base Monetaria Sep
Junta BoJ

05 Oct

Zona Euro

PMI Serv y Comp Final

Vtas Menudeo Ago
Alemania

PMI Serv y Comp Final
Francia

PMI Serv y Comp Final
Japon

06 Oct

Zona Euro

PIB Final 2T
Alemania

Ordenes Mf Ago
Japon

Reporte Econémico BoJ
UK

Registro Autos Sep

07 Oct

BCE Anuncio Tasa

No Cambio

Conf erencia Prensa
Alemania

Prod Ind Ago
Francia

Tratado Comercial Ago
Japoén

08 Oct

Alemania

Tratado Comercial Ago
Francia

Situacién Presupuestal Ago
Japon

Cuenta Corriente Ago

Encuesta Economica Sep
UK

UK PMI Serv y Comp CL Coincidente Ago IPP Sep
PMI Construccién Junta BoJ, Comunicado y UK
Conferencia Prensa Prod Ind Ago
UK
PMI Sev Sep
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Francia Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod Ind Ago IPC Final Sep Prod Ind Ago BCE Boletin Mensual Oct HICP Final Sep
UK Japon Francia Japon Tratado Comercial Ago
Tasas Hipotecarias Sep Conf Consumidor Sep IPC Sep Precios Corporativos Sep Japon
UK Japon Prod Ind Final Ago

BRC Vtas Menudeo Sep
RICS HPI Sep

DCLG HPI Ago

IPC Sep

Balanza Comercial Ago

Ordenes Maquinaria

UK
Reporte Mercado Laboral
Sep
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
Brasil Brasil Rusia Rusia Brasil
Costos Construccion Sep Presupuesto Gob Central IPC Semanal 27 Sep PMI Mf Sep Prod Ind Ago
China Ago China PMI Mf Sep
Ganancias Ind Ago Rusia PMI Mf Sep Balanza Comercial Sep
Indicador Lider Cuenta Corriente Rusia
(26-29 Sep) Ago (28-30 Sep) Fondo Reserva/ Fondo
Bienestar Sep
India
Balanza Comercial Ago
China
PMI Serv Sep
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Brasil Brasil Brasil India
Capacidad Utilizada Ago Reporte de Autos Sep IPCA Sep Ventas Autos Sep
Rusia Rusia Rusia (08-11 Oct)
IPC Sep (05-08 Oct) IPC Semanal Oct 04 Balanza Comercial Ago Rusia
India (07-11 Oct) Venta Autos Sep
PMI Mf Sep Nivel Presupuestal Sep (08-14 Oct)
(07-12 Oct)
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
China China Rusia Brasil
Precios Casas Sep Conf Empresarial 3T IPC Semanal Oct 11 Vtas Menudeo Ago
(09-11 Oct) Clima Empresarial 3T Rusia
Reservas Int Sep IED Sep (12-14 Oct) Prod Ind Sep
(09-13 Oct) Balanza Comercial Sep China
MO, M1,Prestamos India Indicador Lider Ago
Yuanes Sep Prod Ind Ago India
IPP Sep
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Brasil Brasil Brasil Brasil
CAGED Empleo Formal Ingreso Tributario Sep IPCA 1Q Oct Tasa Desempleo Sep
Sep (18-22 Oct) Reunién Copom
Rusia Rusia
IPP Sep (18-19 Oct) IPC Semanal Oct 18
Ingreso Disponible Sep
Salarios Reales Sep
Vtas Menudeo/Desempleo
Inv Productiva Sep
(20-21 Oct)
China
PIB Real 3T
IPP/IPC/Vtas Menudeo/
Prod Ind/Inversién Fija
Sep
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
Ingreso Personal
Encuesta Mf Dallas Precios Casas Case- Subasta Nota 7 afios PIB Real Ago 0.3%m/m

Sep -7.0

Shiller (20 areas)
Jul 3.0% anual
Confianza Consumidor

$29mmd

Minneapolis Fed Kocherlakota

2T-Final 1.7%
Solicitudes de
Desempleo

Gasto Personal

Ago 0.3%m/m
Confianza UM

cB habla Londres (10:15am) Sep 25 460K Sep-Final 66.6
Sep 54.0 Filadelfia Fed Plosser habla Chicago PMI ISM Mf
Encuesta Mf. Richmond de la economia en Nueva Sep 56.5 Sep 55.0
Sep 6.0 Jersey (12:30pm) NAPM-Milwaukee Gasto Construccion
Atlanta Fed Lockhart habla Boston Fed Rosengren habla Sep 58.0 Ago -0.6%om/m
Economia Tennesse NY (1:15pm) Encuesta Mf KC Venta Vehiculos
Subasta Nota 2 afios (5:30pm) Sep Sep 11.9 mdu
$36mmd Subasta Nota 5 afios NY Fed Dudley habla en NY
$35mmd (8:30am)
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Pedidos Fabrica ISM no Mf Reporte Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Ago Sep Sep Oct 02 Sep
Venta Casas Pendientes Crédito Consumo Tasa Desempleo
Ago Ago Sep
JOLTS Inventarios Mayoristas
Ago Ago
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Dia Feriado NFIB Pequefia Empresa | Precios Importacion Balanza Comercial 1IPC
Mercado Bonos Cerrado Ago Sep Ago Sep
Minuta Reunién FOMC Presupuesto Federal IPP Vtas Menudeo
Sep Sep Sep

