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Analisis y Estrategia

En la Economia

En México, los reportes publicados la semana anterior sugieren que la actividad
econdmica en México ha podido recuperarse de la fuerte contraccion que registro
la actividad manufacturera mundial en el segundo trimestre del afio. En
particular, las cifras de actividad industrial al mes de mayo muestran que la
produccién manufacturera en México fue capaz de mantener parte del
crecimiento que venia acarreando en el 1T11. De igual manera, para la proxima
semana esperamos un incremento de 0.19% en la inflacién general y de 0.15%
en la subyacente. En el ambito internacional, esperamos ver finalmente un
avance en las negociaciones sobre el aumento del techo de endeudamiento de
EEUU en un contexto de mayor presion de las agencias calificadoras. El
Eurogrupo se volvera a reunir esta semana para tratar de resolver la crisis
helénica. En materia de datos, la informacion en EEUU estara concentrada en el
sector residencial.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local observé ganancias importantes a través de todas
las curvas de bonos M y derivados de TIIE-28. Los instrumentos de 3-5 afios
tuvieron disminuciones de 13-20pb, mientras que los de mayor plazo observaron
disminuciones de 8-12pb. Mantenemos una perspectiva favorable en el mercado
de renta fija local, favoreciendo en mayor medida los instrumentos con duracion
de 3 a 5 afos. De esta forma recomendamos mantener el bono M Dic’13 (nuevo
objetivo 5.25%, stop-loss 5.67%) e invertir en el Jun’l5 (objetivo de 5.79%,
stop-loss 6.33%). En el mercado de derivados continuamos recomendando
recibir el IRS del afio, asi como futuros de TIIE-Mexder de Ene’12 y Feb’12. En el
cambiario, la divisa cerr6 USD/MXN 11.74, una depreciacion semanal de 1.0%,
influido aun por la alta volatilidad. Decidimos ajustar al alza el limite superior de
nuestro rango de corto plazo a USD/MXN 11.75-11.85, al pensar que la
incertidumbre continuarad en las préximas semanas. Los niveles técnicos mas
importantes a superar se ubican en 11.63 pesos por ddlar en la parte baja, con
una resistencia importante en USD/MXN 11.78 en la parte alta. Mantenemos la
recomendacion de aprovechar el rango para operaciones de trading y evitar
posiciones direccionales sobre el MXN en el corto plazo.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendio a
$693,511mdp. Durante la semana se presentaron las colocaciones de OMA 11 y
BCI 11 por un monto de $1,300 mdp y $2,000 mdp, con calificaciones en escala
nacional de ‘AA+’ y ‘AAA’, respectivamente. Para la préxima semana, no se
espera alguna colocacién, sin embargo se ha publicado la intencion de CEMEX de
realizar una nueva bursatilizacion la cual podria ser utilizada como “Roll-over” de
CEMEXCB 09. Mexichem decidi6 ejercer el derecho de amortizar
anticipadamente los CB’'s MEXCHEM 09 el 20 de julio de 2011, lo cual
representara minusvalias para los tenedores. Derivado del proceso de
adquisicion de Facileasing por BBVA, Fitch modificé a la alza sus calificaciones
hasta ‘AAA(mex)/F1+(mex)’ desde ‘A-(mex)/F2(mex)’.

En el Mercado Accionario

Ademas de temas internacionales bien conocidos (ayuda a Europa, techo de
deuda en EUA con amenaza de calificadoras, fortaleza econémica China, etc.),
en las proximas semanas dos temas locales seran de especial atencion para los
inversionistas: 1) La publicacién de reportes financieros corporativos al 2T11; y
2) El conocimiento de las empresas candidatas a salir y/o entrar a la muestra de
indice bursatil en septiembre. Para los reportes esperamos que un crecimiento
ponderado del Ebitda de las empresas mas importantes del IPyC de 10.0%. En
algunos sectores como el minero, los crecimientos seran sobresalientes (30’s%).
Por lo que toca al eventual cambio en la muestra del indice, las emisoras de
potencial ingreso son Alsea, Ohl y Livepol, mientras que las que podrian salir son
Mfrisco, Gcarso, Gfinbur, Incarso e Ich. Dos componentes importantes ahora
para determinar la muestra son la rotaciéon y el valor del mercado de las
acciones “flotantes”, lo anterior de acuerdo con informacién publicada por la
Bolsa Mexicana de Valores con resultados al mes de junio.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una vision anticipada.

Comportamiento Semanal — Acciones y Reacciones (Julio2011)

VARIABLE LUNES 11 MARTES 12 MIERCOLES 13 JUEVES 14 VIERNES 15
MACROECON e T.de C. (FIX) $11.73 e T.de C. (FIX) $11.79 e T.de C. (FIX) $11.72 ¢ T. de C. (FIX) $11.70 e T.de C. (FIX) $11.72
’ * Embi 135pb * Embi 145pb * Embi 146pb e Embi 148pb

« Bal. Comercial may.
$555mdd vs 553mdd est.

e Pn. Industrial may. 4.6%
vs 3.9%e A/A

* Reservas $130,858mdd
vs $129,400mdd

e Inv. Fija Bruta abr. 1.4%
vs 0.8%e M/M; 7.1% vs
7.8%e A/A

e Vtas. ANTAD jun. 6.3%
anual

* Embi 142pb

TASAS INTERES

o Cetes 28d 4.19%

o Cetes 28d 4.16%

o Cetes 28d 4.16%

o Cetes 28d 4.15%

o Cetes 28d 4.15%

(Mdo. Sec.)
FACTOR AWC e La CFC autorizé a GMéxico e Cemex emitird deuda por
adquirir las acciones de $2,500mdp el 22 de julio
Gap en Cebures
RES. FINANC o Televisa 2T10 (+): Vtas * Trafico pasajeros Oma o Fresnillo inaugura la mina e Pasajeros jun. Aeromex e GModelo 2T11 (+-):
’ ’ 4.7% y Ebitda 4.6% jun. 0.7% vs 1.9%e Saucito en Zacatecas 36% vs jun. 2010. Vtas. 8.2% vs 10%e y
« Urbi ratifica alianza con o Alfa completa la Pasajeros 2T11 36% vs Ebitda 9.1% vs 10%e
Aureos (atender segmento adquisicién de la part. de 2T10
trabajadores no afiliados) AT&T en Alestra
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.91x o FV/Ebitda 11e 7.88x o FV/Ebitda 11e 7.91x o FV/Ebitda 11e 7.90x o FV/Ebitda 11e 7.91x
TENDENCIA * ET: “Compra” * ET: “Compra” * ET: “Compra” e ET: “Compra” * ET: “Compra”
POLITICO « No avanzan reuniones el * Primer Ministro de Italia
fin de semana en la Casa sefiala que hara frente a
Blanca sobre el techo de problemas del pais con
endeudamiento de EUA medidas de austeridad
INTENAL.* e Pn. Industrial Francia may. e Bal. Comercial may. - * Precios Importacion jun. e Sol. Desem. 405K vs  Inflacién mensual jun. -
’ 2.6% vs 0.5%e $50.2B vs -$44.1Be (max.  13.6% vs 13.2%e A/A 412Ke 0.2% vs -0.1%e; Sub.
* Preocupaciones sobre ui2m,) e Fin. Pdblicas jun. -$43.1B e Precios Productor 0.3% vs 0.2%e. Anual
posible contagio de la crisis e Minutas de la Fed vs -$45.4Be mensual jun. -0.4% vs 3.6% vs 3.6%e; Sub.
de deuda a Italia (5ta. muestran como algunos * Bernanke, aseguré que la -0.2%e. Anual 7% vs 1.6% vs 1.6%e
economia de Europa) de sus miembros estarian Fed esté preparada para 7.4%e « Confianza Consumidor
« Expectativas de que 15 de considerando una 3era. aplicar nuevas medidas de e Vtas. Menudeo jun. UM jul. 63.8pts. vs
los 91 bancos europeos a ronda de medidas de estimulo si la economia 0.1% vs 0%e; menos 72.5e
los que se les aplicara las estimulos “QE3” sigue dando muestras de autos 0% vs 0.1%e e Pn. Industrial jun. 0.2%
pruebas de estrés no las e Inflacién Alemania jun. estancamiento e Inventarios Negocios vs 0.3%e
aprueben (resultados el 15 0.1% vs 0.1%e M/M * Moody’s puso la calif. may. 1% vs 0.8%e o Cap. Utilizada jun.
de julio) e Inflacién Francia jun. crediticia de EUA en « Bernanke sefiala que 76.7% vs 77%e
e Inflacién China jun. 6.4% 0.1% vs 0.1%e M/M observacion negativa no es momento para * Manuf. Empire jul. -3.8
vs 6.2%e A/A. Eleva e Inflaciéon RU jun. 4.2% vs  (sujeta a acuerdo para lanzar nueva ronda de vs 5e
temores de politica 4.5%e A/A incrementar el techo de estimulos monetarios, « Bal. Comercial UE may.
monetaria mas restrictiva * Moody’s recorta endeudamiento) contrario a lo dado a $0B vs -$4.1B prev.
* Precios Productor China calificacién de deuda e Pn. Industrial UE 4% vs entender anteriormente e Italia aprueba reportes
jun. 7.1% vs 6.9% A/A soberana de Irlanda a 4.8%e A/A; 0.1% vs * S&P coloco la calif. por $48,000mde
« Exportaciones China jun. niveles de “bonos basura”  0.4%e M/M crediticia de EUA en e La Autoridad Bancaria
17.9% vs 18.6%e A/A; de “Bal” a “Baa3” e Fitch realiz6 una nueva revisién (negativa) Europea anunci6 que 8
Imp. 19.3% vs 25.3%e e Lideres de la UE no baja a la calif. de Greciaa e Inflacién UE jun. 0% vs  de los 90 bcos. no
o Conf. Consumidor Japén logran acuerdo sobre el “CCC” de “B+” 0%e M/M; 2.7% vs aprobaron las pruebas
jun. 35.3 vs 35.5e 2do. rescate a Grecia * PIB 2T11 China 9.5% vs 2.7%e A/A; Sub. 1.6% de estrés y 16 apenas
© 2T11: (+-) Alcoa « BC Jap6n mantiene tasa 9.7% prev. vs 1.5%e la aprobaron
de referencia en 0.1% e Pn. Industrial jun. 15.1% ® 2T11: (+) Google, JP © 2T11: (+) First Horizon,
@ 2T11: (-) Microchip, NVLS  vs 13.1%e Morgan, Fairchild Mattel, Citigroup
OTROS o Petréleo $95.15dpb  Petroleo $97.43dpb  Petroleo $98.05dpb o Petroleo $95.69dpb o Petréleo $97.24dpb
* Estimados de Consenso
Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPyC 36,359.49 -0.38% 36,178.59 -0.50% 36,254.70 0.21% 36,164.61 -0.25% 36,155.86 -0.02%
*Vol./Impor. (mdd) 214.78 506.28 314.44 713.38 314.90 763.72 251.80 607.26 256.46 628.93
IPyC (Dls.) 3,126.35 -0.37% 3,072.96 -1.71% 3,098.00 0.81% 3,081.90 -0.52% 3,076.10 -0.19%
Banorte-Ixe-58 384.53 -0.90% 383.32 -0.32% 383.76 0.11% 381.69 -0.54% 379.81 -0.49%
Banorte-Ixe-58 (Dls.) 33.06 -0.89% 32.56 -1.53% 32.79 0.72% 32.53 -0.81% 32.31 -0.66%
Nasdaq 2,802.62 -2.00% 2,781.91 -0.74% 2,796.92 0.54% 2,762.67 -1.22% 2,789.80 0.98%
Dow Jones 12,505.76 -1.20% 12,446.88 -0.47% 12,491.61 0.36% 12,437.12 -0.44% 12,479.73 0.34%
Cete 28d 4.20 0.00 pb 4.15 -0.05 pb 4.15 0.00 pb 4.15 0.00 pb 4.15 0.00 pb
Tipo de Cambio 11.630 -0.01% 11.773 1.23% 11.703 -0.60% 11.735 0.27% 11.754 0.16%
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 36,155.86 379.81 12,479.73 2,789.80 4.15 11.754
Semana -0.94% -2.12% -1.40% -2.45% -0.03 pp 1.05%
Ao (acumulado) -6.21% -6.39% 7.79% 5.16% -0.30 pp -5.05%
12m (desde méaximo) -6.56% -6.72% -2.58% -2.91% -0.45 pp -11.09%
12m (desde minimo) 15.82% 11.65% 24.97% 31.97% 0.31 pp 2.12%
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Pronosticos Economia Global

2010 2011 2012
2010° 20117 2012° 47° 1T° 2T° 3T1° 47° 1T 2T° 3T1°?
Estados Unidos
PIB Real 29 25 2.8 31 1.9 2.0 2.8 2.8 2.0 3.0 35
Consumo Privado 17 25 25 4.0 2.2 0.9 3.0 35 15 25 3.0
Inversién en Equipo 15.3 9.8 9.0 7.7 8.7 6.9 10.8 3.2 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.7 -0.6 8.8 7.7 -14.8 6.5 53 11.2 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 -2.7 111 3.3 -1.9 -5.6 4.1 6.1 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 62.6 47.2 47.3 16.2 52.2 1125 165.4 214.4 48.5 47.7 47.3
Gasto de Gobierno 1.0 -1.4 -0.9 -1.7 -5.8 24 -0.4 3.2 -0.6 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 9.1 8.1 8.6 7.7 11.0 116 105 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.6 7.0 -12.6 5.1 3.9 7.2 8.3 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 2.1 2.8 3.3 0.5 0.9 3.2 3.2 2.2 2.9 3.2
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 0.0 -34 1.3 0.2 -0.4 0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.4 0.1 3.3 0.1 0.8 0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.0 15 1.2 2.2 34 33 3.0 2.0 13 14
Subyacente (% anual) 1.0 14 11 0.6 1.1 15 15 16 13 1.0 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.0 5.0 5.4 5.1 4.9 5.0 5.0 49 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.0 8.6 9.6 8.9 9.1 9.1 89 8.8 8.7 8.5
Produccién Industrial, Manufacturera 5.4 4.4 3.6 34 6.5 1.0 4.5 4.5 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 1.7 21 2.0 1.1 3.4 15 15 23 23 2.0 2.0
Consumo Privado 0.8 12 18 14 0.9 13 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversion Capital -0.9 31 4.1 -0.9 7.8 15 25 5.0 5.0 4.0 4.0
Gasto Gobierno 0.6 0.3 -0.3 -0.3 1.9 -1.0 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 74 6.2 6.6 8.0 55 6.5 7.0 6.5 6.0 55
Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 6.2 6.1 4.7 5.8 6.0 5.0 7.0 6.5 6.0 55
Ventas Domésticas Finales 0.4 13 18 0.6 2.4 0.8 12 17 2.1 1.9 19
Contribucién en Inventarios 0.5 0.1 0.1 -04 -0.1 0.8 -0.5 0.4 0.0 0.0 -0.1
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.7 0.2 0.9 1.1 -0.1 0.8 0.2 0.1 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 17 2.0 25 2.8 2.7 2.6 2.0 1.6 17
Subyacente 1.0 16 17 1.1 1.3 18 17 18 18 1.6 17
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.1 10.0 9.8 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Produccién Industrial 7.4 4.7 3.7 7.4 4.7 25 2.0 4.5 4.5 35 35
Japén
PIB Real 4.0 -04 35 -2.9 -35 -3.0 6.0 6.5 35 3.0 2.0
Consumo Privado 1.9 -0.9 17 -4.0 -2.2 -2.5 35 25 17 15 15
Inversion Corporativa 24 14 6.9 0.1 -4.9 3.0 5.0 5.0 8.0 10.0 7.0
Construccion Residencial -6.6 5.2 5.8 13.3 2.8 2.0 2.0 10.0 8.0 6.0 3.0
Inversién Plblica -3.5 -54 79 -21.9 -5.4 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
Gasto Gobierno 22 31 14 1.5 3.8 6.0 2.0 0.5 15 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 0.2 7.0 -3.3 2.8 -20.0 10.0 18.0 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 7.1 6.0 -1.2 8.0 8.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.2 2.6 -2.6 -1.3 0.3 3.5 3.0 29 2.9 2.1
Contribucién en Inventarios 0.3 0.1 0.5 0.1 -17 1.0 18 17 0.0 -0.3 -0.3
Contribucién Exportaciones Netas 21 -0.7 0.4 -0.4 -0.4 -4.3 0.7 17 0.7 0.4 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.2 0.3 0.1 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.0 -8.2
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Produccién Industrial 16.6 -0.9 9.8 -0.4 -7.8 -14.0 32.0 15.0 10.0 8.0 3.2

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 3T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 1.3 8.4 2.8 4.6 21 3.7 5.2 5.4 4.5 5.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 15 37 8.0 47 36 36 4.7 55 5.0 4.6 5.1
Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 24 57 57 2.8 2.2 57
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 25 39 6.3 6.3 2.3 6.2 4.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 17.0 13.0 55 26.0 13.3 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 135 12.2 6.4 11.0 12.0 11.0 5.0 239 103 55
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 3.0 6.7 4.5 4.3 2.6 1.8 53 53 6.0 4.0 4.5
Manufacturera 8.7 55 2.9 7.2 9.5 1.0 6.0 6.0 10.0 5.6 4.7
Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 3.8 4.7 5.1 6.1 5.0 49 51
PIB Real (% anual) 45 7.6 5.1 4.4 46 4.1 4.2 45 5.4 4.5 5.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 5.0 4.2 4.4 5.0 4.6 51
Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 0.4 2.7 4.2 2.8 2.2 57
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 7.2 5.1 4.8 2.3 6.2 4.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 119 13.3 13.8 26.0 133 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 219 33.3 23.7 16.6 10.9 10.4 10.1 9.7 239 10.3 55
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.3 3.5 3.8 6.0 4.0 4.5
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 9.5 2.0 4.5 4.7 10.0 6.0 4.7
Servicios 43 75 4.0 41 4.4 45 4.6 4.9 5.0 46 5.1
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.7 4.6 33 3.1 35 43 3.1 3.1 5.0 35 5.1
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 2.8 0.3 57
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 14 0.8 0.9 2.3 12 4.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 19 0.2 -0.1 -1.4 -0.2 0.1 0.2 0.9 -0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 -0.8 -0.1 -0.2 0.2 3.0 0.4
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.2 55 5.2 5.1 4.8 4.6 5.4 4.9 4.5
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 84 8.0 7.7 8.6 8.1 75
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 223.9 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 731.4 612.6 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 3.4 3.5 35 3.6 3.6 3.7 3.8 39 35 3.8 4.0
Preciosal Consumidor (%anual)
General (fin de mes) 5.0 37 37 4.4 3.0 34 3.2 3.7 44 37 3.9
Subyacente 4.3 3.8 3.7 3.6 3.2 3.2 3.4 35 3.6 33 35

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 19 14 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 49 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 118 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 58 53 215 22.4 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -1.9
Inversion extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 2.1 2.8 4.7 49 34 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal

Balance Fiscal (% PIB) -2.8 2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 25
Deuda publica del sector publico (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 31734 32283
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

% del PIB 32.4 31.9 30.0

Perfil de Deuda

Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 31623  3,080.9 3,080.9 31734 32283
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2,905.5
Corto plazo 4104 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PB 24.2 24.2 23.8 225 225 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 1232 1153
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 2.5 2.3
% del PB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Pronosticos Variables Financieras

Actual 3T11° 4711°
Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.80 4.83 4.84 4.85 4.87
Cetes 91 dias 431 4.45 4.57 4.62 4.68
Bono 5 afios 5.80 5.95 6.15 6.20 6.35
Bono 10 afios 6.77 6.85 7.20 7.25 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.04 0.10 0.16 0.20 0.28
Nota 5 afios 1.44 1.65 1.80 1.83 1.90
Nota 10 afios 291 2.88 2.80 3.15 3.20
Europa
Tasa Repo BCE 1.50 1.63 1.75 1.75 1.75
Libor 3 meses USD 0.19 0.24 0.30 0.38 0.45
Nota 2 afios Alemania 122 1.45 1.60 1.70 1.85
Nota 10 afios Alemania 2.70 2.85 3.10 3.10 3.10
Mercado cambiario
Peso (USD/IMXN) 11.73 11.71 11.58 11.57 11.50
Euro (EUR/USD) 1.42 1.42 1.44 1.42 1.40
Yen (JPY/USD) 79.10 80.50 83.00 83.50 85.00
Mercado accionario
IPC México 36,156 -- - - 42,000
Dow Jones EU 12,480 -- -- - 13,700
S&P500 EU 1,316 -- -- - 1,500
Stoxx50 Europa 2,675 -- -- -- 3,400
Nikkei225 Japén 9,974 -- -- -- 12,000
Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos base Préximo cambio
Nivel Ultimo en los dltimos: Proxima estimado Estimado parafines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T11 4T11 1T12 2T12
América
Brasil Tasa de referencia 12.25 +25pb (junll) 50 150 200 20-Jul Jul-11 +25 12.50 12.50 12.50 12.50
Estados Unidos  Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 09-Ago Mar-12 +25 0.125 0.125 0.25 0.50
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) 0 0 0 26-Ago Mar-12 +50 4.50 4.50 5.00 5.00
Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (junll) 75 200 425 18-Ago Jul-11 +25 5.50 6.00 6.00 6.00
Canada Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 19-Jul Sep-11 +25 1.25 175 225 2.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Ago Feb-11 +25 0.50 0.50 0.75 1.00
Rusia Tasa de Depoésito 8.25 +25pb (may11) 25 50 50 Julio Sep-11 +25 3.75 4.00 4.25 4.50
Sudafrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 21-Jul Sep-11 +50 6.00 6.50 7.00 7.50
Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (julll) 50 50 50 04-Ago Oct-11 +25 1.50 1.75 2.00 2.25
Polonia Tasa de intervencion 4.50 +25pb (junll) 75 100 125 07-Sep Sep-11 +25 4.75 4.75 5.00 5.00
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.31 +25pb (abrill) 25 75 100 - 2T11 +25 6.81 6.81 6.81 6.81
India Tasa Repo 7.50 +25pb (junll) 75 100 250 26-Jul Jul-11 +25 7.75 8.00 8.00 8.25
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 05-Ago - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 01-Ago Ago-11 +25 5.00 5.25 5.25 5.50

Fuente: Bancos Centrales
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Economia Internacional

¢ Aumentan las presiones para un incremento en el
techo de endeudamiento en EU

e Esperamos un mejor desempefo de la produccion
industrial global en los préximos meses

e El consumo mostrara una recuperacién gradual
e La inflacién cerca de su techo
informacién se

elLa préoxima semana en EU la
concentrara en el sector residencial

e En Europa las cifras mostraran un ligero deterioro de
la actividad econémica en julio

Los riesgos en el entorno global se mantienen ante el
evidente impasse en que se encuentran las negociaciones en
los temas fiscales tanto en Estados Unidos como en la Zona
Euro. Ante este entorno, las calificadoras no dejan de hacer
advertencias y reducciones a la calificaciéon de la deuda
soberana de varios paises. El nerviosismo se acentua ante el
hecho de que la decisién de las calificadoras ha cobrado atn
mas importancia después de las declaraciones del Banco
Central Europeo de que no aceptara como colateral papel de
un pais que se encuentre en moratoria selectiva. Mientras
que en el caso de EU, destacan las advertencias de las
agencias sobre posibles reducciones a la calificacion de un
pais que lleva con la misma nota desde 1917.

En la semana tanto S&P como Moody’s pusieron en
observacion (creditwatch) a la deuda soberana de EU. Sin
embargo existen dos diferencias importantes entre ambas
agencias. Mientras que la advertencia de S&P se refiere a la
consolidacién fiscal de largo plazo y fija un plazo de 90 dias
para su decision, Moody’s en cambio se refiere a la
incapacidad de llegar a un acuerdo con respecto al techo de
la deuda y no fija fecha para su decisién. De hecho, si el
Gobierno de EU incumpliese en sus pagos, S&P le otorgaria
una calificacién de de incumplimiento selectivo (SD, selective
default), mientras que Moody’s bajaria la calificacion en un
nivel a Aa. Mas aun, si el aumento en el techo es minimo y
resulta no creible, S&P le podria bajar la calificacion en un
nivel, mientras que no es claro que Moody’s revise su
calificacion.

Por su parte, en la Zona Euro, la decision sobre cual sera la
participacion de los tenedores privados en el segundo
paquete de rescate a Grecia también se mantiene detenida,
sin que se logre llegar a un acuerdo. Ante este escenario,
Fitch se sumé a la decisidn reciente de Standard & Poor’s de
rebajar la calificaciéon de Grecia en tres escalones de B+ a
CCC, el peor rating de su lista que corresponde a un riesgo
sustancial de impago. Por su parte, Moody’s decidi6é recortar
la calificaciéon de Irlanda en un escaléon de Bal a Baa3 con
perspectiva negativa, situandola en categoria especulativa.
La agencia considera que Irlanda podria ser incapaz de
regresar a los mercados en 2013 y que por lo tanto
necesitaria un nuevo apoyo por parte de la UE y del FMI.
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Del lado positivo, en Italia se aprobd el plan de austeridad
2013-2014. Las medidas para reducir el déficit incluyen
privatizaciones, eliminacion de deducciones fiscales, el
copago de servicios médicos y el congelamiento de las
pensiones y seréa aplicado durante el periodo 2013-2014.

En el frente de la politica monetaria, la atencion se centré en
la comparecencia semestral de Bernanke ante el Congreso.
El Presidente de la FED no se desvié mucho del discurso
sobre la perspectiva econdmica que ha venido presentando
en las Ultimas semanas y que asume que la desaceleracion
de la economia es temporal por lo que en los proximos
meses deberiamos ver una reactivacion de la actividad a
medida que se vayan diluyendo los efectos del terremoto de
Japon y del incremento en los precios de materias primas,
en particular de los energéticos. No obstante, y al contrario
de la percepcion de que la Fed se ha quedado sin
herramientas para generar mayor estimulo, Bernanke
enfatiz6 los instrumentos con los que cuenta la Reserva
Federal para lograr este objetivo si la economia asi lo
requiere. Como una opcion explicé la posibilidad de dar
mayores lineamientos sobre el periodo en el cual la tasa de
fed funds y el balance se mantendran en los niveles
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actuales. Como segunda opcion destacd iniciar con la
compra de mas activos o incrementar el vencimiento
promedio de la posicion actual. Y finalmente, hablo de la
posibilidad de reducir en 25pb la tasa que paga la Fed a los
bancos por sus reservas, generando con esto presiones a la
baja en las tasas de corto plazo.

En este entorno, las noticias en cuanto a la actividad
econdmica son mixtas, pero seguimos esperando un mejor
desempefio en los préximos meses. Consideramos que, el
flujo de informacién publicado la semana pasada refuerza
nuestra expectativa de una recuperaciéon de la actividad
econdmica global hacia finales del 3T11. La perspectiva de
una recuperacion en forma de V de las manufacturas en
Japén que impulse a la industria global en la segunda mitad
del afio se fortaleci6 tras la revision a las cifras de
produccién industrial de Japén durante mayo de 5.7% a
6.2%. En China, la revision al alza al reporte sobre la
actividad industrial de junio, y las cifras del PIB del 2T11
mostrando una tasa anual de crecimiento de 9.6%, también
sorprendieron favorablemente, sobre todo después de que
las autoridades monetarias han seguido restringiendo la
politica monetaria.

En el caso de EU, las primeras piezas del mes de julio sobre
el sector manufacturero no fueron positivas con el indicador
de la region de Nueva York, el Empire Manufacturing,
manteniéndose en terreno de contraccion en niveles de -
3.76, desde -7.79 previo. El reporte mostré al subindice de
nuevas ordenes ubicandose en -5.45 desde -3.61. Sin
embargo, si tomamos el indice que se refiere a perspectivas,
el componente de nuevas 6rdenes mostro un alza de 15.31 a
25.56, fortaleciendo nuestra expectativa de que la debilidad
del sector es temporal.

Por su parte, el reporte de la produccion industrial de junio
mostré un avance de 0.2%m/m, con las manufacturas
manteniéndose sin cambios. Del reporte consideramos
positivo que a pesar de una contraccion de 2.0%m/m en la
producciéon de autos y partes, el total de la producciéon de
bienes duraderos se mantuvo sin cambios. El calculo
trimestral anualizado muestra la moderacion en el 2T11 de
las manufacturas pasando de 7.1% a 0.3%. Sin embargo,
excluyendo el componente de autos, la reduccion en el ritmo
de avance es mas moderada de 6.0% a 1.5%.

En sentido contrario, pero sin cambiar nuestra visién de una
recuperacion en esta segunda mitad del afio, en la Zona
Euro el aumento mensual de la produccién industrial en
mayo se limité a 0.1%m/m, observandose caidas tanto en
los bienes de consumo duraderos (-0.5%) como en los no
duraderos (-0.4%).

Por su parte, por el lado del consumo, los datos de ventas al
menudeo en Estados Unidos en junio resultaron mejor a lo
esperado aunque todavia apuntan a debilidad en el gasto de
las familias. La variacion mensual fue de 0.1%, mientras
que, en el rubro que excluye autos y gasolina, las ventas se
expandieron 0.2% mensual durante el periodo en cuestion.
Estos datos implican un promedio trimestral anualizado de
4.4% para 2T11 (de 10.5% en marzo) para las ventas
totales, mientras que en el componente subyacente que
excluye autos, gasolina y materiales de construccion, y es la
medida que se asemeja al consumo que entra dentro del
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célculo del PIB, la tasa se reduce notablemente de 7.6% en
1T11 a 4.7% en 2T11.

Hacia delante, sin embargo, las noticias no son todavia muy
alentadoras, y esperamos una recuperacion sélo gradual del
gasto de las familias. El indice de confianza que publica la
Universidad de Michigan cay6 7.7 puntos a 63.8 en julio, el
menor nivel desde marzo de 2009, la baja obedecié a un
gran pesimismo entorno al mercado laboral junto con
preocupaciones respecto a los ingresos de las familias,
asimismo también influyé la confianza en las politicas
gubernamentales al no ver claridad en la decisién del techo
fiscal. Asi el indice de situacion actual cay6é de 82 a 76.3,
mientras que el de expectativas resulté también con un
fuerte retroceso de 64.8 a 55.8.

Al mismo tiempo, y como hemos venido comentando, las
presiones inflacionarias parecen empezar a ceder. Evidencia
de esto fue el rompecabezas inflacionario publicado en la
semana en EU. Por un lado, el precio de los productos
importados disminuyd 0.5% mensual en junio, el primer
descenso que se observa en un afo. La baja fue producto de
un retroceso en el precio del petroleo (-1.6%) y alimentos y
bebidas (-1.9%). Asimismo, las importaciones no petroleras
mostraron una baja de 0.2% debido a un fuerte descenso de
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2.6% en los metales. De un afio a la fecha el precio de las
importaciones muestra un avance de 13.6% el mayor que se
registra desde agosto de 2008.

Por su parte, el reporte de precios al productor mostré
menores presiones con el indice total cayendo 0.4% mensual
en junio (de -0.2% esperado) mientras que la inflacién
subyacente se ubicé en 0.3% mensual, basicamente en linea
con lo esperado. En términos anuales, la inflacion al
productor bajé a 7.0% de 7.3% anual mientras que la
subyacente subié a 2.4% de un previo en 2.1%. Finalmente,
los precios al consumidor mostraron una caida de 0.2%m/m
en junio por primera vez en un afo, debido al fuerte
descenso en las cotizaciones de los energéticos. El
componente subyacente, sin embargo, avanzé a un ritmo de
0.3%m/m, por encima del 0.2%m/m estimado, pero la
variacion anual pas6 sélo de 1.5% a 1.6% manteniéndose
en niveles contenidos.

Mientras que, en Europa, se confirmd una tasa de inflacion
del 2.7% anual para el mes de junio, sin cambios con
respecto al mes previo. Por su parte, la inflacion subyacente
se ubicé en 1.6% anual marginalmente por encima del dato
observado en mayo.

Este entorno de menores presiones en precios, creemos
disminuird el ritmo al que se ha venido restringiendo la
politica monetaria en muchos paises, en un contexto de
crecimiento todavia débil. En el caso especifico de Inglaterra,
la reduccion de la inflacion anual en junio de 4.5% el mes
previo a 4.2%, abre el espacio para que el Banco Central
posponga aun mas el inicio de la normalizacion de su
postura monetaria. Los precios registraron su primer declive
mensual, de 0.1% m/m, en ocho afios. La inflacion
subyacente también se redujo de manera sorpresiva, de
3.3% a 2.8%. El relajamiento de las presiones inflacionarias,
aunado a la ausencia de sefiales de mejoria del lado del
consumo, nos lleva a pensar ahora que el Banco de
Inglaterra no elevard su tasa en noviembre como lo
estimabamos sino hasta el primer trimestre del préoximo afio.

Para esta semana, la informacién en EU estara concentrada
en el sector residencial. Empezando con los inicios de
construccion de casas para los que anticipamos un avance
mensual de 2.7% en junio, mientras que esperamos que los
permisos de construccién hayan registrado una caida de
1.5%m/m. También se daran a conocer las cifras de ventas
de casas existentes, las que esperamos hayan registrado un
avance de 2.9%m/m en junio, después de una caida de
3.8% el mes previo. Por su parte, también se dara a conocer
un eslabén mas en la informacion del sector manufacturero
de julio, el Philadelphia Fed, el que estimamos se habra
ubicado en niveles de 4.8 desde -7.7 el mes previo.
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Finalmente, en el caso de la Zona Euro, esperamos los
indicadores PMI de la regiéon en el mes de julio. Tanto para el
caso del sector manufacturero como para los servicios
anticipamos ligeros descensos respecto al mes previo. En el
caso del primero de 52.0 a 51.5, mientras que, en el caso de
los servicios nuestro estimado se ubica en 53.2 desde 53.7
previo. También se estaran publicando las 6érdenes
industriales con  cierto rezago porque  son las
correspondientes al mes de mayo. Esperamos un avance de
0.8%m/m desde 0.7%m/m previo. En cuanto a indicadores
de confianza se publicara el indice ZEW y el IFO de Alemania
de julio. En el primer caso, esperamos niveles de 85 desde
87.6, mientras que, en el segundo caso anticipamos que el
indicador se ubique en 113.6, muy cerca del 114.5 del mes
anterior. Finalmente, también se daran a conocer cifras de
confianza de los consumidores en la Zona Euro la que
esperamos se hay ubicado en -10 desde -9.8 previo.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse
semana y cifras conocidas de la semana anterior

la préxima

Julio 18-22
Lun
Jul 18 Feb Mar Abr May
08:00am
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 27.2 24.0 30.6
Flujos Netos Totales 83.4 127.1 68.2
Lun
Jul 18 Abr May Jun
09:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 16 16 13
Ventas Presentes 15 16 13
Ventas Futuras 22 20 15
Trafico Compradores 13 14 12
Mar
Jul 19 Mar Abr May Jun
07:30am
Inicios de Construccién (miles de unidades)
Inicios Total 593 541 560 575
% m/m 14.5 -8.8 3.5 2.7
Unifamiliares 418 404 419 _
Multifamiliares 175 137 141 .
Permisos 574 563 609 597
% m/m 7.5 -1.9 8.2 -2.0
Mie
Jul 20 Mar Abr May Jun
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes
(millones de unidades) 5.09 5.00 4.81 4.95
% m/m 3.5 -1.8 -3.8 2.9
% anual -6.4 -13.8 -15.3 .
Oferta Mensual 8.3 9.0 9.3 _
Unifamiliar %om/m 3.7 -1.4 -3.2 .
Precio Medio (%6 anual) -5.8 -6.5 -4.6 -
Jue
Jul 21 Jun Jul Jul
25 02 09
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 432 427 405 0
Prom. Mévil 4 semanas 428 427 423 418
Sol. Continuas (mill) 3.71 3.72 3.70 _
Jue
Jul 21 Feb Mar Abr May
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 181.6 181.0 182.4 182.5
%m/m -1.6 -0.3 0.8 0.1
% anual -5.6 -6.1 -5.7 -6.1
Jue
Jul 21 Abr May Jun
09:00am
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Condiciones Generales 18.5 3.9 -7.7
Nuevos Pedidos 18.8 5.4 -7.6
Envios 29.1 6.5 4.0
Inventarios 1.7 -5.4 -8.5
Precios Pagados 57.1 48.3 26.8
Precios Recibidos 23.7 16.8 4.4
Empleados 18.0 22.1 4.1
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Jue

Jul 21 Mar Abr May Jun

09:00am

Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 114.3 113.8 114.7 114.9
% m/m 0.7 -0.4 0.8 0.2
% anual 5.2 4.8 5.2 5.6

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Julio 11-15
Mar
Jul 12 Abr May Jun
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 91.2 90.9 96-6 90.8
Inversién en Capital 21.0 20.0 ___21.0
Planes de Contratacion 2.0 -1.0 ___ 3.0

La encuesta de optimismo de la pequefia empresa continGa
reflejando el pesimismo ante un menor crecimiento. El indice NFIB
mostré una ligera contracciéon en junio y se ubicé en 90.8 es decir
basicamente se mantuvo sin cambio en terreno de recesivo, ademas
de sumar cuatro meses consecutivos de descensos. No obstante,
indices importantes como el de planes de contratacién subié de (-1 a
3) e inversion en capital creci6 de (20 a 21).