Kansas Fed Hoenig habla de
economia en Denver

Solicitudes Desempleo
Oct 09

Encuesta Mf Empire
Oct

Conf Cons (UM)
Oct Prel

(11:45am) Subasta Nota 10 afios Inventarios Negocios
Subasta Nota 3 afios $21mmd Subasta Bono 30 afos Ago
$32mmd $13mmd
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Flujos Netos TIC Inicios Construccion Beige Book Solicitudes Desempleo

Ago

Prod Ind

Sep

Capacidad Utilizada
Sep

Indice NAHB
Oct

Sep
Permisos Construccion
Sep

Oct 16

Indicador Lider
Sep

Encuesta Philly Fed
Oct
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
IGAE Reservas Banxico Indicadores Sector Mf Finanzas Publicas Encuesta Banxico
Jul 4.9% anual 107.1 mmd Jul Ago Sep
0.1% m/m Indicadores Opinién del Sector Mf
Cetes 1,3 y 6 meses Construccion y Sep 50.2
Bonos 3 afios 5.5mmp Minerometalurgicos Remesas
Udibonos 3 afios 450 UDIS Jul Ago 6.9% anual
Crédito Comercial -0.6% m/m
Ago 0.5% m/m
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Confianza Consumidor Indicador Lider Vtas Walmex IPC Financiamiento Empresas
Sep Jul Sep Total Sep 2T
IMEF Mf Sub Sep
Sep
IMEF no Mf Cetes 1,3 y 6 meses
Sep Bono 20 afios 4.0mmp
Empleo Formal Bondes D 5 afios 1.0 mmp
Sep (04-08 Oct)
Encuesta Banamex
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Inversion Fija Prod Ind Vtas ANTAD Establecimientos Mf
Jul Ago Sep INMEX
Balanza Comercial Reservas Banxico Jul
Ago-Final Reporte Autos Decision Politica
Reporte Autos Sep Monetaria
Sep (11-13 Oct) Reporte Afores
Ventas ANTAD Sep
Sep (11-14 Oct)
Negociaciones
Salariales
Sep
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Reservas Banxico Ventas Menudeo IPC
Encuesta Banamex Ago Total 1Q Oct
Establecimientos Subyacente

Servicios
Ago

Balanza Comercial
Sep Preliminar

Tasa Desempleo
Sep
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Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Perua
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canadéa 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japén 17 Japoén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudéafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japoén
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canadéa 6 Australia 3 Australia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Pera 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Jap6n 10 Pert 22 Sudéafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japdén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Peru 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudéafrica 15 México 11 Peru 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
BOLSA FINDEP /7 KUO BOLSA IPC
Ex date Dividendo Ps0.07 / Reembolso Ps0.96 por | En este mes, tercer y
Ps0.25 por accion, accion ultimo ajuste del peso
respectivamente accionario de AMX
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
GRUPOS GEO GEO KIMBER
AEROPORTUARIOS [ Dia con Inversionistas | Dia con Inversionistas | Dividendo Ps0.80 por
Esta semana trafico (Ciudad de México) (Ciudad de México) accién
de pasajeros de
septiembre WALMEX
VMT correspondiente
KIMBER al mes de septiembre
Ex cupén
BEVIDES
GFNORTE Ex cup6n
Asamblea de
accionistas;
propuesta cambios en
Consejo de Admon., y
pago de dividendo
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
BEVIDES WALMEX ASUR OMA
Dividendo Ps0.16 por | 3T10 Reporte Dia con Inversionistas | Dividendo Ps0.25 por
accion (Cd. de México) accion
OMA
Ex cupén GCARSO
Ex cupén
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
BOLSA COMPARTO /KUO OMA ASUR

3T10 Reporte

AMX (ANATEL)
Esta semana nimero
de usuarios de
telefonia celular en
Brasil, a septiembre