EEUU, Optimismo Pequefia Empresa
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Mar

Jul 12 Mar Abr May
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -46.8 -43.6 446 -50.2
Servicios 14.3 14.5 14.7
Bienes -61.1 -58.2 -64.9

Exportaciones (%om/m) 4.9 1.4 -0.5

Importaciones (%om/m) 4.2 -0.3 2.6

Segun el reporte publicado esta mafiana, el déficit comercial crecié
15.1% en mayo a 50.2 mmd, por encima de lo esperado. Esté
numero obedece a una contraccién de 0.5% en las exportaciones al
mismo tiempo en que las importaciones aumentaron 2.6% reflejando
el alto costo del petréleo importado.
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EEUU, Precios Importaciones
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Total (Diferencia) 08 170 21 Presupuesto Federal (mmd)
Privado 98 _158 20 Balance -40.5 -57.6 -65-6 -43.1
Construccion 13 22 3 Afo Previo -82.7 -135.9 -68.4
Manufacturero 26 -9 -3

A finales de mayo habia alrededor de 2.97 millones de empleos
abiertos no muy diferente a los 2.95 millones de empleos abiertos en
abril. La tasa se contratacion de empleos permaneci6 en 3.1%,
mientras que la de renuncias subié 3.1% desde 2.9% en abril.

EEUU, Apertura de Empleos

(millones)
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Mie
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07:30am
Precios de Importacion (%6 m/m)
Precios de Importacion 2.5 0.1 -6 -0.5
% anual 11.8 12.8 132 13.6
Ex-Petréleo (om/m) 0.7 0.4 -0.2
% anual 4.5 4.6 4.9
Petréleo (%om/m) 8.1 -0.9 -1.6
% anual 39.5 46.0 49.8

El precio de los productos importados disminuyé 0.5% mensual en
junio, el primer descenso que se observa en un afio. La baja fue
producto de un retroceso en el precio de petréoleo (-1.6%) vy
alimentos y bebidas (-1.9%). Asimismo las importaciones no
petroleras mostraron una baja de 0.2% debido a un fuerte descenso
de 2.6% en los metales. Cabe destacar que un incremento de 0.3%
en el precio de autos y partes importados limito la magnitud del
descenso en el total. De un afio a la fecha el precio de las
importaciones muestra un avance de 13.6% el mayor que se registra
desde agosto de 2008, mientras que las importaciones de petréleo
muestran un incremento anual de 49.8%.

En junio el déficit presupuestal retrocedié 37% y sumé 43.1 mmd
menor a 68.4 mmd de junio hace un afio, esto ante un alza en la
recoleccion de impuestos.

EEUU, Déficit Presupuestal
(mmd)
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Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 432 427
Prom. Moévil 4 semanas 428 427
Sol. Continuas (mill) 3.71 3.72

416 405
423

| B
N
(V)

La cifra semanal de desempleo sugiere que el mercado laboral podria
tener un desarrollo positivo hacia delante. Las solicitudes por
desempleo bajaron en 22,000 solicitudes en la semana que finalizo
en julio 09 y sumaron 405 mil, por debajo de las 410 mil solicitudes
que estimamos. Asimismo el promedio de 4 semanas—que elimina la
volatilidad semanal--retrocedié de 427 a 423 mil. Como hemos
mencionado anteriormente, es necesario ver las solicitudes por
debajo de 400 mil consistentemente para observar una aceleracion
en las contrataciones.
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EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)
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Indice de Precios Productor (% m/m)
Bienes Terminados 0.8 0.2 -6:2 -0.4
% anual 6.6 7.0 #+37.0
Subyacente 0.3 0.2 62 0.3
% anual 2.1 2.1 22 2.3
Energéticos 2.5 1.5 -2.8

Asi los precios al productor cayeron mas de lo esperado, registrando
una baja mensual de 0.4%, lo anterior gracias a un amplio retroceso
en el precio de energéticos (-2.8%) y gasolina (-4.7%). Por su parte,
el costo de alimentos limité una mayor baja, ya que creci6 0.6%
obedeciendo un fuerte avance de 12% en el precio de las frutas. A
diferencia del total, la medida subyacente registré un incremento de
0.3% arriba del estimado de 0.2% impulsado por un alto costo de los
camiones ligeros (+1.6%) y plasticos (+1.7%), mientras que el
precio de los autos so6lo creci6 0.2%. Los precios al productor
registran una variacion anual de 7.0%, mientras que al excluir
petréleo y alimentos sus costos se han incrementado 2.4%. Cabe
mencionar que dentro de la cadena de produccién los costos se han
ido moderando, y asi los precios al productor de bienes intermedios
mostraron una variacion mensual nula, mientras que las materias
primas cayeron 0.6% en junio.

EEUU, Precios al Productor
(% anual)
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Jue

Jul 14 Abr May Jun

07:30am

Ventas al Menudeo (%6 m/m)

Total 0.2 -0.1 66 0.1

Ex autos 0.3 0.2 6% 0.0
Ex autos y Gasolina 0.2 0.2 64 0.2
Subyacente * 0.2 0.2 ____ 01

Las ventas al menudeo crecieron 0.1% mensual en junio, casi en
linea con lo que estimamos, se observé una ganancia de 0.8% en la
venta de autos y partes, ya que al excluir autos las ventas minoristas
no mostraron cambio. Cabe sefialar que 6 de las 13 categorias que
conforman las ventas al menudeo registraron una contraccién que
fue liderada por descensos de 1.3% y 0.8% en las estaciones de
gasolina y muebles respectivamente. En tanto, las ventas
subyacentes, aquellas que excluyen gasolina, autos y materiales de
construccion, utilizadas en el calculo del PIB mostraron un
incremento de 0.1% tras un alza similar en mayo.

EEUU, Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)
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Jul 14 Mar Abr May
09:00am
Inventarios de Negocios (%6 m/m)

Inventarios 1.3 1.0 88 1.0
Manufactureros 1.4 1.5 0.8
Mayoreo 1.3 1.1 1.8

Inventarios Minoristas 0.9 0.3 0.4
Ex autos 0.8 0.3 0.3
Autos 1.2 0.3 0.7

Razén Inv/Vtas 1.25 1.27 1.28

Los inventarios empresariales crecieron 1.0% mensual en mayo
arriba del alza de 0.8% que estimamos, el alza en los inventarios
responde a una baja de 0.1% en las ventas, la primer baja en ventas
desde junio de 2010. Esto implica que a este ritmo de ventas tomaria
1.28 meses en vaciar los inventarios, la cifra se ubica arriba de los
1.27 meses de abril. Dentro del reporte destaca que los inventarios
mayoristas como minoristas registraron alza de 1.8% y 0.4%, pero
mas importante resulta el alza de 0.8% en los inventarios
manufactureros ya que representan casi el 40% del total.
Consideramos que el reporte evidencia una moderacion en el
consumo que es consistente con una menor crecimiento en la
economia.
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EEUU, Razén Inventarios/Ventas
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Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.4 0.2 -1 -0.2
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% anual 1.3 1.5 1.6 1.6
Alimentos 0.4 0.4 0.2
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Los precios al consumidor en EU mostraron una caida de 0.2%m/m
en junio por primera vez en un afo, debido al fuerte descenso en las
cotizaciones de los energéticos. EI componente subyacente, sin
embargo, avanzé a un ritmo de 0.3%m/m, por encima del 0.2%m/m
estimado, pero la variacion anual pasé s6lo de 1.5% a 1.6%
manteniéndose en niveles contenidos.

EEUU, Precios al Consumidor

(% anual)
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Vie

Jul 15 May Jun Jul
07:30am

Encuesta Empire Manuf.

Condiciones Generales 11.9 -7.8 4.2 -3.8
Nuevos Pedidos 17.2 -3.6 -5.4
Envios Exp 25.7 -8.0 2.2
Empleados 24.7 10.2 1.1
Precios Pagados 69.9 56.1 43.3
Precios Recibidos 27.9 11.2 5.6
Inventarios 10.7 1.0 -5.6
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Las primeras piezas del mes de julio sobre el sector manufacturero
no fueron positivas con el indicador de la regiéon de Nueva York, el
Empire Manufacturing, manteniéndose en terreno de contracciéon en
niveles de -3.76, desde -7.79 previo. El reporte mostré al subindice
de nuevas 6rdenes ubicandose en -5.45 desde -3.61. Sin embargo, si
tomamos el indice que se refiere a perspectivas, el componente de
nuevas o6rdenes mostré un alza de 15.31 a 25.56, fortaleciendo
nuestra expectativa de que la debilidad del sector es temporal.

EEUU, Encuesta Manufacturera "Empire"

(indice)
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Produccion Industrial (26 m/m)
Produccién Industrial -0.1 -0.1 83 0.2
Manufacturera -0.4 0.0 0.1
Vehiculos y partes -3.9 -0.3 -0.6
Alta Tecnologia 0.2 0.5 0.6
Equipo para Negocios -0.2 1.2 -0.7
Capacidad Utilizada (%0) 76.8 76.7 70 76.7
Manufacturera 74.4 74.4 74.4

El reporte de la produccion industrial de junio mostré un avance de
0.2%m/m, con las manufacturas manteniéndose sin cambios. Del
reporte consideramos positivo que a pesar de una contraccién de
2.0%m/m en la produccién de autos y partes, el total de la
produccién de bienes duraderos se mantuvo sin cambios. El calculo
trimestral anualizado muestra la moderacién en el 2T11 de las
manufacturas pasando de 7.1% a 0.3%. Sin embargo, excluyendo el
componente de autos, la reducciéon en el ritmo de avance es mas
moderada de 6.0% a 1.5%.

EEUU, Produccién Industrial
(% 3m/3m anualizado)
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Vie
Jul 15 May Jun Jul
Prel

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 74.3 71.5 725 63.8
Situacioén Actual 81.9 82.0 __ 763
Expectativas 69.5 64.8 ____ 558

Contario a nuestra expectativa de un ligero repunte en los niveles de
confianza, esta se desplomo en la lectura preliminar de julio. El indice
de confianza que publica la Universidad de Michigan cayé 7.7 puntos
a 63.8, el menor nivel desde marzo de 2009, la baja obedecié a un
gran pesimismo entorno al mercado laboral junto con preocupaciones
respecto a los ingresos de las familias, asimismo también influy6 la
confianza en las politicas gubernamentales al no ver claridad en la
decision del techo fiscal. Asi el indice de situacion actual cay6 de 82 a
76.3, mientras que el de expectativas resulté también con un fuerte
retroceso de 64.8 a 55.8. Cabe mencionar en retrospectiva que
cuando este indice se ubica en este nivel la economia ha estado en
recesién. Consideramos que aun es muy temprano para observar un
optimismo en las familias, consideramos que una vez que la
economia retome el impulso perdido los nivele de confianza se
incrementaran.

14

JEBANORTE

Analisis y Estrategia

EEUU, Confianza U. Michigan y Componenetes
(Indice)
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Economia Nacional

e La inflacion para la primera quincena de junio sera
de 0.19%

e Esperamos que las minutas de Banxico confirmen el
tono mas positivo en torno al escenario inflacionario

e Pensamos se observard una ligera contraccion
mensual en las ventas al menudeo de 0.3%6

e Estimamos que la tasa de desocupacidon de junio
disminuya a 5.15% (de 5.20% en mayo)

Los reportes publicados la semana anterior sugieren que la
actividad econémica en México ha podido recuperarse de la
fuerte contraccidon que registré la actividad manufacturera
mundial en el segundo trimestre del afio. En particular, las
cifras de actividad industrial al mes de mayo muestran que
la produccion manufacturera en México fue capaz de
mantener parte del crecimiento que venia acarreando en el
1T11, ya que se observd una tasa trimestral anualizada en
abril y mayo de 4.0% (vs. el 10% observado en 1T11), aun
cuando en abril el sector automotriz presenté una fuerte
contraccion mensual de 32.4% (el sector automotriz
representa casi el 20% de la produccibn manufacturera
total).

De igual manera, la demanda interna continia mostrando
una evolucion muy favorable en los reportes del 2T11. La
inversion fija bruta registr6 un fuerte avance en abril de
1.4% mensual (6.3% en el calculo de 3m/3m anualizado,
menor al 9.7% observado en marzo) motivado en gran
medida por la recuperacion que se ha observado en el gasto
en magquinaria y equipo importado. Asimismo, el reporte de
la ANTAD del mes de junio muestra que el gasto de los
hogares presenté un importante crecimiento en dicho mes,
ya que las ventas totales aumentaron 6.7% anual (real),
mientras que las ventas en tiendas iguales registraron un
incremento de 0.9%.

Finalmente, las ventas al menudeo de vehiculos, aunque
continlan rezagadas respecto a los niveles alcanzados en
2008, presentaron una fuerte expansion anual de 14.1%. A
pesar de que este componente mostré una ligera contraccion
mensual (de 0.1%), la tasa trimestral anualizada de junio
(que es un mejor indicador de la tendencia de crecimiento
de corto plazo) fue muy superior a la que observamos en el
1T11 (22.4% vs. 4.2%). Esto confirma nuestro escenario de
que el dinamismo de la economia en el segundo trimestre
del afio estara motivado en gran medida por el desempefio
favorable de la demanda interna.

Para la siguiente semana, la atencion de los mercados en
torno al desarrollo de la actividad econdmica nacional estara
centrada en el reporte de inflacién y en la publicacion de las
minutas correspondientes a la Ultima reunién de la Junta de
Gobierno de Banxico. Para el reporte de inflacion, esperamos
que la inflacién general presente una variacion quincenal de
0.19%, mientras que estimamos un aumento de 0.15% en
la subyacente. Si bien consideramos que los precios de la
mayoria de los componentes de la inflacion se mantienen
estables, si hemos observado un incremento en los precios
de los bienes agropecuarios. Asimismo también esperamos
observar un ligero incremento en el componente subyacente
de otros servicios ocasionado por inicio del periodo
vacacional.
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Del mismo modo, esperamos que las minutas de Banxico
confirmen el tono mas positivo en torno al escenario
inflacionario hacia delante. En general, hemos observado
que la percepcion en las ultimas minutas es que el balance
de riesgos de la inflacibn ha mejorado marginalmente. Si
bien las recientes sorpresas positivas en los datos de
inflaciéon responden a factores volatiles, también existen
factores subyacentes que explican la disminuciéon en la
inflacibn y que sugieren que la caida de la inflaciéon es
sostenible. Aunado a esto, aunque persiste el riesgo de una
reversion de los flujos de capital observados en los ultimos
meses, la percepcion de la Junta de Gobierno es que la
apreciacion del tipo de cambio que se ha observado tiene
una parte fundamental y duradera, lo que ha jugado un
papel importante en limitar el traspaso de los incrementos
en los precios de las materias primas.

En esta semana también se publicara el reporte de
establecimientos comerciales correspondiente al mes de
mayo. Seguimos observando una recuperacion en el gasto
de las familias motivado en parte por el fuerte dinamismo
que contindan mostrando la confianza de los consumidores y
el mercado laboral formal. Asimismo, el crédito al consumo
también ha dado un mayor soporte al consumo de los
hogares en los udltimos meses. No obstante, para la cifra de
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ventas al menudeo de mayo, esperamos observar una muy
ligera contraccion mensual de 0.3% derivada de que varios

establecimientos comerciales adelantaron en abril sus
promociones del dia de las madres. Sin embargo,
consideramos que la variacion trimestral anualizada

mostrard un mayor dinamismo para las ventas al menudeo
que lo alcanzado en el 1T11.

Finalmente, el jueves se publicara el reporte de ocupacién y
empleo del mes de junio. Para éste esperamos observar un
ligero decremento de la tasa de desocupacion de 5.5% en
mayo a 5.4% en junio (cifras ajustadas por estacionalidad).
Asimismo, estimamos que la tasa de subocupacion
presentard una caida respecto al mes anterior de 0.15
puntos porcentuales (pp) lo que la llevaria a 8.1%. La
tendencia a la baja que han mostrado tanto la tasa de
desempleo como la tasa de subocupacion es muy positiva,
ya que implica que un nimero mayor de trabajadores han
sido capaces de encontrar un empleo o han podido trabajar
mas horas. Asimismo la tasa de participacion continGa con
su tendencia al alza, lo que indica que un mayor nimero de
personas se han incorporado al mercado laboral bajo la
perspectiva de un mejor desarrollo de la actividad
econdmica.