3T10 Reporte

LIVEPOL
Ex cupén

GCARSO
Dividendo Ps0.33 por
accion

3T10 Reporte

3T10 Reporte

LIVEPOL
Dividendo Ps0.18 por
accion
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
PAYCHEX INC WALGREEN CO FAMILY DOLLAR MSCI INC
1T11 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte 3T10 Reporte
JABIL CIRCUIT
4T10 Reporte
MICRON
TECHNOLOGY
4T10 Reporte
ALLSCRIPTS
HEALTHCARE
1T11 Reporte
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
YUM! BRANDS INC MARRIOTT ALCOA INC EMMIS
3T10 Reporte INTERNATIONAL 3T10 Reporte COMMUNICATIONS
3T10 Reporte 2T11 Reporte
DIAMOND FOODS PEPSICO INC
4T10 Reporte COSTCO 3T10 Reporte
WHOLESALE
MOSAIC CO 4T10 Reporte CELLU TISSUE
1T11 Reporte HOLDINGS
MOSANTO CO 2T11 Reporte
4710 Reporte
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
CSX CORP HOST HOTEL & ABBOTT FIRST HORIZON
3T10 Reporte RESORTS INC LABORATORIES 3T10 Reporte
3T10 Reporte 3T10 Reporte
FASTENAL CO GENERAL ELECTRIC
3T10 Reporte JPMORGAN CHASE CROWN HOLDINGS 3T10 Reporte
3T10 Reporte 3T10 Reporte
INTEL CORP GOOGLE INC
3T10 Reporte APOLLO GROUP SAFEWAY INC 3T10 Reporte
4T10 Reporte 3T10 Reporte
MATTEL INC
3T10 Reporte
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
CITIGROUP INC BANK OF AMERICA ALTRIA GROUP AT&T INC HONEYWELL
3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte
HALLIBURTON CO COCA-COLA CO COMERICA INC BAXTER INT KIMBERLY-CLARK
3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte
IBM CORP GOLDMAN SACHS PFIZER INC CATERPILLAR INC SOUTHERN COPPER
3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte
STEEL DYNAMICS | 37 WELLS FARGO PHILIP MORRIS VERIZON
3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,114 8,753,916 Nov 22
Variaciéon % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25
Cuenta de Capital 8,008.9 21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.6 5.4 Oct 12
IGAE (var.% anual)) -1.89 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.77 Sep 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 Oct 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0
ANTAD (var.% anual) 1.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4
Indice de Precios al Consumidor 133.761 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166
Variacién % mensual 0.69 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28
Variacién % anual 6.53 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68
Acumulado 6.53 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89
Indice de Precios Productor 136.162 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.952 144.433 144.464
Variacion % mensual -0.20 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.10 0.33 0.37
Variaciéon % anual 7.80 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.19 3.66 3.52
Acumulado 7.80 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.51 1.85 2.23
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726  13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8363 12.7261
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542  12.7302 12.8226 12.7551
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67
Tasa de Desempleo 4.32 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 Sep 30
Mia (variacion % anual) 11.2 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4
M4a (variacién % anual) 14.6 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.5
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -668.6 -879.0 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.1
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,565.5 20,939.1 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,916.0
Importaciones (mdd) 20,752.6 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,0345 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,575.0 Sep 30
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.6 2T (anual.)
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,279.6
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.4 -0.3 0.1 0.3
1SM Manufacturing (indice) 32.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 56.3 55.5
Produccion Industrial (% mensual) -2.3 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.0 -0.2 0.3 0.4
Precios al Consumidor 211.339 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.300
Variacién % mensual -0.70 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.30
Variacién % anual 0.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.1
CORE 216.860 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0
Variaciéon % anual 1.7 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9
Precios Productor 169.4 174.1 173.3 173.6 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.8 179.3 178.4 178.7 179.4
Variacion % mensual -1.7 1.5 -0.5 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.2 -0.5 0.2 0.4
Variacion % anual -1.2 -4.3 -4.8 -2.1 2.3 4.5 4.8 4.4 6.1 5.4 5.3 2.7 4.1 3.0
CORE 170.6 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5
Variacion % mensual 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1
Variacién % anual 4.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 0.1
Libor 3 meses 1.43 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30
TBs 3 meses 0.08 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13
Bonos 10 afios 2.21 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53
Bonos 30 afios 2.68 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95
Nasdaq 1,577.03 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97
Standard & Poor's 500 903.26 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663
Yen por délar 90.21 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.94

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (ddlares por onza) 1,296.05 1,274.30 1,230.65 1,243.45 1,086.65 994.10
Plata NY (dolares por onza) 21.37 20.79 18.43 18.81 16.70 16.32
Cobre (centavos de ddlar por libra) 362.30 351.35 323.95 300.30 333.65 269.95
Zinc (délares por tonelada) 2,206.0 2,164.0 1,970.5 1,804.0 2,182.5 1,889.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.88 78.21 72.91 77.66 81.75 71.77
West Texas Intermediate 76.55 73.66 71.63 76.51 80.61 65.89
Olmeca 76.55 75.34 71.45 75.75 80.04 65.04
Istmo 74.56 73.22 69.95 73.75 78.29 63.38
Maya 68.13 66.90 63.08 65.86 69.80 59.19
Mezcla 68.71 69.03 64.91 67.52 80.61 60.48
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.289 0.292 0.308 0.537 0.285 0.283
Libor 6 meses 0.464 0.473 0.518 0.752 0.435 0.639
Cds. 30 dias 0.210 0.210 0.190 0.580 0.205 0.260
Cds. 90 dias 0.210 0.210 0.200 0.275 0.235 0.300
Cds. 180 dias 0.475 0.475 0.525 0.775 0.825 0.600
Treasury Bills 3 meses 0.140 0.147 0.145 0.121 0.133 0.089
Treasury Bills 6 meses 0.184 0.188 0.186 0.183 0.228 0.186
Treasury Bonds 2 afios 0.440 0.464 0.462 0.680 1.087 0.937
Treasury Bonds 5 afios 1.349 1.434 1.317 1.948 2.589 2.365
Treasury Bonds 10 afios 2.609 2.737 2.488 3.137 3.852 3.381
Treasury Bonds 30 afios 3.796 3.903 3.561 4.104 4.732 4.172
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.3491 1.3050 1.2627 1.2333 1.3315 1.4666
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5828 1.5632 1.5396 1.4935 1.4868 1.6059
Délar Canadiense 1.0257 1.0330 1.0615 1.0430 1.0268 1.0892
Franco Suizo 0.9850 1.0098 1.0331 1.1031 1.0729 1.0298
Yen Japonés 84.27 85.86 83.90 89.61 92.30 91.27
Futuros (metales, petréleo y peso) Oct-10 Dic-10 Feb-11
Oro 1,296.10 1,297.80 1,299.80
Plata 21.38 21.46 21.51
Crudo 76.50 77.62 79.15
Peso CME 0.079675 0.079125 0.078800

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,846.60 153 1057 | e 33,280.75 0.71 6.11 3.00 0.36 3.61 16.92

HONG KONG (HANG SENG) 22,119.43 0.80 1.09
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,451.19  -0.75 26.46 | ALFAA 96.590 -0.40 551 6.49 0.05 1579 54.64
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,092.68 1.58  13.42 | ALSEA * 12.750 1.19 3.16 1.67 -2.67 26.36 56.06
ARGENTINA (MERVAL) 2,577.74 3.90 6.56 | AMXL 33.260 378 8.62 3.84 7.08 8.06 17.48
BRASIL (BOVESPA) 68,205.95 2.19 1.14 | ARA™* 7.980 0.63 3.64 114 -292 -12.40 -1.31
CHILE (CIGP) 22,183.39 0.99 39.09 | ARcA=* 51.860 0.88 4.54 15.86 22.98 19.52 56.49
MEXICO (IPC-DLS.) 2,651.05 2.68 7.97 | ASURB 59.380 1.40 3.76 -3.93 -4.96 -12.60 7.24
AUTLAN B 25.990 1.25 216 -7.48 -5.70 -15.94 -3.53
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.780 -0.26 12.43  1.04 -21.57 -34.40 -19.21
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 93.470 -0.56 3.38 -3.27 -9.43 8.00 31.44
CANADA (COMPOSITE) 12,204.86 1.07 6.72 | BOLSAA 22.640 4.09 6.19 10.98 12.97 46.35 38.39
EUA (DOW JONES) 10,860.26 2.38 4.14 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.00 219 -533 7.12
JAPON  (NIKKEI) 9,471.67 0.22  -0.96 | CEMEX CPO 10.960 -0.54 9.60 -17.22 -13.78 -26.84 -33.65
INGLATERRA  (FT-100) 5,598.48 2.91 1.38 | CICSAB-1 7.410 -1.07 -3.52 571 -11.68 -8.41  1.93
ALEMANIA (DAX-30) 6,298.30  -1.91  12.17 | CIEB 6.250 0.00 -0.79 -3.85 -6.02 -7.41 -13.07
FRANCIA (CAC-40) 3,782.48  -1.72 1.95 | COMERCI UBC 10.950 -3.52 -1.35 -4.78 5.80 -0.36  4.89
ESPANA (IBEX-35) 10,727.60  -2.02  -4.67 | COMPART O 80.000 2,58 2.79 17.23 17.41 18.45 73.61
ELEKTRA * 461.100 -2.07 -5.54 -14.93 -27.42 -28.25 -8.42
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 64.400 -2.51 096 11.17 7.64 279 29.34
- . . GAP B 42.450 3.69 12.15 10.26 -7.88 4.35 7.71
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 64.350 0.56 31.84 48.37 32.95 60.88 54.39
GEO B 37.180 211 6.53 7.64 0.13 6.99 9.58
Diamonds Trust Series | 108.480 2.27% 4.24% | GFAMSA A 16.100 0.19 11.96 -23.22 -35.26 -36.24 -19.50
iShares MSCI Australia Index Fund 23.950 3.59% 4.86% | GISSAA 11.110 0.09 11.21 10.99 14.54 327.31 327.31
iShares MSCI Austria Index Fund 19.530 4.89% -0.15% | GMEXICO B 36.530  4.04 10.23 13.69 12.06 21.73 45.60
iShares MSCI Canada Index Fund 27.772 0.84% 5.48% | GMODELO C 69.350 -3.65 3.48 7.72 -8.13 -4.99 47.15
iShares MSCI EAFE Index Fund 55.410 3.32% 0.24% | GRUMAB 18.080 -1.69 5.73 -13.37 -33.28 -21.63 -12.19
iShares MSCI EMU Index Fund 34.760 4.67% -7.23% | HOMEX * 67.470 3.17 11.36 19.06 20.12 -8.20 -19.84
iShares MSCI France Index Fund 24.170 5.09% -6.50% | ICA™* 31.250 1.07 090 140 -2.22 249  1.89
iShares MSCI Germany Index Fund 22.010 4.76% -1.92% | ICHB 45830 -2.22 -582 0.70 -450 0.09 2.48
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 17.990 3.87% 14.88% | IDEAL B-1 16.150 0.94 3.13 535 -7.40 21.34 37.21
iShares MSCI Italy Index Fund 16.750 4.82% -14.15% | KIMBER A 79.370 -1.24 569 6.92 18,52 3554 44.26
iShares MSCI Japan Index Fund 9.870 1.28% 1.33% | KOFL 101.530 -1.57 8.33 20.48 22.03 17.93 58.05
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.290 5.24% -0.83% | MASECA B 12.200 0.00 3.39 517 20.32 22.86 48.78
Fund 44538 3.60% 7.66% | MEXCHEM * 35.240 1.21 3.43 -0.28 3.25 41.07 75.59
iShares MSCI South Korea Ind 52.820 2.80% 10.87% | NAFTRAC 02 33.290 0.76 6.32 319 030 3.77 17.18
iShares MSCI Sweden Index Fund 28.940 5.62% 23.15% | OMAB 22.140 9.66 12.39 3.55 -6.78 0.09  9.60
Fund 16.620 2.97% 2.59% | PENOLES * 307.910 2.31 14.22 17.40 18.03 10.43 37.78
iShares MSCI World 1,589.000 1.15% 1.73% | SARE B 2.770 -1.07 259 -2.81 -40.04 -42.77 -45.69
iShares S&P 100 Index Fund 51.940 1.39% 0.95% | SIMECB 30.750 -5.73 -0.65 -3.67 -10.97 -14.30 -12.07
iShares S&P 500 115.130 1.49% 2.97% | SORIANA B 35.150 092 6.61 -059 -7.11 7.23 6.23
iShares S&P Europe 350 38.220 4.43% -1.90% | TELECOM Al 60.000 0.00 0.00 -1.64 -441 3.18 6.91
iShares S&P Global 100 58.900 2.51% -2.24% | TELINTL 11.600 0.00 -0.51 0.43 -2.52 -0.26 24.06
iShares S&P Latin America 40 48.970 1.91% 2.47% | TELMEXL 9.270 -4.14 153 4.04 -5.12 -15.42 -19.60
iShares S&P MidCap 400 79.390 1.63% 9.64% | TLEVISA CPO 47.080 -4.97 -2.12 3.36 -9.27 -13.18 -2.89
iShares S&P SmallCap 600 58.840 2.42% 7.53% | TMM A 7.730 20.78 14.01 35.61 2.52 -27.28 -29.73
Nasdag-100 Index Tracking Stock 49.590 3.32% 8.39% | TVAZTCA CPO 8.660 -2.59 17.82 24.96 22.84 21.97 52.73
Russell 1000 Index Fund 63.390 1.59% 3.39% | URBI* 26.180 1.47 7.96 5.14 -13.82 -10.89  0.04
Russell 2000 Index Fund 66.950 2.67% 7.22% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 0.00 31.37 32.65 74.60
Russell 3000 Index Fund 67.660 1.61% 3.65% | WALMEXV 31.110 367 6.83 329 -0.84 6.00 32.35
S&P/TSX 60 Index 17.810 0.00% 2.53% | GFINBUR O 51.000 051 7.91 9.89 17.00 33.75 41.00
GFNORTE O 47.070 -8.03 0.38 -9.24 -7.67 -1.61 6.98