La actividad industrial recupera dinamismo en mayo

La actividad industrial de abril registr6 un crecimiento de
4.6% anual, de 1.1% mensual y de 2.3% al comparar el
promedio de abril y mayo contra el 1T11 (menor a la tasa de
8.6% trimestral anualizada del 1T11). Este resultado fue
mayor tanto a lo esperado por el consenso (3.7%) como a
nuestro prondstico (3.9%). A su interior, destaca el repunte
del sector manufacturero (+6.8% anual de 2.5% en el mes
anterior), asi como la caida de 2.6% en la produccién minera
(explicada principalmente por una fuerte contraccién en la
produccién no petrolera, de 5.5% anual para el mes de
mayo). Mientras tanto, los datos del sector doméstico son
positivos. La construccion registré6 un crecimiento anual de
3.8% (2.1% en el mes anterior), y el componente de
electricidad, agua y suministro de gas exhibi6 un fuerte
incremento anual de 7.2% (9.0% en abril). Estos resultados
estan en linea con nuestra expectativa de una mayor
contribucién de los sectores internos al crecimiento en la
segunda mitad del afio.

Después de realizar un andlisis de los incrementos
mensuales, se puede observar que, luego de las
interrupciones sufridas en mayo y abril por el terremoto de
Tohoku, el restablecimiento de las condiciones de produccion
en el sector manufacturero estd empezando. Medido con
cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién total se
expandié 1.1% en términos mensuales (vs. 0.3% mensual
en abril) derivado de un crecimiento de 1.0% mensual en el
sector manufacturero. Dentro de este, destaca la expansion
que mostré la fabricacion de equipo de transporte respecto
al mes anterior (11.3%), después de haber caido 7.8% en
abril. Este fuerte incremento logré compensar las caidas en
la produccién de otros bienes manufactureros tales como el
equipo de computo (-1.7% mensual), aparatos y accesorios
eléctricos (-1.8%), muebles (-0.4%) y productos de plastico
y hule (-2.4%). Lo anterior provocé que la variaciéon
trimestral anualizada de la produccion manufacturera para el
2T11 (el promedio de abril y mayo vs. 1T11) fuera de 4.0%,
por debajo del 10.9% alcanzado en el 1T11.
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Por su parte, el sector de construcciéon y el minero contindan
mostrando un rezago respecto a los otros componentes de la
produccién industrial. En especifico, en mayo, la
construccién presentd un crecimiento mensual de 0.2% (vs.
1.0% en abril) después de haber caido 1.7% y 0.7% en
febrero y marzo. Lo anterior implic6 una tasa trimestral
anualizada en el 2T11 de 0.2%, por debajo del 2.5%
alcanzado en el 1T11. Cabe destacar que este sector registré
una recuperacion importante en el ultimo semestre del afo
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anterior, con tasas trimestrales anualizadas de 8.8% en el
3T10 y de 6.0% en el 4T10. Sin embargo, desde febrero el
crecimiento de la construccibn se ha moderado. Es
importante destacar que este indicador continlta muy
rezagado respecto a los niveles observados antes de la
crisis.

En cuanto al sector minero, se observé un muy ligero
crecimiento mensual de 0.2%, producto de una fuerte
expansion mensual de 3.2% en la extraccion no petrolera,
mientras que la produccion petrolera cayé 0.1%. Con lo
anterior, la mineria mostr6 un crecimiento 3m/3m
anualizado de 2.0% respecto al promedio del primer
trimestre (abril y mayo vs. 1T11), mejor al crecimiento
registrando en el trimestre anterior (-4.5%).

Finalmente, el componente de electricidad, agua y gas se
mantuvo en el mismo nivel del mes anterior. Asi, este
componente registré un crecimiento trimestral anualizado de
2.7%, el cual es mucho menor al 16.8% observado en el
1T11.

El reporte de actividad industrial de mayo confirma nuestra
expectativa de que la desaceleracién del sector industrial
sera temporal. Después del fuerte incremento mostrado en
el 1T11 esperamos que el crecimiento de la produccién
manufacturera se modere en el segundo trimestre del afio,
producto de los desastres naturales ocurridos en Japén. No
obstante, consideramos que este efecto serda temporal y
estimamos que la actividad industrial retomara su tendencia
de crecimiento en los préximos meses.

La produccién automotriz crece 7.3% anual en el 2T11

De acuerdo al boletin de prensa de la Asociaciéon Mexicana
de la Industria Automotriz (AMIA) publicado la semana
pasada, en junio se observé un crecimiento anual de 11.4%
en la produccién de vehiculos, el cual resulté por encima de
nuestro pronostico (9.3%). Sin embargo, el célculo
trimestral anualizado, resulta mas negativo, reflejando el
fuerte impacto que tuvieron los desastres naturales en Japon
en la cadena de producciéon (-31.9%).

En cuanto a las exportaciones de vehiculos, éstas
presentaron una expansién anual mas moderada de 6.0%.
Las exportaciones destinadas a EEUU se incrementaron en
2.8% vy las destinadas a Europa en 10.1%, mientras que las
destinadas a Latinoamérica registraron un fuerte incremento
anual de 36.0%. Cabe destacar que las exportaciones a
EEUU y Europa representaron el 75.5% de las exportaciones
totales en el mes, y las destinadas a Latinoamérica el
14.4%.

Por otra parte, el reporte de la AMIA muestra que las ventas
de vehiculos al mercado nacional presentaron un aumento
de 19.5% anual. Si bien se observa una fuerte expansion de
las ventas respecto al 2010, éstas continGan por debajo de
los niveles de 2008. Medidas con cifras ajustadas por
estacionalidad, tanto la produccién total de vehiculos como
las exportaciones de autos registraron contracciones
mensuales, de 2.0% y 4.2%, respectivamente, mientras que
las ventas internas presentaron un crecimiento mensual de
2.6%.

Consideramos que, a pesar de la moderacion en el
crecimiento anual de la produccion automotriz en el 2T11
(+7.3% anual vs. 21.1% en 1T11), los niveles de produccion
estan regresando rapidamente a los que se tenian previos al
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terremoto de Tohoku. Aun cuando los Ultimos reportes de la
AMIA todavia estan afectados por problemas de suministro
derivados de este desastre natural, estimamos que la
producciéon manufacturera seguird recuperandose en los
préximos meses. De igual manera, la fuerte expansion que
continlan mostrando las ventas internas de vehiculos
(22.4% trimestral anualizado en 2T11 de 4.2% en 1T11)
confirman nuestra expectativa de un fortalecimiento de la
demanda interna en 2011.

La inversibn en maquinaria y equipo
impulsa la inversion fija bruta de abril

importado

Segun el reporte del INEGI publicado la semana anterior, la
inversion fija bruta presenté un crecimiento anual de 7.1%
en abril. En términos mensuales y ajustados por
estacionalidad, la inversién mostré un fuerte crecimiento de
1.4% durante el periodo en cuestion, motivado por el avance
mensual en la inversién en maquinaria y equipo importado,
la cual presenté una fuerte expansion mensual de 3.3%. De
igual manera, el gasto en maquinaria y equipo nacional
también registr6 un crecimiento importante de 1.4%,
mientras que el gasto en construccién avanzé 0.5% respecto
al mes anterior.

La tasa promedio de la inversion fija bruta en los ultimos
tres meses muestra una ligera moderaciéon, alcanzando un
nivel de 6.3% anualizada por debajo del 9.7% observado en
marzo aunque en linea con la expectativa de una
moderacion temporal de la economia. Este incremento es
explicado en gran medida por el gasto en maquinaria y
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equipo importado (21.2% anualizado en promedio ultimos
tres meses vs. previos tres meses), el cual ha observado
una rapida recuperacion desde finales del 2010. Con
respecto a la inversién en maquinaria y equipo nacional,
también se observa un fuerte crecimiento de 8.6% (3m/3m
anualizado), mientras que el gasto en construcciéon se ha
contraido ligeramente en -1.6%.

En nuestra opinién, a pesar de que esperamos una ligera
desaceleracién de la inversion fija bruta en el 2T11, creemos
que podriamos observar una fuerte expansion en los niveles
de inversidn en el tercer y cuarto trimestre del 2011. En este
contexto, cabe destacar que la ultima encuesta de coyuntura
publicada por el Banco de México muestra que la capacidad
utilizada de las empresas se recuperé de manera importante
en el 2010 y actualmente se encuentra cercana a los niveles
alcanzados antes de la crisis econémica, lo cual implica que
los niveles actuales de capacidad utilizada son propicios para
que las empresas puedan expandir ain mas su gasto en
inversion. De igual manera, se avecina un periodo electoral.
Hemos observado que un afio anterior al proceso de
elecciones presidenciales siempre se ha presentado un fuerte
incremento en los gastos de inversion de los estados.
Consideramos que estos dos factores pueden motivar un
incremento importante en los niveles de inversién en el
segundo trimestre del afio. No obstante, existen riesgos a
este escenario. Uno de ellos son los problemas de
inseguridad publica en el norte del pais que podrian
desincentivar a los empresarios a incrementar sus niveles de
inversion.

Buen desempefio de las ventas de la ANTAD en junio

En junio, las ventas nominales en tiendas iguales y tiendas
totales de la ANTAD registraron un buen desempefio. En el
caso del indicador de mismas tiendas, el avance de junio se
ubicé en 0.9% anual real, en tanto que el crecimiento en la
ventas de tiendas totales fue de 6.7% anual en términos
reales. A su interior, las ventas en tiendas iguales en
supermercado registraron una caida de 0.9% anual real,
mientras que los componentes de ropa y calzado y
mercancias generales presentaron fuertes incrementos de
4.7% y 2.2%, respectivamente.

En nuestra opinién, el reporte de la ANTAD de junio es muy
positivo y confirma nuestra expectativa de una mayor
fortaleza de la demanda interna al avanzar el afo.
Estimamos que el gasto de las familias continuara
recuperandose a lo largo del segundo semestre del afio
impulsado por el dinamismo que han mostrado otros
indicadores de demanda interna tales como la confianza al
consumidor, el crédito al consumo y el mercado laboral
formal.
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior
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Julio 18-22
Mar
Jul 19 Jun Jul Jul Jul
24 o1 08 15
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 129.6 129.2 130.8 131.0
Cambio Semanal 0.0 -0.4 +1.6 +0.2
Mie
Jul 20 Feb Mar Abr May
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (26 anual) 2.7 1.0 4.9 3.4
(% m/m) 0.3 0.0 1.1 -0.3
Ventas al Mayoreo (26 anual) 3.9 -1.1 -4.1 .
(% m/m) -0.2 -2.9 2.4 -
Mie
Jul 20 Feb Mar Abr May
9:00am
Establecimientos Servicios (26m/m)
Indice Agregado de Ingresos -0.9 -1.5 3.0 .
Indice Personal Ocupado -1.4 1.2 0.7 _
(% anual) _
Indice Agregado de Ingresos 1.7 0.4 5.0 -
Indice Personal Ocupado 1.3 2.1 3.1 _
Mie
Jun Jun Jul Jul
Jul 20 06 20 04 20
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.38 4.38 4.37 -
Inflacion Cierre 2011 3.70 3.70 3.60 .
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.50 3.52 3.46 _
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 .
Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.80 11.80 _
Jue
Jul 21 Mar Abr May Jun
08:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 4.6 5.1 5.2 5.0
Desestacionalizada 5.0 5.2 5.5 5.3
Vie
May Jun Jun Jul
Jul 22 30 15 30 15
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor -0.09 -0.05 0.19 0.19
Precios al Consumidor Sub. 0.16 0.04 0.15 0.15
(% anual)
Precios al Consumidor 3.21 3.19 3.36 3.97
Precios al Consumidor Sub. 3.17 3.18 3.17 3.19
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Julio 11-15
Lun
Jul 11 Mar Abr May
Final
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) 1,457 766.8 555.3 555.1
Exportaciones (mmd) 31.4 27.9 31.1 31.0
% anual 20.1 12.6 25.4 25.4
% mensual 4.7 -1.0 18 2.8
Importaciones (mmd) 29.9 27.2 30.5 30.5
% anual 16.3 9.8 24.0 24.0
% mensual 0.0 2.3 3.3 3.3

Lun
Jul 11 Abr May Jul
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
Total
Incremento Nominal 4.5 4.6 45 4.7
Términos Reales 1.1 1.3 2 1.4
Privadas
Incremento Nominal 4.5 4.6 45 4.7
Términos Reales 1.1 1.3 2 1.4
Publicas
Incremento Nominal 4.5 4.4 4.4 4.4
Términos Reales 1.1 1.1 11 1.1
Mar
Jul 12 Jun Jul Jul
24 o1 08
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 129.6 129.2 13294 130.8
Cambio Semanal 0.0 -0.4 +0-2 +1.6
Reservas Internacionales
(miles de millones de pesos)
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Mar
Jul 12 Feb Mar Abr
08:00am
Inversion Fija Bruta (% anual )
Total 8.0 5.8 8 7.1
Maquinaria y Equipo 16.5 15.1 3#3 18.2
Importaciones 12.5 14.1 166 19.8
Domestica 25.3 17.5 263 14.6
Construccion 3.5 0.6 2% 1.0
Total (2% mensual) -0.3 -0.5 89 1.4
Mar
Jul 12 Mar Abr May
8:00am
Produccién Industrial
% Anual 4.4 1.8 39 4.6
% Mensual -0.1 0.3 4 1.1
Manufactura
% Anual 7.1 25 61 6.8
% Mensual -0.2 0.6 2% 1.0
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Produccién Industrial

(%, anual) Mie
Jul 13 Abr May Jun
10 ~ 9:00am
Produccion y Venta de Autos (206 m/m)
Produccion -32.4 34.4 -6-6 -2.0
5 Exportaciéon -8.5 18.1 _ -4.2
Ventas Menudeo +0.1 1.0 ___-01
Produccion y Venta de Autos (% anual)
0+ Produccién -10.4  19.4 93 11.4
Exportacion 6.0 21.3 ____ 6.0
Ventas Menudeo 8.0 6.9 141
_5 4
Produccion total de vehiculos
-10 - (%, 3m/3m anualizado)
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-10 - Vie
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-15 - 8:00am
Establecimientos IMMEX (%6 anual)
-20 ! ! ! ! ! Personal Ocupado 7.4 7.8 6.8
Ago-07 May-08 Feb-09 Nov-09 Ago-10 May-11 Horas Trabajadas 8.8 11.1 2.8
Remuneraciones Reales -0.2 0.2 -2.3
Fuente: INEGI
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Politica Monetaria

e Las presiones inflacionarias estan cerca de su techo.
e La FED sin prisa por cambiar su postura monetaria.

e Esperamos el primer incremento en la tasa de
Inglaterra en 1T12 (previo noviembre 2011).

e En Brasil la proxima semana se elevaré la tasa Selic
en 25pb.

e Minutas de Banxico resaltaran buen desempefio de la
inflacion.

Las recientes cifras sobre inflacién a nivel global empiezan a
evidenciar un escenario cada vez mas claro de menores
presiones en precios. La caida en la cotizacion de los
energéticos llevé a la mayoria de los indices generales a
mostrar una moderacién importante en junio, mientras que
la inflaciobn subyacente se mantiene avanzando, pero en
muchos casos lo hace a un ritmo moderado. Creemos estar
cerca de alcanzar un techo, lo que esperamos se esté
confirmando en las cifras de los préoximos meses. Por su
parte, en lo que se refiere a la actividad econdémica, el
reciente flujo de informaciéon sigue apuntando a una
recuperacion hacia finales del 3T11, pero el ritmo de avance
del consumo seréa gradual, mientras que anticipamos que las
manufacturas enfrentaran un avance mas rapido.

En este entorno creemos que los bancos centrales seguiran,
en general, normalizando su politica monetaria, pero
creemos que la urgencia por hacerlo se ha visto disminuida
en las ultimas semanas.

En su comparecencia semestral ante el Congreso, Bernanke
no se desvid6 mucho del discurso sobre la perspectiva
econémica que ha venido presentando en las ultimas
semanas y que asume que la desaceleracion de la economia
es temporal por lo que en los proximos meses deberiamos
ver una reactivacion de la actividad a medida que se vayan
diluyendo los efectos del terremoto de Japén y del
incremento en los precios de materias primas, en particular
de los energéticos. No obstante, y al contrario de la
percepcion de que la Fed se ha quedado sin herramientas
para generar mayor estimulo, Bernanke enfatiz6 los
instrumentos con los que cuenta la Reserva Federal para
lograr este objetivo si la economia asi lo requiere. Como una
opcidon explico la posibilidad de dar mayores lineamientos
sobre el periodo en el cual la tasa de fed funds y el balance
se mantendran en los niveles actuales. Como segunda
opcién destac6é iniciar con la compra de mas activos o
incrementar el vencimiento promedio de la posicién actual. Y
finalmente, hablo de la posibilidad de reducir en 25pb la tasa
que paga la Fed a los bancos por sus reservas, generando
con esto presiones a la baja en las tasas de corto plazo.

También en pausa continta el Banco Central de Japén. Por
décimo mes consecutivo, la autoridad monetaria anuncié que
mantenia sin cambio su tasa de referencia entre 0% y 0.1%
con el objetivo de seguir luchando contra la deflacion. El BOJ
también decidi6 conservar el nivel de su programa de
compra de activos que consiste en 30 billones de yenes
(trillones americanos) de programa de crédito bancario y en
10 billones de yenes de compra de activos. Después del
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terremoto del 11 de marzo, las autoridades monetarias han
inyectado importantes cantidades liquidez en el mercado
monetario para apoyar la recuperaciéon. En abril pasado, el
banco central estableci6 una facilidad de préstamo de 1
billbn de yenes para las instituciones financieras en las
aéreas afectadas.