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 33,280.75 0.71 6.11 Cierre % Sem. % Mes %o Afio
INMEX 1,890.86 -0.14 5.46 NTE+EMP B 105.134395 -0.14 0.85 13.34
IMC30 468.72 0.65 4.76 NTE+DE B 2.508278 0.38 2.42 14.25
VOLUMEN (000) 1,483.1 108.3 7.7 NTE+IN B 23.868361 0.07 2.82 14.29
IMPORTE (000) 44,926.3 108.2 66.1 NTE+USA B 0.116344 -1.10 3.90 1.42
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%6) NTE+FDF B 1.434138 -0.63 3.08 0.89
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.534488 -0.03 0.46 4.07
TMM A 20.78 GFNORTE O -8.03% NTE+GL B 3.940812 -1.99 4.35 -6.56
OMA B 9.66 SIMEC B -5.73% NTE+SEL B 1.679717 0.36 2.18 18.52
SANLUIS CPO 8.14 TLEVISA CPO -4.97% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
PINFRA * 4.99 CONTAL * -4.88% NTE-CP F+ 1.851558 3.89 3.13 3.18
RCENTRO A 4.84 TELMEX L -4.14% NTE-MP F+ 90.743441 4.36 3.56 3.69
BOLSA A 4.09 GMODELO C -3.65% NTE-LP F+ 15.978979 7.73 2.35 4.31
GMEXICO B 4.04 OMERCI UBC -3.52% NTEBONO F+ 1.667317 10.78 -2.43 6.28
AMX L 3.78 TELMEX A -3.16% NTE-PRIV F+ 5.266354 6.08 4.76 5.71
GAP B 3.69 MEDICA B -3.15% NTEGUB F+ 9.204523 3.85 3.10 2.96
WALMEX V 3.67 GCC * -2.99% NTEGUB I+ 9.522465 5.89 4.75 4.60
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (20)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 159.00 151.00 144.00 TIIE 28 dias 4.9050 4.8800 4.9200
CETES 28 dias 4.36 4.45 4.47 TIIE 91 dias 4.9600 4.9900 5.0150
CETES 91 dias 4.58 4.61 4.63 CPP 3.45 31/Aug/10 3.43
CETES 182 dias 4.64 4.65 4.70 CCpP 4.21 31/Aug/10 4.19
CETES 336 dias 4.74 4.77 4.81 CCP UDIS 4.00 31/Aug/10 4.16
BONOS 3640 dias 6.25 6.49 6.88 CCP DLS 2.22 31/Aug/10 2.51
UDIBONOS 11039 dias 3.26 2.99 2.99 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.2527 0.2014 0.2259 GUBERNAMENTAL 4.52 4.36 4.47
BPAT'S 1,092 dias 0.1583 0.1585 0.1592 uDlI 4.436867 4.434213 4.424262
BPAS182 1,820 dias 0.1819 0.1851 0.1238
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.5491 12.5491 12.7793 12.7793 12.9360 12.9360
INTERBANCARIO 12.5410 12.5550 12.7710 12.8060 12.9120 12.9290
SPOT (48 Horas) 12.5450 12.5580 12.7800 12.8140 12.9140 12.9320
ELAETER Indice la. QfJincena Mensual Acumulrfldo Anual
agosto septiembre agosto ago-dic agosto
AL CONSUMIDOR 141.166 0.40% 0.28% 1.89% 3.68%
PRODUCTOR 144.964 0.37% 2.23% 3.52%

1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 44,592.4 8.7x 17.7x 2.9% 14.3% 18.6%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 25.99 1.13 -15.94% 578.2 9.2x 34.2x 2.5x 7.6% 15.4%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 223.4 -16.6x -2.4x 1.6x pérdida -6.6%
Grupo México GMEXICOB 36.53 -0.05 21.73% 29,071.0 8.2x 17.2x 3.3x 21.5% 24.0%
Industrias CH ICHB 45.83 -0.20 0.09% 1,644.8 9.4x 16.9x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 307.91 2.97 10.43% 11,902.3 9.8x 18.4x 4.9x 24.8% 24.6%
Grupo Simec SIMECB 30.75 -1.82 -14.30% 1,172.7 7.1x 10.9x 0.8x 7.5% 1.7%
Alimentos 16,835.4 8.0x 16.4x 2.1x 12.2% 10.7%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.00 1.52 -20.00% 735.8 4.9x 16.4x 0.8x 4.9% 6.0%
Grupo Bimbo BIMBOA 93.47 1.55 8.00% 11,307.2 8.7x 18.3x 2.7x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 18.08 0.28 -21.63% 2,786.7 7.6x 12.9x 1.5x 9.3% 7.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 18.53 0.16 5.89% 847.1 6.7x 9.2x 2.8x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.20 -0.81 22.86% 904.4 7.7x 13.4x 1.7x 12.1% 11.0%
Grupo Minsa MINSAB 7.60 1.33 1.33% 254.2 6.3x 15.9x 1.4x 8.8% 10.3%
Bebidas 67,334.7 9.3x 11.5x 2.7x 20.6% 15.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 51.86 0.80 19.52% 3,447.3 9.0x 17.7x 2.6x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 36.03 -0.93 8.92% 1,997.8 9.4x 17.2x 3.3x 19.0% 21.6%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 64.40 0.39 2.79% 24,085.6 7.9x 6.1x 2.2x 36.4% 13.3%
Grupo Modelo GMODELOC 69.35 1.21 -4.99% 21,852.6 11.1x 21.3x 3.1x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 101.53 0.33 17.93% 15,951.4 9.7x 19.5x 2.9x 15.4% 15.8%
Comercial 65,345.3 15.2x 28.4x 3.9x 15.4% 13.8%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.95 0.09 -0.36% 1,509.3 4.4x 14.0x 0.8x 6.1% 6.0%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 -— -21.53% 749.4 12.6x 16.2x 2.3x 14.9% 8.3%
Grupo Gigante CHDRAUIB 36.95 0.87 2.78% 2,933.2 11.5x 26.0x 2.3x 11.0% 29.1%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 69.00 - 15.00% 7,914.0 12.8x 20.9x 2.7x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 25.23 0.20 -12.37% 2,062.5 20.1x 30.0x 7.9x 30.3% 31.3%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 35.15 0.54 7.23% 5,794.5 10.5x 20.6x 1.9x 9.6% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 31.11 0.32 6.00% 44,382.3 18.7x 30.3x 4.9x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 11,148.3 15.8x 81.9x 2.7x 3.4% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.75 0.63 26.36% 750.5 8.4x 27.2x 2.7x 10.0% 8.0%
CMR CMRB 3.66 -1.08 20.79% 103.1 7.7x 404.0x 1.0x 0.2% 3.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 461.10 -0.18 -28.25% 8,826.8 18.4x 109.6x 3.3x 3.0% 3.5%
Grupo Famsa GFAMSAA 16.10 1.32 -36.24% 1,374.4 11.5x 20.4x 0.8x 4.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.00 -0.50 -16.32% 93.3 15.9x -8.0x 1.8x pérdida 2.0%
Conglomerados 74,507.6 21.6x 21.2x 2.6x 11.0% 9.7%
Alfa ALFAA 96.59 0.27 15.79% 7,285.2 6.0x 11.8x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.35 2.06 16.44% 349.4 4.4x 8.9x 0.8x 9.1% 9.8%
Grupo Carso GCARSOA1 64.35 211 60.88% 14,988.2 15.5x 24.7x 2.9x 12.1% 10.8%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 481.9 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KUOB 15.70 2.28 42.73% 914.6 5.7x 11.8x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 35.24 1.06 41.07% 5,905.6 9.7x 22.2x 4.2x 22.7% 15.2%
Sanluis Corporaciéon SANLUISCPO 4.65 8.14 102.17% 591.3 8.7x 404.3x 2.6x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 43,991.4 195.7x -4.6x 404.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,591.4 10.2x 4.3x 1.6x 44.4% 17.5%