Asimismo el gobernador Masaaki Shirakawa se mostré mas
optimista con respecto a la situacién econémica, al sefalar
que “la actividad econdmica de Japdn se estd recuperando
gracias a una reduccién de las presiones del lado de la
oferta”. No obstante volvid a mencionar los riesgos para el
crecimiento a corto plazo por los cortes de electricidad
previstos en los proximos meses.

En otros casos como en el del Reino Unido creemos que las
condiciones actuales han abierto margen para empezar la
normalizacién de la politica monetaria después de lo que
teniamos previsto. Ahora pensamos que el Banco Central
esperaréa hasta el 1T12 para subir tasas.

En junio, la tasa de inflacion interanual en el Reino Unido se
redujo inesperadamente de 4.5% a 4.2% y su variacion
mensual se situé en terreno negativo (-0.1% m/m) por
primera vez en ocho afos. La inflacién subyacente también
se redujo de manera sorpresiva, de 3.3% a 2.8%. Los
factores que alimentaron las presiones inflacionarias en los
meses anteriores (depreciacion de la libra, aumento de los
precios de las materias primas e incremento del IVA) se
estdn atenuando. No obstante pensamos que la inflacion
podria volver a acelerarse durante el tercer trimestre por el
efecto del aumento de los costos de electricidad y gas.
Asimismo parte de la disminucion de la inflacién en junio se
debi6 a factores temporales como al adelanto de las
liquidaciones de verano en comparacion con el 2010. Por lo
tanto la tasa deberia permanecer por arriba de la meta de
2% del Banco Central por lo menos hasta el final del afio.

Los datos siguen apuntando hacia una moderacion de la
actividad econdémica originada principalmente por la
debilidad del consumo interno. La semana pasada se dio a
conocer un nuevo incremento del nimero de solicitudes por
desempleo entre febrero y mayo (+26.000 segun la OIT). El
ingreso de los britanicos se encuentra limitado por la falta de
crecimiento de los salarios y por las medidas de austeridad
del gobierno. El relajamiento de las presiones inflacionarias,
aunado a la ausencia de sefales de mejoria del lado del
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consumo, nos lleva a pensar ahora que el Banco de
Inglaterra no elevard su tasa en noviembre como lo
estimabamos sino hasta el primer trimestre del préximo afio.

Por otro lado, las condiciones en algunas de las economias
emergentes como Brasil dejan la puerta abierta para nuevas
acciones de restriccion. Esperamos que el Banco Central
eleve su tasa de referencia en 25pb de 12.25% a 12.50% el
proximo miércoles. El dltimo dato de inflacion salid
relativamente negativo con una tasa mensual mas alta de lo
esperado en junio (0.15%, el doble del estimado). En
términos anuales, la variacion del IPCA subié de 6.55% en
mayo a 6.71%, su mayor nivel en cuatro afios, alejandose
del limite superior del rango objetivo del banco central
(4.5%-6.5%). Pensamos que la tasa deberia permanecer por
arriba del centro de la meta durante un periodo prolongado
debido a las presiones sobre la demanda doméstica y a la
posibilidad de ver nuevos incrementos en el precio de las
materias primas. Por lo tanto prevemos un movimiento
restrictivo adicional por parte del COPOM en agosto (+
25pb) que situaria la tasa Selic en 12.75% al final del afio.

Brasil dio un nuevo paso en la “guerra de las divisas” que
sigue siendo una de sus politicas prioritarias para luchar
contra la apreciacién del real que perjudica las exportaciones
en un contexto de moderacion de la actividad econdémica. La
moneda brasilefia subié alrededor de 3% frente al ddlar
desde mediados de junio. El banco central anuncié que se
limitarian las posiciones cortas en doélares de los bancos a
mil millones de dodlares o al tamafio del patrimonio de la
institucidon. En caso de exceder el limite, los bancos tendran
que depositar un requerimiento de reservas de 60% de la
posicién excedente. En enero pasado, las autoridades ya
habian limitado la exposicién a 3 mil millones de ddlares lo
que sblo habia tenido un efecto limitado sobre la demanda
de ddlares.

Finalmente, en el caso de México, esperamos que la
publicacién de las minutas de la Ultima reunién de Banxico,
refuerce nuestra expectativa de que no habra cambios en la
postura monetaria hasta marzo del 2012. Creemos que las
minutas mostraran un tono positivo respecto a la trayectoria
esperada de la inflacién hacia delante, manteniendo la vision
de que el balance de riesgos de la inflacion ha mejorado y
que si bien hay factores volatiles que han favorecido su
comportamiento, también existen factores subyacentes que
explican la disminucién en la inflacién y que apuntan a que
la caida de la inflacion es sostenible.
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Politica Fiscal

¢ El resultado de las pruebas de resistencia a la banca
europea genera escepticismo

eSe intensifican en EEUU las negociaciones para
elevar el techo de endeudamiento

Pruebas de estrés: el diablo podria esconderse en los
detalles

La Autoridad Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés)
anuncié que ocho de las noventa entidades examinadas
suspendieron las pruebas de esfuerzo al no alcanzar el nivel
minimo del 5% de core tier 1 exigido bajo los escenarios
adversos. El EBA estima que necesitan un capital adicional
de 2.5 mil millones de euros. Ademas 16 bancos superaron
la prueba con un margen muy estrecho al contar con un core
tier 1 de 5% al 6%.

Los mercados esperaban los resultados con mucho
nerviosismo en un contexto de deterioro de la crisis fiscal
por el riesgo de contagio a Espafia e Italia. Finalmente la
lista de bancos suspendidos resulté en gran parte conforme
a lo que habia anticipado la prensa. Pensamos que el estudio
podria alimentar el escepticismo de los mercados ya que los
analistas esperaban por lo menos veinte suspensiones.
Asimismo el resultado ha sido alterado por el hecho que
muchas instituciones se recapitalizaron en los primeros
meses del afio en previsidon de las pruebas. De acuerdo al
EBA, 20 instituciones hubieran fallado los tests si se
hubieran llevado a cabo el 31 de diciembre del 2010 y su
necesidad de recapitalizacion se hubiera elevado a 26.8 mil
millones de euros.

Entre los ocho suspensos, se encuentran cuatro cajas de
ahorro espafiolas (CatalunyaCaixa, Unnim, que ya habian
suspendido el afio pasado, CAM y Grupo Caja 3) ademas de
cuatro bancos: uno espafiol (Banco Pastor), uno austriaco
(OVAG) y dos griegos (ATEBank y EFG EuroBank). Estas
entidades tendran tres meses para incrementar su
capitalizaciéon y podran pedir un apoyo de sus gobiernos. El
afo pasado siete instituciones fueron reprobadas con una
necesidad de recapitalizacién estimada de 3.5 mil millones
de euros. Este monto habia parecido muy subestimado en
comparacion con los estudios de organismos privados.

Los tests se han realizado a 90 instituciones europeas en 21
paises que representan el 65% del sector financiero de la
regién. Este afio se tomé en cuenta un Core Tier 1 minimo
de 5% mientras que en el 2010 se us6 un Tier 1 (medida de
capital de menor calidad) de 6%. Las situaciones de tension
econdmica que se analizaron han sido, entre otras: una
caida de 0.5% del PIB de la Zona Euro este afio, un
desplome de 15% de las bolsas en la regién (contra 20% en
las pruebas anteriores), un aumento del desempleo en
varios paises, una caida de los precios inmobiliarios y
pérdidas bancarias debidas a la exposicion a la deuda
soberana.

A pesar del esfuerzo por restablecer la confianza después del
fiasco del examen del afio pasado, la credibilidad de las
pruebas actuales ha sido puesta en duda desde el principio.
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Exposicion por paises de los bancos a periféricos
Miles de millones de ddlares

FRANCIA ALEMANIA ITALIA ESPANA
GRECIA
Activos frente al extranjero 56.7 34.0 4.1 1.0
Sector publico 15.0 22.7 2.3 0.5
Bancos 2.2 2.2 0.2 0.0
Sector privado no bancario 39.6 9.1 1.5 0.4
Otras exposiciones potenciales 8.3 5.9 1.7 0.4
Contratos de derivados 1.4 0.6 0.3 0.1
Garantias extendidas 4.2 4.5 0.3 0.1
Compromiso crediticio 2.7 0.8 1.0 0.2
Activos totales 65.0 39.9 5.8 1.4
IRLANDA
Activos frente al extranjero 29.6 118.2 13.5 10.0
Sector publico 4.0 3.1 0.7 0.1
Bancos 8.1 28.5 2.4 1.1
Sector privado no bancario 17.5 86.5 10.2 8.8
Otras exposiciones potenciales 26.4 40.4 10.8 3.5
Contratos de derivados 7.5 19.9 0.8 2.4
Garantias extendidas 16.4 15.4 2.4 0.5
Compromiso crediticio 2.5 5.1 7.7 0.7
Activos totales 56.0 158.5 24.3 13.6
ITALIA
Activos frente al extranjero 392.6 162.3 - 31.2
Sector publico 97.6 51.2 - 9.5
Bancos 41.8 50.2 - 2.5
Sector privado no bancario 253.2 60.9 - 19.2
Otras exposiciones potenciales 79.7 53.7 - 16.1
Contratos de derivados 14.9 9.1 - 2.5
Garantias extendidas 21.0 38.8 - 6.3
Compromiso crediticio 43.9 5.8 - 7.3
Activos totales 427.3 215.9 - 47.4
PORTUGAL
Activos frente al extranjero 26.9 36.4 4.1 84.6
Sector publico 8.2 7.8 0.6 8.5
Bancos 6.1 15.7 2.0 7.4
Sector privado no bancario 12.7 12.9 1.5 68.8
Otras exposiciones potenciales 5.2 13.8 3.3 20.7
Contratos de derivados 1.7 0.8 0.0 2.3
Garantias extendidas 0.5 12.6 1.4 4.3
Compromiso crediticio 3.0 0.3 1.9 14.0
Activos totales 32.2 50.2 7.4 105.3
ESPARNA
Activos frente al extranjero 140.6 181.9 29.7 -
Sector publico 30.3 28.6 5.3 -
Bancos 38.8 75.4 8.3 -
Sector privado no bancario 71.5 77.9 15.8 -
Otras exposiciones potenciales 34.9 42.1 12.9 -
Contratos de derivados 7.4 6.4 1.0 -
Garantias extendidas 6.7 31.5 1.9 -
Compromiso crediticio 20.7 4.2 10.0 -
Activos totales 175.5 224.0 42.6 -

Fuente: BIS, Banorte

Una de las principales criticas es que no toma en cuenta el
riesgo de un impago soberano en la Zona Euro. La otra es
que la EBA no tiene la autoridad para forzar ninguna
instituciéon a participar en las pruebas. Un ejemplo de eso es
que Alemania se rehus6 a publicar el resultado de un banco
publico regional (Helaba) por el desacuerdo en la definicién
del capital que llevaba a esa entidad a suspender las
pruebas. ElI Banco de Espafa por su lado critico la
metodologia que no toma en cuenta en el célculo del capital
las provisiones anticiclicas creadas en tiempos de crisis.
Cémo lo sefalé la Unién Europea esta semana, el riesgo es
que la atencidon se enfoque ahora en los bancos que no
superaron el 6% de core tier 1. El afio pasado 19 de los 22
bancos que pasaron el test con un margen muy estrecho
(menos de 2.25 puntos porcentuales por arriba del minimo
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de 6% de Tier 1) tuvieron que recapitalizarse en los
siguientes meses.

En la junta extraordinaria del Eurogrupo convocada para
jueves, esperamos detalles adicionales de algunas
propuestas emitidas en la junta del pasado 11 de julio. En
particular, estaremos atentos a las decisiones en cuanto a la
participacién de los inversionistas privados en el secundo
rescate a Grecia y a la flexibilizacion del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (EFSF), que es un punto clave para la
resolucién de la crisis en la zona. Con respecto a Grecia, los
paises del euro parecen haber asimilado la idea de un
impago parcial de Grecia aunque el BCE la siga rechazando
firmemente. La propuesta de reestructuracion voluntaria
(roll over) de Francia parece haber sido descartada después
de las advertencias de las agencias de calificacion. Las
discusiones se centran ahora en dos opciones: el canje de
deuda por bonos con un vencimiento més largo (iniciativa
alemana) y la recompra de bonos por el EFSF (propuesta del
Instituto Internacional de Finanzas).

Pensamos que la presion permitira un
desenlace de las negociaciones fiscales en EEUU

pronto

Después de varios dias sin avances en las negociaciones
entre la Casa Blanca y el Congreso para elevar el techo de
endeudamiento (debt ceiling) antes del 2 de agosto, la
situacion parecia desbloquearse al ultimo. La decisién de
Moody’s y de Standard and Poor’s de colocar en revision el
rating de Estados Unidos podria contribuir a acelerar un
desenlace en los proximos dias. El presidente Obama urgi6 a
los negociadores para encontrar un acuerdo que permita
elevar el debt ceiling sin recurrir a soluciones temporales.

Al cierre de esta edicién se perfilaban dos planes, uno en la
Camara de Representantes y el otro en el Senado:

- Dos diputados republicanos anunciaron el viernes que la
camara baja planea votar esta semana un aumento del debt
ceiling de 2.4 billones de délares (trillones americanos) que
es el monto necesario para que el gobierno pueda hacer
frente a sus pagos hasta después de las elecciones
presidenciales de noviembre 2012. El aumento del limite
estara acompafado de un recorte gastos del mismo monto,
de un techo a los gastos del gobierno y de la propuesta de
incluir la obligacién del equilibrio fiscal en la constitucion.
Pero sin el apoyo del Senado ni de la Casa Blanca no
pensamos que pueda prosperar este plan;

- El senado esta llevando a cabo sus propias negociaciones
con base en el plan bipartidista de los dos lideres del
Senado, Harry Reid (demoécrata) y Mitch McConnell
(republicano) que sugiere otorgarle al presidente Obama la
autoridad para extender el techo de endeudamiento en 2.5
billones de délares en tres etapas. El plan garantiza un
recorte de gastos de 1.5 billones de ddlares en los préximos
cinco afios. Posteriormente el presidente podra proponer
recortes adiciones al Congreso. Ademas el acuerdo crearia
una nueva “comision de déficit” encargada de identificar
ahorros potenciales que se podrian realizar en el
presupuesto.
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Estados Unidos, Aumentos del techo de deuda desde 1940

millones de millones USD
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Fuente: Office of Management and Budget

Obligaciones financieras del gobierno de EEUU en agosto

miles de millones de délares

Prestaciones del Seguro Social 49.2
Pagos Defensa 31.7
Intereses de los bonos del Tesoro 29
Medicare 28.6
Medicaid 21.4
Departamento de Educacion 20.2
Sueldos a funcionarios 14.2
Prestaciones de seguro por desempleo 12.8
Alimentos/Servicios de Nutricion 9.3
Otros servicios de salud 8.1
Programas de vivienda y desarrollo urbano 6.7
Administracion de carreteras federales 4.30
Reembolsos de la administracién fiscal 3.9
Departamento de Energia 3.5
Pago a militares activos 2.9
Programas para los veteranos de guerra 2.9
Departamento de Justicia 1.4
Departamento del Trabajo 1.3
Administracion federal del transito 1.3
Otros gastos 54
TOTAL 306.7
TOTAL DE INGRESOS ESTIMADO 172.4

Fuente: Bipartisanpolicy.org

La propuesta ha sido bien recibida por el Senado pero el
lider conservador de la mayoria republicana en la camara
baja Eric Cantor reaccioné de manera mas tibia y estimé
que la propuesta tendria pocas probabilidades de ser
adoptada por los diputados. Pensamos que este plan tiene la
ventaja de ser un hibrido entre las exigencias de ambas
partes. Los demdcratas salen perdiendo ya que el acuerdo
no incluirda aumentos impositivos pero al mismo tiempo no
se reducira el gasto de los programas sociales.
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Estrategia de Renta Fija

e Las tasas en México observaron fuertes ganancias a
pesar de la alta volatilidad en otros mercados

e Ante el temor de la crisis de deuda en Europa, los
extranjeros contintan beneficiando a México

e Mantenemos nuestra perspectiva favorable en el
mercado de renta fija local

El mercado de renta fija local observé ganancias importantes
a través de todas las curvas de bonos M y derivados de TIIE-
28. Los instrumentos de 3-5 afios tuvieron disminuciones de
13-20pb, mientras que en los de mayor plazo las caidas
fueron de 8-12pb. El mercado se mantendra atento a las
noticias provenientes del entorno internacional,
principalmente de la probleméatica de deuda en Europa y las
negociaciones sobre el techo de deuda en EEUU.
Adicionalmente, esperamos que el reporte de inflacién y las
minutas de Banxico confirmen un ambiente favorable para
las tasas mexicanas.

Mantenemos una perspectiva favorable en el mercado de
renta fija local, favoreciendo en mayor medida a los
instrumentos con duracién de 3 a 5 afios. De esta forma
recomendamos mantener el bono M Dic’13 (nuevo objetivo
5.25%, stop-loss 5.67%) e invertir en el Jun’l5 (objetivo de
5.79%, stop-loss 6.33%). En el mercado de derivados
continuamos recomendando el IRS del afio, asi como futuros
de TIIE-Mexder de Ene’12 y Feb’12.

Ahora fue el turno de Irlanda e Italia

En el ensayo de la semana pasada comentamos sobre la
reducciéon de calificacion de la deuda portuguesa y el riesgo
de que otros paises de la zona pudieran continuar en la mira
de las calificadoras y los inversionistas. Los primeros
ajustando los ratings a la baja y los segundos aumentando la
prima de riesgo por mantener exposicion en estos
instrumentos. Consistente con estas preocupaciones,
Moody’s redujo el pasado martes la calificaciéon de la deuda
soberana de Irlanda de Baa3 a Bal, quitandole el grado de
inversion. Al igual que en el caso de Portugal, la decisién de
la calificadora pone en riesgo la permanencia de Irlanda
dentro del indice WGBI de Citi. Estos acontecimientos
alimentan nuestra vision de que conforme los inversionistas
continlen preocupados por la situacion fiscal de varios
paises europeos, éstos trataran de refugiarse en activos de
paises con mejores fundamentales como México, quien
mantiene una inflacién controlada y finanzas publicas sanas.
Esto deberia suscitar una buena demanda por instrumentos
de renta fija local por parte de extranjeros, a pesar de que
las posibles exclusiones de estos paises del WGBI no
representen una cantidad importante en el rebalanceo de
portafolios (mas detalles en el ensayo de la semana previa).