Corporacién Durango PAPPEL* 10.80 0.93 74.47% 432.3 5.5x 2.1x 0.4x 26.9% 4.2%
Convertidora Industrial CONVERA 5.40 -— -1.64% 56.4 5.2x 9.1x 0.8x 9.2% 9.7%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 - -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -6.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 79.37 1.29 35.54% 7,102.7 10.9 19.9 12.7 0.6 26.1%
Infraestructura 40,259.0 11.4x -27.6x 0.9x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 10.96 3.30 -29.65% 25,882.9 10.4x -11.7x 0.5x pérdida 2.1%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.41 1.51 -8.41% 1,604.1 19.3x 34.2x 2.0x 6.1% 4.9%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 40.24 0.60 -8.55% 1,770.5 10.1x 120.6x 1.1x 0.9% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 11.41 -0.17 63.23% 179.0 6.7x 123.3x 0.8x 0.6% 4.1%
Empresas Ica ICA* 31.25 0.77 2.49% 3.863.0 10.7x 727.2x 1.2x 0.2% 4.0%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 16.15 0.31 21.34% 5,201.5 24.4x -277.5x 5.2x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 36.85 1.91 25.77% 1,757.9 9.5x 19.3x 4.8x 27.7% 12.7%
Medios 20,051.4 8.0x 23.2x 3.1x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 - -16.92% 1,379.6 10.4x -20.4x 2.5x pérdida 2.9%
Corporacion Int. de Entretenimiento CIEB 6.25 -— -7.41% 989.2 7.1x -6.0x 1.2x pérdida 5.8%
Megacable Holdings MEGACPO 31.69 0.76 14.07% 2,246.5 9.5x 13.5x 2.6x 21.2% 15.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.08 -1.42 -13.18% 12,931.0 7.9x 21.7x 3.3x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.66 0.58 21.97% 2,505.1 7.2x 14.3x 4.1x 32.0% 15.9%
Otros 2,463.7 8.2x 23.5x 1.3x 4.8% 6.2%
Grupe CIDMEGA* 17.99 -0.06 21.47% 194.6 7.5x 18.5x 0.5x 2.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.40 0.08 3.33% 989.0 7.1x 11.8x 1.2x 11.3% 8.2%
Promotora Ambiental PASAB 10.20 - -34.19% 198.3 5.0x -2469.4x 0.8x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 - 7.86% 1,081.9 11.4x 44.8x 2.3x 4.1% 5.7%
Telecomunicaciones 194,275.1 7.7x 17.1x 4.0x 23.6% 15.8%
America Movil AMXL 33.26 0.67 8.06% 113,371.7 8.5x 18.4x 5.1x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 7.78 1.17 -34.40% 1,542.4 5.6x -72.0x 1.2x pérdida 2.4%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— -5.33% 1,402.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 7.15 -0.83 -37.88% 299.7 5.9x -7.4x 0.5x pérdida 0.2%
Carso Global Telecom TELECOMA1 60.00 -— 3.18% 39,199.7 6.7x 14.1x 2.9x 22.8% 12.8%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 -— -0.26% 19,054.6 10.2x 25.3x 2.2x 9.0% 8.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.27 0.22 -15.42% 19,404.7 5.1x 9.4x 4.0x 42.4% 17.4%
Transporte 3,928.1 9.0x 17.8x 1.1x 6.0% 6.4%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 59.38 0.88 -12.60% 1,386.3 8.2x 17.8x 1.3x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 42.45 0.59 4.35% 1,785.8 9.7x 17.3x 0.9x 5.2% 5.1%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.14 1.61 0.09% 755.9 9.2x 19.1x 1.2x 6.3% 5.9%
Vivienda 8,653.2 7.3x 12.9x 1.8x 13.7% 10.0%
Consorcio Ara ARA* 7.98 1.14 -12.40% 887.0 7.7x 13.6x 1.1x 8.7% 8.4%
Corporacién Geo GEOB 37.18 0.60 6.99% 2,554.7 7.2x 12.4x 2.6x 21.5% 12.1%
Consorcio Hogar HOGARB 10.15 -— 609.79% 98.9 -23.5x -9.8x 1.7x pérdida -5.5%
Desarrolladora Homex HOMEX* 67.47 1.58 -8.20% 2,434.3 6.6x 10.8x 2.1x 20.2% 11.3%
Sare Holding SAREB 2.77 - -42.77% 314.6 7.6x 6.0x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.18 0.69 -10.89% 2,363.7 7.8x 14.7x 1.8x 13.0% 9.5%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 25,840.8 10.8% 21.4x 3.0x 15.5%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 22.64 22.64 46.35% 1,069.0 N.D. 23.9x 2.4x: 10.2%