Otro hecho importante que mantuvo a los mercados en
alerta fueron noticias sobre posibles desacuerdos dentro del
parlamento italiano sobre las medidas de ajuste que tendra
que hacer para los préximos afios. El caso de ltalia tomara
mayor relevancia por su peso dentro de la regiéon, asi como
por la cantidad de deuda italiana en manos de alemanes,
franceses e ingleses. Tan so6lo la exposicidon de Francia sobre
deuda de Italia es equivalente a casi 20% del total del PIB
francés.
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Entrada
5.50%
6.18%
5.20%

Estrategia
Mantener el Bono M Dic’'13

Objetivo
5.25%
5.79%
5.00%

Stop-loss
5.67%
6.33%
5.35%

Invertir en Bono M Jun’l5
Recibir IRS de 1 afio (13x1)

Adicionalmente, a finales de la semana se publicaron las
pruebas de estrés realizadas a los bancos europeos con fines
de analizar la capacidad de reacciobn ante distintos
escenarios. Dentro de los temores se encontraba la
posibilidad de que algunos bancos italianos y franceses no
pasaran las pruebas de estrés o se encontraran en
situaciones muy comprometidas en términos de su
requerimiento de capital, no cumpliendo después de las
pruebas de estrés con los estandares estipulados.
Finalmente los resultados no mostraron mayor sorpresa, en
donde solamente 8 bancos no pasaron la prueba con un
requerimiento de 5% y otros 8 bancos de 5% a 6% (para
mayores detalles ver ensayo de Politica Fiscal).

Un tema crucial para lo que resta de la semana seran los
acuerdos entre legisladores norteamericanos y el gabinete
de Obama sobre la aprobacién de un nuevo limite de deuda,
lo cual pudiera evitar un descalce en los flujos del gobierno
de EEUU que pudiera terminar en un default técnico. La
semana pasada las preocupaciones continuaron después de
que Moody’s puso en revision la calificacion de la deuda
soberana norteamericana con perspectiva negativa (algo que
ya habia comentado a principios de mes) y advirti6 que
EEUU pudiera perder su calificacion actual de Aaa de no
llegar a un acuerdo respecto a este tema. La reaccion de los
mercados fue marginal ante el anuncio de la calificadora, ya
que, a nuestro parecer, esta notica se encontraba
descontada en gran medida en el mercado. Posteriormente
S&P también puso en revision la calificacion norteamericana,
solamente que con un enfoque mas hacia la consolidacion
fiscal de mediano y largo plazo.

La importancia recaerd en el tono y resultado de las
negociaciones. El escenario que creemos pudiera ser el mas
probable (y el cual se encuentra incorporado en el mercado)
es de que los legisladores llegaran a un acuerdo en los
préximos dias, condicionado a una reduccién moderada en el
gasto. En el caso de que no se aumentara el techo de deuda
antes del 2 de agosto, pensamos que el Tesoro le dara
prioridad al pago de los intereses de deuda y a las
prestaciones de Seguro Social, Medicare, Medicaid y de
desempleo, lo que totaliza 141 mil millones de ddlares.
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El mercado trae incorporado actualmente un escenario en el
cual se alcanza un acuerdo sobre el techo de la deuda
norteamericana, ya que no se ha visto un incremento en el
premio al riesgo crediticio dentro de las notas de EEUU. Por
el contrario, éstas contindan siendo un refugio para los
inversionistas ante el brote de incertidumbre por la
problematica europea. Las buenas demandas observadas en
las subastas de la semana pasada (instrumentos de 3, 10 y
30 afios) confirmaron esta situacion. En el otro escenario
(méas negativo y que no se encuentra descontado por el
mercado) en el cual no se aprueba el nuevo limite y EEUU
pierda su actual rating, el mercado de tasas en Norteamérica
pudiera experimentar un sell-off importante, con los
inversionistas aumentando el premio de riesgo crediticio.

De esta forma esperariamos que los Treasuries continden
operando en funciéon de dos factores: el sentimiento de
aversion al riesgo en los mercados internacionales y datos
econdmicos en EEUU. Creemos que para esta semana la
nota de 10 afios pudiera continuar operando en niveles por
debajo de 3.00%. El nivel de 2.90% pudiera fungir como
una resistencia importante de corto plazo, sin embargo de
lograr romperlo con fuerza estaria intentando la zona de
2.82% que observé a principios de junio. Por otra parte,
esperamos que el 3.05%, el cual es nivel técnico importante
que coincide con el promedio moévil de 50 dias, pudiera ser
un soporte de corto plazo.

Esperamos que el nuevo bono de 5 afios observe una
buena demanda en la subasta sindicada

La siguiente semana se llevara a cabo la emisién del nuevo
bono M de 5 afios de forma sindicada. El instrumento tendra
fecha de vencimiento el 16 de junio de 2016 y una tasa
cup6bn de 6.25%, los cuales seran pagaderos de forma
semestral. La subasta se llevara a cabo este miércoles 20 de
julio con fecha de colocacién el viernes 22 de julio. A
diferencia de las colocaciones sindicadas previas, la emision
de la siguiente semana sera a través de un mecanismo de
subasta directa y no mediante la construccion previa de un
libro. Esto se llevara a cabo con la finalidad de mejorar la
postura de precios, asi como la distribucién del papel hacia
un universo de inversionistas mas diversificado (lo cual
implicara una mejoria en las condiciones de liquidez de este
instrumento en el mercado secundario). El monto a colocar
sera hasta por $25,000 millones.

A nuestro parecer el nuevo bono de 5 afios tendra una
buena demanda, tanto de inversionistas locales como
extranjeros. Creemos que la tasa a la cual pudiera ser
ofrecida este instrumento pudiera ser cercana a una tasa
equivalente a la del bono M Dic’15 + 8-10pb y que sera una
buena opcién de inversién. Esta parte de la curva continGa
mostrando valor ante el actual escenario de inflacién y
politica monetaria, asi como por un apetito de inversionistas
extranjeros por estos instrumentos al considerarlos como
una buena alternativa a papeles de paises con mayor
sensibilidad a la volatilidad actual en los mercados
internacionales por la problemética de deuda. Dentro de
nuestras recomendaciones continuamos sugiriendo estar
posicionados en instrumentos con duracion de 3 a 5 afios. En
especifico mantenemos nuestra recomendacion sobre el
bono M Jun’15 (objetivo 5.79%, stop-loss 6.33%), el cual se
ha comportado de una forma defensiva a pesar de que el
mercado ha intentado presionar esta parte de la curva por el
tema de una mayor oferta de papel.
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Tenencia de bonos M por parte de inversionistas extranjeros
miles de millones de pesos
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Los cortos plazos contindan mostrando valor

A finales de la préxima semana el mercado conocera de
mayor informacion sobre el desempefio de inflacion.
Esperamos un dato todavia favorable de inflacién a la
primera quincena de julio, asi como una minutas que
brindaran mayores detalles sobre el tono tan relajado que
mostré Banxico en su Ultimo comunicado de politica
monetaria, en el cual no dio sefiales de preocupaciéon que
pudieran hacer que adelantara el ciclo de alza de tasas. Bajo
este escenario consideramos que los instrumentos de corta
duracidn, principalmente Cetes de 9 y 12 meses, bonos M de
3 a 5 afos y futuros de TIIE-28 para el 1T12 continuaran
siendo una buena estrategia de inversiébn. En cuanto a
nuestras recomendaciones, el bono M Dic’l3 alcanzé el
objetivo original de 5.33% en la sesion del lunes pasado.
Creemos que el entorno de inflacion y politica monetaria
continla siendo propicio para mayores ganancias en esta
parte de la curva, por lo que recomendamos mantener este
instrumento con un nuevo objetivo de 5.25%. Por otra
parte, mantenemos nuestras recomendaciones sobre el IRS
de 1 afo (objetivo 5.00%, stop-loss 5.35%) y los futuros de
TIIE-28 en Mexder de enero y febrero de 2012, los cuales
muestran aumentos implicitos de 11pb y 15pb.

Para la segunda mitad del afio esperamos que factores
estacionales pudieran presionar a la inflacion (aunque sin
preocupar a Banxico), en donde las tasas reales ofrecen una
buena proteccion. El mercado ya se ha posicionado en este
mercado desde el mes anterior (principalmente en Udibonos
de corto plazo), y creemos que aquellos de mediano plazo
pudieran ser una buena opcién de inversién.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 06/Jul/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 669,285 663,360 608,815 0.9 9.9
Cetes 82,401 71,243 90,635 15.7 -9.1
Bonos 290,444 283,118 261,445 2.6 11.1
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 18,672 18,190 15,947 2.7 17.1
Udibonos 61,001 63,663 54,570 -4.2 11.8
Valores IPAB 33,628 31,020 43,709 8.4 -23.1
BPA's 2,092 45 2,849 4582.4 -26.6
BPA182 30,400 30,144 37,203 0.8 -18.3
BPAT 1,136 832 3,657 36.6 -68.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 06/Jul/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 839,048 807,877 424,296 3.9 97.8
Cetes 212,047 177,852 30,798 19.2 588.5
Bonos 589,507 594,963 372,626 -0.9 58.2
Bondes 0] 0 (o] - --
Bondes D 3,136 3,129 5,357 0.2 -41.5
Udibonos 7,545 6,990 3,516 7.9 114.6
Valores IPAB 756 441 434 71.4 73.9
BPA's 19 36 120 -48.3 -84.3
BPA182 274 196 124 39.7 122.0
BPAT 462 208 191 122.3 142.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 06/Jul/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 393,884 366,362 355,610 7.5 10.8
Cetes 99,369 65,267 69,188 52.2 43.6
Bonos 165,118 196,462 187,106 -16.0 -11.8
Bondes 0 0 0] - --
Bondes D 114,779 93,483 89,304 22.8 28.5
Udibonos 3,210 2,441 2,269 31.5 41.5
Valores IPAB 98,338 79,577 75,596 23.6 30.1
BPA's 15,597 12,103 14,893 28.9 4.7
BPA182 45,665 31,870 35,388 43.3 29.0
BPAT 37,076 35,604 25,315 4.1 46.5

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 30/Jun/11

Fecha de 'Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jul-11 23,539 30.6% 1.3% 32.0% 36.0%

Dic-11 116,066 3.0% 5.4% 43.8% 47.8%

Dic-12 111,076 16.0% 16.5% 25.6% 42.0%

Jun-12 103,813 25.9% 34.3% 19.6% 20.2%

Jun-13 103,786 31.9% 30.9% 10.6% 26.6%

Dic-13 111,504 25.6% 44.6% 10.9% 18.8%

Jun-14 36,253 11.0% 19.4% 26.8% 42.7%

Dic-14 101,070 9.9% 45.8% 14.8% 29.4%

Jun-15 82,468 13.0% 30.2% 14.3% 42.5%

Dic-15 48,775 7.4% 65.9% 13.0% 13.7%

Dic-16 56,222 17.3% 56.6% 14.0% 12.2%

Dic-17 73,839 13.6% 61.0% 8.6% 16.8%

Dic-18 46,105 0.3% 56.2% 9.5% 34.0%

Jun-20 91,105 3.8% 56.2% 22.7% 17.3%

Jun-21 56,830 0.3% 40.8% 42.4% 16.5%

Dic-23 23,896 5.3% 79.4% 6.5% 8.8%

Dic-24 83,896 1.5% 55.6% 27.9% 15.0%

Jun-27 90,254 6.5% 22.4% 56.0% 15.1%

May-29 94,068 4.4% 31.6% 58.3% 5.7%

Nov-36 60,756 8.2% 27.5% 42.7% 21.6%

Nov-38 79,074 2.6% 25.3% 59.0% 13.1%

Total 1,594,394 11.8% 36.5% 27.6% 24.1%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacién de
Fec.ha. de Total en Circulacién 14-Jul-11 capacidad total 13-Jul-11 07-Jul-11 16-Jun-11 Méaximo Minimo
Vencimiento al  14-Jul-11 cortos 3 meses 3 meses
14-Jul-11
Dic-11 125,322 1,550 4% 1,365 1,765 1,386 6,389 1,365
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 276 1,406 0
Dic-12 103,628 5,580 18% 5,580 5,275 4,399 5,845 4,341
Jun-13 102,266 7,532 25% 7,512 8,704 8,702 9,438 5,562
Dic-13 111,289 562 2% 960 2,077 110 2,161 0
Jun-14 40,753 0 0% 0 5 18 743 0
Dic-14 102,892 3,626 11% 3,529 2,780 4,307 4,867 1,575
Jun-15 82,447 300 1% 113 743 450 1,088 0
Dic-15 48,566 4,497 32% 4,384 4,316 4,640 5,936 3,295
Dic-16 61,076 8,257 49% 8,203 6,255 5,280 8,257 4,270
Dic-17 73,218 5,071 23% 5,194 5,984 4,893 6,500 4,583
Dic-18 46,517 6,426 50% 6,740 6,826 5,554 7,458 3,900
Jun-20 87,490 6,999 27% 5,717 5,189 2,107 6,999 1,555
Jun-21 74,792 1,627 7% 5,763 3,400 1,370 5,763 80
Dic-23 24,081 780 10% 776 735 767 1,262 369
Dic-24 90,590 8,056 31% 8,216 9,227 5,610 9,534 5,480
Jun-27 91,799 2,216 8% 3,105 1,556 693 3,105 0
May-29 93,233 661 2% 1,735 2,581 1,171 4,661 661
Nov-36 61,003 74 0% 50 61 80 779 0
Nov-38 81,500 4,277 17% 3,553 4,326 3,011 6,602 2,659
Total 1,613,537.0 68,091.4 72,495.0 71,804.5 54,822.7

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emision 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.
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 15/Jul/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios  5afios 10 afios 5 afios 3 meses lafio 5afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.03 0.02 -0.06 0.02 0.02 -0.09 0.02 0.12 0.12 0.16 -0.02 -0.08 0.03
Cetes 28 dias - 0.11 -0.04 -0.02 0.00 0.31 -0.07 -0.09 -0.21 -0.24 -0.06 0.09 0.09
Cetes 91 dias - 0.15 0.21 0.19 -0.05 0.05 -0.11 0.07 0.07 0.10 -0.17 0.06
Bono M 2 afios - 0.52 0.44 -0.13 0.07 0.13 0.25 0.21 -0.07 -0.18 0.09
Bono M 5 afios - 0.85 -0.10 0.13 0.23 0.46 0.43 -0.20 -0.14 0.22
Bono M 10 afios -- -0.09 0.08 0.21 0.50 0.49 -0.27 -0.11 0.19
CDS Mex 5 afios - -0.09 -0.17 -0.44 -0.47 -0.61 0.52 -0.15
US T-bill 3 meses - 0.27 0.19 0.14 -0.03 -0.12 0.14
US T-bill 1 afio - 0.61 0.56 -0.04 -0.23 0.08
US T-note 5 afios - 0.94 -0.02 -0.46 0.22
US T-note 10 afos - 0.01 -0.52 0.27
EMBI Global - -0.35 0.05
USD/MXN - -0.33

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 15/Jun/11

Cetes Bono M CDsS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 anos 5afios 10 afios 5 afos 3 meses 1afio 5afos 10 afos Global WTI

Fondeo Bancario - 0.03 0.02 -0.06 0.02 0.02 -0.09 0.02 0.12 0.12 0.16 -0.02 -0.08 0.03
Cetes 28 dias - 0.11 -0.04 -0.02 0.00 0.31 -0.07 -0.09 -0.21 -0.24 -0.06 0.09 0.09
Cetes 91 dias - 0.15 0.21 0.19 -0.05 0.05 -0.11 0.07 0.07 0.10 -0.17 0.06
Bono M 2 afios - 0.52 0.44 -0.13 0.07 0.13 0.25 0.21 -0.07 -0.18 0.09
Bono M 5 afios -- 0.85 -0.10 0.13 0.23 0.46 0.43 -0.20 -0.14 0.22
Bono M 10 afios - -0.09 0.08 0.21 0.50 0.49 -0.27 -0.11 0.19
CDS Mex 5 afios - -0.09 -0.17 -0.44 -0.47 -0.61 0.52 -0.15
US T-bill 3 meses -- 0.27 0.19 0.14 -0.03 -0.12 0.14
US T-bill 1 afio - 0.61 0.56 -0.04 -0.23 0.08
US T-note 5 afios - 0.94 -0.02 -0.46 0.22
US T-note 10 afos - 0.01 -0.52 0.27
EMBI Global - -0.35 0.05
USD/MXN - -0.33

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 15/07/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.82 0.76 0.62 0.56
Croacia USD/HRK 0.85 0.68 0.53 0.53
Eslovaquia USD/SKK 0.86 0.68 0.53 0.53
Hungria USD/HUF 0.92 0.76 0.62 0.62
Polonia USD/PLN 0.91 0.76 0.67 0.66
Rusia USD/RUB 0.83 0.58 0.48 0.45
Sudafrica USD/ZAR 0.87 0.73 0.64 0.62
Chile USD/CLP 0.78 0.68 0.54 0.35
Malasia USD/MYR 0.44 0.21 0.16 0.17
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.82 0.81 0.78 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.86 -0.68 -0.53 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.59 -0.60 -0.49 -0.46
Japon USD/JPY -0.14 -0.27 -0.27 -0.19
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Estrategia Tipo de Cambio

e El USD/MXN cerré con una pérdida de 1.0%b, influido
por los acontecimientos a nivel internacional

e Ampliamos nuestro rango semanal estimado, ahora
en 11.55-11.85 pesos por doélar

eCreemos dque la aversion al riesgo continuara
determinando el movimiento del tipo de cambio...

e ... aunque pensamos que el posicionamiento del
mercado sugiere que el peso se mantendréa defensivo

La semana pasada los mercados se mantuvieron a merced
del vaivén de las noticias econémicas y acontecimientos en
el ambito internacional, con lo que la volatilidad se mantuvo
como la regla del comportamiento de la paridad peso/dolar.
El rango de operacion intradia del USD/MXN estuvo entre
11.62 y hasta 11.96 pesos por ddlar por breves momentos,
con el sentimiento del mercado oscilando entre el optimismo
y el pesimismo. En el comparativo semanal, la divisa se
deprecio en 1.0% para terminar en 11.74 pesos por délar.