Banco Compartamos COMPARTO 80.00 -0.50 18.45% 2,647.3 58.5%! 19.0x 7.3x 42.2%

Financiera Independencia FINDEP* 12.22 -0.16 -11.45% 696.6 85.1%! 16.8x] 2.9x 22.1%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 51.00 1.05 33.75% 13,536.8 1.8% 25.4x] 2.7x 10.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 47.07 -1.77 -1.61% 7,564.0 3.1% 15.4x] 2.0x 14.8%

Qualitas Compaiia de Seguros QCPO 9.13 - 30.43% 327.1 N.D. 15.0x| 2.1x 8.2%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Marisol Huerta, Juan Pablo Becerra y Juan
Carlos Alderete, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)
compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa
Banorte y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el
desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por
transaccién especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes
a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion
por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los Ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversién o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte:

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.
Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera
de valores o portafolio de inversion o el 10% de la emision o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO,
CIDMEGA.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversion esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los préximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accion. En la siguiente tabla se muestran los parametros que se utilizaron como referencia para
determinar la recomendacion de inversion que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos parametros son una referencia por lo que se
aplican con cierta holgura a discrecion del analista. Los parametros se revisan periddicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

Riesgo
Bajo Medio Alto
Rendimiento
COMPRA >13.5% >16.5% >19.5%
MANTENER <13.5% > 9.0% <16.5% >11% <19.5% >13%
VENTA <9.0% <11% <13%

Para la definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La bursatilidad de la accién, 3)
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinién de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la
empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

Sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.






MERCADOS GLOBALES

Alfredo Thorne
Director General

alfredo.thorne@banorte.com (55) 1670-1865

ANALISIS Y ESTRATEGIA

Katia Goya katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821  Marisol Huerta marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 1670 — 2224
Subdirector Analisis y Gerente de Analisis
Estrategia Fundamental

Georgina Mufiiz georgina.muniz@banorte.com (55) 1670 - 1822 Juan Carlos juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 — 4046

Subdirector Andlisis y Alderete
Estrategia Gerente Analisis y
Estrategia

Alejandro Padilla
Subdirector Andlisis y
Estrategia

alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043 Miguel Calvo
Gerente de Andlisis
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miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 — 2220

Francisco Rivero
Asistente de Andlisis

Juan Pablo Becerra
Subdirector Andlisis de

juan.becerra@banorte.com (55) 5268-1690 francisco.rivero@banorte.com (55) 1103 — 4000

Deuda Corporativa

Julia Baca
Gerente Analisis y
Estrategia

Livia Honsel
Gerente Analisis y
Estrategia

Alejandro Cervantes

Analista Analisis y
Estrategia

Bruno Alberto Grebe

Director Ejecutivo

Mercado de Capitales y

Productos Derivados

José Dayan
Director Ejecutivo
Sociedades de
Inversion Renta
Variable

Alejandro Aguilar
Director Ejecutivo de
Mercado de Dinero

Ricardo Gémez

Director Sociedades de

Inversion

Mauricio Avendario
Director Operacion
Sociedades de
Inversion

Marcelo Guajardo
Director Ejecutivo

Alejandro del Valle
Director Territorio
México Sur

Ivonne Chahin
Director Territorio
México Norte

José Luis Marquez
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Noroeste

Manuel Ibafiez
Director Territorio
Centro

y Estrategia

Lourdes Calvo
Asistente de Analisis
y Estrategia (Edicién)

julia.baca.negrete@banorte.com (55) 1670 — 2221 lourdes.calvo@banorte.com

livia.honsel@banorte.com (55) 1670 — 1883 Raquel Vazquez
Asistente Direccion
de Anélisis y

Estrategia

raquel.vazquez@banorte.com

Olivia Colin
Asistente Direccion
de Anélisis
Fundamental

alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972 olivia.colin@banorte.com

AREAS DE PRODUCTO

bruno.grebe.martinez@banorte.com (55) 1103-4089 Alejandro
Fernandez
Director Ejecutivo
Desarrollo
Productos
Johnson de la
Torre
Especialista de
Productos

Patrimoniales

jose.dayan@banorte.com (55) 5268-1682

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268-1687 Arturo Monroy
Director Banca de
Inversion

ricardo.gomez@banorte.com (55) 5268-1697

David Suarez
Director Ejecutivo
Relaciones con
Inversionistas

mauricio.avendano@banorte.com (55) 1103-4040 david.suarez@banorte.com

BANCA PATRIMONIAL Y PRIVADA

Horacio Salinas
Director Territorio
Norte

marcelo.guajardo@banorte.com (55) 5268-1656 horacio.salinas.ferrer@banorte.com

Tomas Rosales
Director Territorio
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alejandro.delvalle@banorte.com (55) 1250-8001 tomas.rosales@banorte.com

ivonne.chahin@banorte.com (55) 2581-2216 José E. Higueras

Director Territorio Sur

jose.higueras@banorte.com

Raul Cancino
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Peninsular

jose.marquez@banorte.com (664) 200-2874 raul.cancino@banorte.com

manuel.ibafiez@banorte.com (444) 833-8871
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