Hacia adelante, creemos que el ambiente continuaréa lleno de
incertidumbre, con las negociaciones del limite del techo de
la deuda en EEUU cada vez mas cerca de la fecha limite (2
de agosto) y la situacién en Europa como los dos grandes
temas que seguiran acaparando la atencién de los mercados.
En este sentido, creemos que la estrategia que hemos
recomendado desde hace varias semanas continda siendo la
mas prudente en el contexto actual. Por lo tanto, reiteramos
evitar posiciones direccionales sobre el MXN y aprovechar el
amplio rango de operacién para realizar operaciones de
trading. Asi, mantenemos el soporte de corto plazo para la
divisa en USD/MXN 11.55, aunque creemos que el MXN
podria registrar movimientos al alza en un techo mas amplio
hacia los 11.85 pesos por délar, en linea con la mayor
amplitud que hemos observado en las Ultimas semanas.

En niveles técnicos relevantes, pensamos que el USD/MXN
tendra un soporte importante en 11.63 pesos por doélar y
una resistencia en 11.78, que corresponden a una zona de
pivotes y al promedio mévil de 100 dias, respectivamente.
Asi, mantenemos nuestra posicion de aprovechar niveles
cercanos al rango bajo para la compra de délares.

La volatilidad continuara...

Los mercados alrededor del mundo estuvieron influenciados
por factores tan diversos como: 1) especulacion acerca de la
posibilidad de mayor estimulo monetario en EEUU; 2) la
degradacion de Moody’s a Irlanda al estatus de “bonos
basura” y la reduccién de calificacion de algunos bancos
griegos por Fitch; 3) la revisiéon formal de la calificaciéon
crediticia de EEUU a “negativa” por S&P y Moody’s; 4)
presiones en rendimientos requeridos y en el nivel de riesgo
pais de Italia y Espafia por preocupaciones de contagio de la
crisis; 5) cifras positivas de actividad econémica en China y;
6) las pruebas de estrés a los bancos europeos, que con un
menor nimero de bancos a lo esperado por el mercado con
necesidades de recapitalizacién, creemos que mantendra la
incertidumbre con respecto a la salud del sistema financiero
de la Zona Euro (ver ensayo de Politica Fiscal).

Esta semana la agenda de cifras en EEUU como en México es
escasa, con informacion poco relevante para la paridad.
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Correlacion del USD/MXN con otros activos™
(mensual con base en cambios diarios)
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excepto en el caso del VIX
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Curva de volatilidad de las opciones sobre el peso
(por ciento)
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Mientras tanto, la correlacion de un mes del peso con el VIX
continla en niveles altos (aprox. 80%) y con el S&P500
(entendido como un “benchmark” de activos riesgosos) en
60%, ambos por encima de su promedio en lo que va del
afio de 66% y 48%, respectivamente. De igual manera, la
curva de volatilidades implicitas se mantiene en niveles
elevados (ver gréfica), con incrementos semanales de 10-
109pb, sobre todo en la parte corta. En nuestra opinion, el
comportamiento de corto plazo del USD/MXN seguira
determinado principalmente por el grado de aversion al
riesgo en los mercados.

Si  bien durante esta semana no tenemos fechas
programadas, probablemente el flujo de noticias continte
siendo muy relevante luego de que Obama llamara a los
congresistas a concretar un “plan de accién” durante el fin
de semana que permita avanzar en las negociaciones para
elevar el limite del techo de deuda. En nuestra opinién, la
cotizacion actual trae incorporado que los legisladores
aprobaran el incremento, lo que validaria la tendencia de
apreciacion del MXN, reforzando asi el canal de baja que ha
mantenido durante el afio y reenfocando la atenciéon hacia el
tema de crecimiento en dicho pais. En caso de que no
hubiera una aprobacién, creemos que la divisa pudiera
presionarse ante el incremento de la aversién al riesgo y las
implicaciones sobre el crecimiento en EEUU, aunque creemos
que este escenario es improbable. En Europa, aparte de que
las noticias de la crisis seguramente continuaran a un paso
acelerado, tendremos que estar atentos a los reportes
adelantados del PMI de la Zona Euro, Alemania y Francia de
julio, y en especial al riesgo de que una fuerte contraccion
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pudiera ser un factor de presion adicional para las
perspectivas de crecimiento. En este sentido, recordemos
que la correlacion entre el alza del EUR y el MXN se
mantiene muy elevada, en niveles de alrededor de 85%.

...aunque creemos que el posicionamiento del mercado
sugiere que el peso se mantendra defensivo

Derivado de lo anterior y como habiamos adelantado,
creemos que la volatilidad debido a la incertidumbre
internacional probablemente continde en las préximas
semanas. Con este panorama en mente, investigamos el
comportamiento relativo del USD/MXN en los mas recientes
episodios de presion en el legado de la crisis de deuda
europea (primer rescate Grecia en el 1S10, Irlanda 4T10 y
Grecia/ltalia actualmente). A pesar de las circunstancias
especificas de cada caso, una primera aproximacién sugiere
un MXN mas defensivo que otros emergentes en estos
periodos (ver gréafica). Creemos que entre los elementos que
explican este comportamiento estd una valuacién atractiva,
la fortaleza de los fundamentales econémicos y su efecto
positivo sobre los flujos al mercado local, cuentas externas
fuertes y finanzas publicas sanas, entre otros.

Usando la historia como guia, en nuestra opinién el sesgo
defensivo del peso en momentos de volatilidad en
comparacion con otros emergentes prevalecera. Asi, bajo
nuestro escenario base de una recuperacion de la economia
global (y de EEUU) durante el 2S11 y de que el apetito por
riesgo se incremente de manera gradual, creemos que el
mercado esta posicionado para que el MXN continte fuerte.
Ademas, pensamos que en caso de rebotes importantes
como los observados esta semana la experiencia y los aln
positivos fundamentales locales sugieren un regreso rapido a
niveles cercanos a los 11.50 pesos por doélar, nivel que
mantenemos como nuestro objetivo para cierre de afio.
Como sustento hacemos referencia a dos factores de
posicionamiento del mercado que sugieren que los
inversionistas se encuentran optimistas y que existe espacio
para la apreciacion del MXN.

En primer lugar esta un indicador utilizado como medida del
sesgo del mercado acerca de la direccién de la divisa en el
corto plazo -al alza o a la baja-, conocida como “1M option
risk reversal”. Niveles mas bajos del indicador sugieren que
el mercado se encuentra mas negativo de la apreciacion de
corto plazo del MXN. En este sentido, la reduccién desde
enero de 2010 ha sido de -17.8 a -26.1, lo que sugiere
menor optimismo. Lo anterior parece razonable dado que,
durante el mismo periodo, el valor del peso frente al dolar es
12.1% mayor en términos nominales, al pasar de 13.10 a
11.68 pesos por dolar.

No obstante, ante la coyuntura actual creemos que es mas
interesante observar el comportamiento en los periodos de
crisis arriba mencionados. En este sentido, cabe resaltar que
en la primera crisis griega (1S10) y en el caso de Irlanda
(4T10) la tendencia de este indicador fue claramente
negativa (ver gréafica). No obstante, durante el més reciente
episodio en Grecia, el optimismo del mercado sobre el peso
ha tenido un movimiento mas bien lateral. Creemos que esto
apunta a que el mercado esta aun optimista del peso a pesar
de la volatilidad. Ademas de los fundamentales positivos,
también basamos nuestra expectativa de corto plazo en el
desempefio mas reciente de la divisa, que en momentos de
menor aversion al riesgo que ha mostrado una recuperacion
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Desempefio relativo del MXN vs emergentes en diferentes
episodios de la crisis de deuda europea
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Indicador de optimismo y rendimiento del MXN
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mas fuerte que otros emergentes, en promedio.

Por otro lado, pensamos que la disminuciéon de las posiciones
especulativas largas peso/cortas délar en los mercados de
futuros de Chicago reducen la probabilidad de un rebote
importante por coberturas de cortos. Ademas, la mayor
holgura en el posicionamiento sugiere que la moneda podria
mantener el sesgo defensivo y que, hacia adelante, existe
espacio suficiente para la apreciacion bajo nuestro escenario
base para el 2S511.

En este sentido, es interesante notar que la posicion neta
larga en pesos como porcentaje del interés abierto ha sido
de 68% en promedio durante 2011, mayor al 42% desde
2007. Al cierre del martes pasado este indicador apenas
regres6 al promedio anual en 67.5%. Lo anterior se explica
principalmente por la caida mensual de 58% (de 4,679mdd
a 1,951mdd) en junio, luego del maximo histérico de
5,692mdd a finales de abril. Esto es importante ya que
creemos que las coberturas de cortos indujeron el pobre
desempefio de la paridad en dicho mes, con el cuarto peor
rendimiento (-1.2%) entre 25 divisas emergentes. Asi,
creemos que el posicionamiento actual, todavia en niveles
relativamente bajos, reduciria la magnitud de un movimiento
negativo por una mayor aversion al riesgo. Por otro lado,
creemos que el sesgo defensivo también se puede ver en los
ultimos dos reportes semanales, con un incremento
importante en los cinco dias finalizados el 5 de junio
(+1,612mdd, +82.6% semanal) y de 610mdd durante la
semana pasada (, +17.1%), alcanzando un saldo neto de
4,174mdd.

32



Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804
maguayo@ixe.com.mx

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405
tabdulmassih@ixe.com.mx

hgomez01l@ixe.com.mx

hcastaneda@ixe.com.mx

Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $693,511mdp

¢El mercado de CP ascendi6 a $45,894mdp,
colocandose en la semana un total de $3,833mdp

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendi6 a $693,511mdp. Durante la semana se
presentaron las colocaciones de OMA 11 y BCIl 11 por un
monto de colocacion de $1,300 mdp y $2,000 mdp, y un
plazo de 5 y 3 afos, respectivamente. Los cupones de
ambos instrumentos estan referenciados a la TIIE 28,
aunque sus calificaciones en escala nacional ascienden a
‘AA+’ y ‘AAA’, respectivamente. Por otro lado, en la semana
se presentaron las amortizaciones de CREAL 10 por
$217mdp, y LOMCB 09 que amortizé los $71mdp restantes
del monto original colocado. El mercado de Corto Plazo
ascendi6é a $45,894mdp, habiéndose colocado en la semana
un total de $3,833mdp. Cabe resaltar que el 49.83% del
monto colocado tuvo una calificacion igual a ‘F1+’.

MEXICHEM. La Compafiia decidié ejercer el derecho de
amortizar anticipadamente la totalidad de los certificados
bursatiles, MEXCHEM 09, en circulacion el préximo miércoles
20 de julio de 2011. Este instrumento cuenta con un monto
en circulaciéon de $2,500mdp, y los CB’s contemplan la
clausula de amortizacion anticipada dandole a los tenedores
el derecho a recibir una prima equivalente al 0.25% del valor
nominal de cada CB. Actualmente, el precio limpio de los
titulos es de $105.3134, mientras que el valor nominal es de
$100, lo que implica una minusvalia de $5.0634.

NEMAK O07. El Representante Comuln convocdé a una
asamblea de tenedores para el proximo 27 de julio donde los
principales puntos a tratar seran: 1) el proceso de
refinanciamiento de su deuda, y 2) la aprobacion de diversas
modificaciones al titulo.

Acciones de Calificadoras

Derivado al anuncio de que se ha concluido el proceso de
adquisicion de la totalidad de las acciones de Facileasing, por
dos subsidiarias mexicanas del grupo BBVA, Fitch modificé a
la alza sus calificaciones hasta ‘AAA(mex)’ y ‘Fl1+(mex)’
desde ‘A-(mex)’ y ‘F2(mex)’, para el largo y corto plazo
respectivamente. Lo anterior, esta sustentado en el soporte
implicito de Grupo BBVA. Por otro lado, S&P retird las
calificaciones de Grupo Bimbo, (“BBB” global de largo plazo
y “mxAA+” largo plazo y deuda senior no garantizada
nacional), del listado de Revision Especial (CreditWatch),
donde las coloc6 el 9 de noviembre de 2010 con
implicaciones negativas.

Ganadores y Perdedores en Spread

Las principales emisiones ganadoras en precio por
movimientos de mercado fueron APASCB 09, CAMINO 08
y CHIHCB 09 / 09-2. Las contracciones en el spread de
estas emisiones fueron de 20pb, 20pb, y 9pb
respectivamente. Por otro lado, la emisién que presenté una
disminucion en precio fue CEMEXCB 09, con una expansion
en su spread de 80pb, reflejando en parte, cambios del
proveedor de precios por la opcionalidad del vencimiento
anticipado sin derecho de prima a partir del 15/07/11.
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

693,511
Monto circulacién

591,627

Monto
ey 3 151,222 [l 117,061 il 148660 il 186,467 67 305

2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Banorte-Ixe

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
FINDEP11 14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
GASN11 11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
GASN11-2 15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
ALSEA 11 23-May-14 1,000 No TIE28 + 1.3% AA
CEDEVIS11-2U 24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
TFOVIS 11U 27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
BNPMEX 11 24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
CATFIN 11 23-Jun-16 850 No TIIE28 + 0.33% AAA
BCI 11 11-Jul-14 2,000 No TIIE28+0.40% AAA
Vencimientos en julio 2011

Emisién  Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
TELMEX09 07-Jul-11 4,000 No TIIE28 + 0.74% AAA
ELEKTRAOQO9 07-Jul-11 1,000 No TIIE28 + 3.9% A
CREAL10 11-Jul-11 109 Si TIIE28 + 3.25% AA-
PACCAR 08 29-Jul-11 920 No TIIE28 + 0.4% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 14 de julio de 2011. Monto en mdp. Calificaciéon en escala nacional

Proximas Colocaciones

Para la proxima semana no se espera colocacion en el
mercado de deuda de largo plazo, sin embargo, en la seccién
de tramites de inscripcion de la BMV, CEMEX a través de
HSBC, publicé su intencién de realizar una bursatilizacién de
cuentas por cobrar, que podria servir como “Roll-over” de su
emision CEMEXCB 09. Por otro lado, es importante
mencionar que tanto Arca, como Inmuebles Carso, se
encuentran en tramites iniciales para colocar deuda en el
mercado local. Los prospectos de los programas de
colocacion estipulan montos autorizados de $16,000 mdp y
$8,000 mdp, respectivamente.

E.U.A. ROMPIENDO PARADIGMAS

Moody’s coloco la calificacion de E.U.A. (‘Aaa’) en revision
(‘Under Review’) para un posible ‘downgrade’ dado el
aumento en la posibilidad de que el limite de deuda
estatutario no sea aumentado a tiempo, ocasionando un
‘default’ en la obligaciones del pais. La agencia recordd que
el 2 de Junio habia declarado que la calificacién seria puesta
en revisibn a mediados de Julio, si no habia un avance
significativo en las negociaciones para modificar el limite.
Adicionalmente, la agencia colocé en revision para posible
baja las calificaciones de instituciones financieras
directamente vinculadas como: Freddie Mac, Fannie Mae,
FHLB (Federal Home Loan Banks) y FFCB (Federal Farm
Credit Banks).
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Racionalidad para el Downgrade

Moody’s considera que la probabilidad de ‘default’ de pago
de intereses es baja, pero ya no es tan baja como en el
pasado para ser considerada como minima. Asimismo, la
agencia considera que la vida* del ‘default seria muy breve y
la pérdida esperada para los tenedores podria ser minima o
nula. No obstante, la misma agencia confirma que si el
gobierno llegara a ser declarado en ‘default’, una calificacion
‘Aaa’, no seria la mas apropiada a pesar de que se llegara a
poner al corriente de sus pagos.

Drivers del Credit Watch

En opinion de la agencia en caso de que el Gobierno de
Estado Unidos logre aumentar el techo de endeudamiento y
se evite un potencial ‘default’, la calificacién de ‘Aaa’, muy
probablemente sera confirmada. Sin embargo, la perspectiva
seria cambiada a Negativa, a menos de que se logre un
acuerdo para reducir de manera significativa el déficit
publico en el largo plazo. Cabe resaltar que si el gobierno de
E.U.A. entra en ‘default’ y se sanara tal situacion, le revision
dependera de: 1) la velocidad bajo la cual se elimine el
‘default’; 2) un andlisis del efecto en el futuro costo de la
deuda; y 3) si hay un cambio en el proceso para eliminar los
limites de deuda que eviten un nuevo ‘default’.

Cabe resaltar que el Gobierno de Estados Unidos
actualmente esta calificado por S&P y Fitch en ‘AAA’ en
escala global (Perspectiva Negativa vy Estable,
respectivamente). Las calificadoras por metodologia tienen
un tiempo limite (aproximadamente 2 meses) para dar una
opinién al respecto de su ‘Credit Watch’, por lo que en el
muy corto plazo conoceremos la resolucion final.

La Leccion

Sin el afan de analizar las finanzas publicas de Estados
Unidos (el cual no es nuestra area) y/o compararlo con la
situacién que también estan viviendo sus contrapartes en
Europa, la ensefianza que nos deja como analistas e
inversionistas de Deuda Corporativa es que la deuda libre de
riesgo no existe, por lo tanto nuestra labor consiste en
conocer a fondo, a quien le estamos asignando nuestros
recursos y que tan factible es que me otorgue un rendimiento
atractivo. Tabi como “Too big to fail*, es eso, un tabu.
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Evolucion Semanal de la operacién ($mdp)
14,000 4
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Semanadel Afio
Fuente: Banorte -Ixe

Operacion del Mercado

IFHGO, CHIHCB y GMB, emisores mas operados de la
semana. Del lunes 11 de julio al miércoles 13 de julio se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$2,865mdp, cifra 29.7% inferior a los $4,077mdp de la
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la
semana, los instrumentos mas operados fueron del Instituto
para el Financiamiento del Estado de Hidalgo con $719mdp
(IFHGO 07), del Estado de Chihuahua con $682mdp
(CHIHCB 02U / 02-2U / 09-2) y GBM con $237mdp (GBM 10
/ 10-2 / 10-3). La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la de Otros Nacionales (Tesorerias) con el
55% de las operaciones totales, seguido de Interbancaria
con el 42%.

Cambios en spread. El mayor cambio en el spread de la
semana lo presentaron las emisiones APASCB 09 y CHIHCB
09-2 (ganadoras de la semana), las cuales mostraron una
contraccion en su spread de 20pb Y 9pb, reflejando
operaciones de mercado secundario del 11 al 13 de julio por
$682mdp. Durante la semana, no se presentaron emisiones
perdedoras en precio por movimientos en el spread.
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Entorno Bursatil

eLos temas ya tradicionales, deuda en Europa y
balance fiscal en EU, pasan por etapas criticas

¢ El inicio de la temporada de reportes no ha sido el
mejor recibido...pero apenas comienza

o En México sostenemos una expectativa de +10% en
el frente operativo

eY en EU el consenso estima +13% para la muestra
del S&P500

« Habria que posicionarse ante el cambio de muestra
en el IPC, a efectuarse en septiembre

Como la constante de semanas anteriores, los temas de la
crisis de deuda en Europa y el manejo del déficit fiscal en EU
han ocupado parte central entre los determinantes del
comportamiento de los mercados en el dia a dia. Lo
novedoso aqui es que el tiempo se agotara eventualmente,
sea por la exigencia de los proximos pagos en la deuda
griega o por la necesidad de liquidar el gasto corriente de los
norteamericanos. Nuestro escenario considera que de una u
otra forma, algin acuerdo se lograra en ambos casos y
seguiremos adelante, hacia el proximo obstaculo en estos
dos procesos. Entretanto, la volatilidad es lo Unico que
permanecera, y sin embargo las sefiales que guiaran las
decisiones del dia a dia en los mercados volveran a ser las
cifras econdmicas y los parametros de valuacion.

En el primer caso lo Unico que podemos hacer es esperar,
ver y analizar los datos econdmicos conforme los vayamos
recibiendo, contrastandolos con los supuestos asumidos. En
el segundo es ya ocuparnos, pues la temporada de reportes
finalmente ha comenzado y deberia traer consigo variaciones
relevantes en los balances financieros de las empresas, asi
como en sus guias de resultados, planes y estrategias.

En el caso de EU el consenso de mercado anticipa un
crecimiento de 13% para las utilidades del S&P500; hasta
ahora la muestra de 39 emisoras acumula un avance de
11.94%, pero evidentemente se trata de una muestra
limitada. Para México la informacién es todavia menos
contundente, pues s6lo dos emisoras de las principales,
Televisa y GModelo, han presentado sus resultados. En
ambos casos los numeros se han conformado a las
expectativas, pero se encuentran por debajo del promedio
de +10% que estimamos reportardn las empresas
mexicanas en esta temporada, para sus ingresos y utilidades
de operacién. Si bien en el agregado la expectativa se
sostiene, lo anterior no hace mas que resaltar la polarizaciéon
de resultados que esperamos ver a lo largo de estas dos
semanas proximas. Sugerimos revisar el documento
especifico que hemos emitido en estos dias, a fin de
establecer la fortaleza, o no, de los resultados trimestrales
como un filtro de corto plazo en la seleccién de emisoras,
por supuesto sin alejar la vista de los fundamentos y la
naturaleza necesariamente de largo plazo de una inversién
en el mercado de valores.

Otro filtro de corto plazo que puede ser util es la
composicion de la muestra del IPC, ya que en septiembre
(antes era febrero) entrara en vigor una nueva muestra, y
usualmente los cambios en la misma generan compras y
ventas en las empresas que con incluidas o excluidas,
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Variables
Nivel Actual 36,155.86
Nivel Objetivo 2011 42,000.00
Rend. Potencial 16.2%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 30,916.05
Fecha 8/25/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 - r 600
38,000 - - 500
36,000 - + 400
34,000 - - 300
32,000 - 200
30,000 = - 100
28,000 Y v Y ¥ T T — . . : 0

Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %

EDOARDOB 0.94 28.8
PE&OLES* 499.00 111
GMEXICOB 4261 5.9
ALSEA* 12.71 55
OHLMEX* 24.90 3.2
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %

GCARSOAL 35.35 (12.4)
GFINBURO 56.49 (10.0)
TMMA 4.05 (8.4)
Cc* 450.00 (7.9)
GEOB 24.65 7.7)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 89,842 11,3785
GMEXICOB 16,793 686.3
WALMEXV 9,944 337.7
LABB 8,539 232.7
CEMEXCPO 23,833 226.7

1/ Promedio diario de 5 dias

IPC—Los ltimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

100% -

IPC
99% A
98% 1 A\/
97% 1 S&P500
96% -
95% T T T T "
Jul 08 Jul1l Jul12 Jul 13 Jul 14 Jul 15

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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respectivamente. En los ultimos meses, cada dia 8, la BMV
ha publicado un listado de las 50 emisoras que son elegibles
para conformar el IPC (muestra objetivo de 35 emisoras) de
acuerdo a los nuevos criterios de seleccion: valor de
capitalizacion, y rotacion. En el mas reciente, publicado el 8
de Julio, se identifican como emisoras potenciales para
entrar a la muestra a OHLMEX, ALSEA y LIVEPOL, ya que se
ubican dentro de las 35 primeras en la clasificacion. Por el

contrario, las emisoras con mayor posibilidad de salida,
ubicadas después del Ilugar 35 en la lista, destacan:
MFRISCO, ICH, GCARSO, GFINBUR e INCARSO.

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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Por dltimo, y aunque tradicionalmente es revisado tras la
temporada de reportes trimestrales, en dias pasados hemos
circulado un ejercicio del calculo del objetivo del IPC tras
diversos ajustes en precios objetivo. No hay cambios
relevantes tras este ejercicio: el prondstico Banorte-lxe es
de 42,056, mientras que usando precios de consenso el
objetivo seria de 42,781 puntos. Nos parece que esto resulta
en linea con la expectativa de observar mejores datos
econdmicos hacia la segunda mitad del afio, tras el bache
sufrido en el 2T.

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL | o Buenos resultados financieros en general de las « Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
empresas en Bolsa. meses. El dato mas reciente subi6 a 9.0%.
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o e Tasas bajas de interés propician menor captaciéon y
prestamos que se traducen en fusiones y prestamos siendo negativo al sector financiero.
adquisiciones en distintos sectores, recompra de . o .
acciones y/o pago de dividendos. e El gobierno de EUA propone nuevos requerimientos de capital
en bancos grandes de EUA.
e Los estimulos de liquidez se dlrlgen a los activos I . i
(acciones). “Burbuja de Activos”. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de . . |
estimular economia para reeleccién en 2012. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de préstamos
conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
e Alza en precio de petrdleo favorece nuestra . . .
condicién como pais exportador. e China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB
e inflacion.
e Mejora valuacion (FV/Ebitda) por reporte de Amx al L i L 3
4T10, 1T11 y caida en precios. * ContinGan bajas de calificacion en paises de Europa.
e Los reportes al 1T11 confirman perspectiva de e Las calificadoras amenazan a EUA con bajar calificacion luego
crecimiento promedio nominal en el IPyC de de haber bajado perspectiva.
10.0%. . i . . .
e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio Oriente
« Reconstruccién de Japén favorece sectores. afecta inflacion y costos de empresas.
o Libia baja de preocupacion. e Terremoto en Japén, 3ra economia mundial.
¢ México es de los pocos paises en el mundo que e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA en
combina crecimiento con niveles controlados de 2011.
inflacion. - . o
e La posibilidad de nuevos estimulos econémicos en EUA se
« La debilidad econémica en EUA justificaria la acota por la dificil (alta) condiciéon de deuda de aquel pais.
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en . . -
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos e Indicadores econémicos en general se debilitan (manufactura,
econoémicos (QE3). confianza, empleo, etc.)
e Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesion”.
ESTRUCTURAL » México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza e México y emisoras en general bajan de peso en revision
ante cualquier demanda. reciente de MSCI.
e México es el mercado emergente de mayor e Empresas de fuerte peso en el IPyC (Amx 22% y Gmexico
correlacion con EUA. 8%) bajan por riesgos especificos (tarifas de interconexion y
elecciones presidenciales en Peru).
¢ El fondo mas grande de Bonos del mundo (Pymco) decide
vender todos los titulos de EUA. La accidn se interpreta como
una inminente alza mas pronto de lo esperado en tasas de
interés de EUA.
PSICOLOGICO « Europa no ha sido una region de especial apoyo en « El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupaciéon para inversionistas
. . . internacionales.
* Alza en precios de acciones favorece “percepcion de
rigueza” entre americanos (circulo virtuoso de e Crece violencia y manifestacion en Medio Oriente por
consumo por confianza). gobiernos dictatoriales de varios afios.
e Presidente Obama (EUA) busca reeleccion ‘12
dando prioridad a la mejora econémica.
TECNICO « Tendencia de alza por PM31d desde el 28 de junio.

Fuente: Banorte Ixe
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Notas y Reportes de la

Semana

MERCADO ACCIONARIO

¢ ENTORNO BURSATIL: SOBRE PRECIOS OBJETIVOS /

12 de Julio

Compartir

La nota presente comparte,

actualiza y comenta la

JTBANORTE
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¢Qué es un Precio Objetivo (PO)?

Los precios objetivos lejos de considerarse como un
pronéstico inequivoco, se deben entender mejor. Se trata de
la opinién publica que un especialista (analista de la
empresa y sector) emite sobre el precio de mercado que
podria alcanzar la accibn de una empresa a un plazo
determinado condicionado a ciertos sucesos. Existen
distintos métodos para establecer precios objetivos y su
estimacion en ocasiones atiende diferentes plazos (no
siempre a una misma fecha). Recomendamos conocer la
metodologia del célculo de los precios objetivos, sobre todo
cuando se utilizan distintas fuentes para compararse entre
ellos.

metodologia alterna conocida como Prondstico por Precios
Objetivos para la estimacion del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) para finales del 2011. La actualizacion
de esta metodologia (se publica semanalmente en el reporte
“Andlisis y Estrategia”) proviene de un proceso permanente
de revisiones nuestras y/o del consenso del mercado para
los precios objetivos de las empresas que conforman el IPyC.
En los proximos dias, la publicacién de reportes financieros
de empresas en Bolsa al 2T11 dara la oportunidad de revisar
estos precios objetivos y posiblemente nuestro prondstico
actual del IPyC. El pasado 30 de mayo, publicamos una nota
(¢Y si lo Revisan?) con la matriz de pronésticos del indice en
la que al suponer un multiplo FV/Ebitda a fin de afio de 8.5x
(similar al promedio de ultimos 5 afios) en vez de 9.0x, el
indicador disminuye de 42,084 pts. a 39,570 pts.

Consensos y Nosotros

En esta ocasion, incorporamos ademas de nuestras cifras los
precios objetivos del consenso de mercado para un numero
amplio de empresas (no Unicamente las que conforman el
IPyC). Al realizar la actualizacién del pronéstico usando
nuestros numeros y los del consenso, el prondstico
Banorte-Ixe es de 42,056 pts. (similar al prondstico por
valuaciones y escenarios de crecimientos operativos),
mientras que el del consenso es de 42,781 pts.

Ademas

La tabla que compara Precios Objetivos nuestros y de
consenso incluye también los precios objetivos maximos y
minimos de la muestra usada para el consenso e indica las
mayores variaciones, lo cual refleja sin duda la diversidad de
opinién y puntos de vista lo que a su vez genera el
movimiento del mercado (oferta y demanda). Lo que no
conocemos es la cantidad de precios objetivos que
conforman en consenso para cada emisora.

Importante

Es importante sefalar que esta misma metodologia se utiliza
para determinar el rendimiento esperado para distintos
portafolios (incluyendo nuestra “Estrategia Semanal”) que
analizamos en su relacion Riesgo-Rendimiento, buscando
siempre situarlos en una zona eficiente (Riesgo: Sinénimo de
cercania con la estructura del IPyC; Rendimiento:
Rendimiento esperado mayor al del indice burséatil).
Recordamos también que la muestra (seleccion vy
ponderacién) de emisoras del IPyC se revisa una vez al afio.
Esta revision sucede en septiembre y por lo general son de 3
a 4 emisoras las que entran y salen. El movimiento de la
muestra del indice es importante pues ademas de ser el
parametro a vencer (“benchmark™) de muchos inversionistas
institucionales, también es replicado al 100% por fondos
indizados locales e internacionales.

M CTOR Jul1l % M C BX., T C

AC Bebidas 1.45% 84.51 7200 7150 84.00 5150 -15.39% -14.80% 0.70% -0.22% 0.21%
Aeromexico Transp 26.40 3125 3125 3450 28.00 2321% 18.37% ND NA

Alfa Gps Ind BX 4.29% 175.96 193.00 179.25 195.00 157.00 24.20% 1.87% 9.68% 767% 0.08% 0.42%
Alsea ComerEsp BX 12.10 1650 1585 1741 1440 20.90%  30.99% 36.36% 4.10%

Amx Telefonia BX 24.15% 15.43 1925 2111 39.00 16.00 143.75%  36.81% 24.76% -8.81% 8.89% 5.98%
wa Vivienda BX 026% 570  7.20 753 850 640 3281% 3211% 2632%  -438%  0.08%  0.07%
Asur Aeropuere  BX 0.35% 69.20 75.00 76.84 94.00 61.00 11.04% 8.38% -2.39% 0.04% 0.03%
Autlan Minero BX 22.90 2690 2795 29.00 26.90 7.81% 22.05% 17.41% -3.76%

Axtel Telefonia BX 0.28% 6.47 825 8.36 9.00 770 16.88%  29.21% 27.51% -1.32% 0.08% 0.08%
Azteca Medios BX 0.67% 9.25 10.00 1000 1100 9.00 22.22% 8.11% 8.11% 0.00% 0.05% 0.05%
Bimbo Alimentos 2.36% 27.95 30.00 2967 3025 2875 5.22% 6.15% 7.33% 1.11% 0.15% 0.17%
Bolsa Gps Financ 0.30% 22.57 26.00 2683 2750 26.00 5.77% 18.87% 15.20% -3.09% 0.06% 0.05%
Cemex Cemento  BX 4.46% 9.40 1150 1212 1480 6.50 127.69%  28.94% 22.34% -5.12% 1.29% 1.00%
Chdraui Comercio 0.32% 36.00 4500 4500 46.00 4400 4.55% 25.00% 25.00% 0.00% 0.08% 0.08%
Cicsa Construc 7.37 9.00 9.00 9.00 9.00 0.00% 22.12% 22.12% 0.00%

Comerci Comercio 0.35% 20.16 1800 17.75 19.00 16.00 18.75% -11.95% -10.71% 1.41% 0.04% 0.04%
Comparc  GpsFinanc 1.18% 21.50 27.00 2700 29.00 25.00 16.00%  25.58% 25.58% 0.00% 0.30% 0.30%
Elektra  ComerEsp 229% 70300 58390 58390 58390 583.90 000% -1604% -16.94%  000%  039%  -0.39%
Femsa  Bebidas BX 7.68% 7888 8500 7862 90.00 67.00 3433% 033%  7.76%  811%  -0.03%  0.60%
Gap Aeropuerto BX 0.76% 47.38 51.00 5096 55.00 4830 13.87% 7.56% 7.64% 0.08% 0.06% 0.06%
Gearso Gps Ind 1.25% 39.34 40.00 3915 49.00 2353 108.24%  -0.48% 1.68% 2.17% -0.01% 0.02%
Geo Vivienda  BX 0.66% 26.10 3800 3537 3850 33.00 16.67%  35.52% 45.59% 7.44% 0.23% 0.30%
Gfamsa ComerEsp BX 19.48 2375 2400 2400 2400 0.00% 23.20% 21.92% -1.04%

Gfinbur Gps Financ 2.82% 60.98 55.00 5500 55.00 55.00 0.00% -9.81% -9.81% 0.00% 0.28% 0.28%
Gfnorte Gps Financ 4.30% 54.82 61.00 5881 6100 57.00 7.02% 7.28% 11.27% 3.72% 0.31% 0.48%
Gmexico Minero  BX 7.05% 4037 5000 5121 68.00 4300 2685 2385%  -236%  189%  168%
Gmodelo  Bebidas 210% 7331 8000 7800 8400 7100 1831%  640%  9.13%  256%  013%  0.19%
Gruma Alimentos 0.19% 24.35 29.00 2950 30.00 29.00 3.45% 21.15% 19.10% -1.69% 0.04% 0.04%
Herdez Alimentos 2517 2710 2600 26.00 26.00 0.00% 3.30% 7.67% 4.23%

Homex Vivienda  BX 0.52% 45.31 56.00 5867 69.00 54.00 27.78%  29.49% 23.59% -4.55% 0.15% 0.12%
Ica Construc  BX 0.75% 26.00 37.00 3641 3990 3400 17.35%  40.04% 42.31% 1.62% 0.30% 0.32%
Ich Minero BX 0.35% 43.43 5370 5842 6800 53.70 26.63%  34.52% 23.65% -8.08% 0.12% 0.08%
Ideal Construc 21.20 2300 2360 2360 2360 0.00% 11.32% 8.49% -2.54%

Incarso Construc 0.38% 12.03 1200 1200 12.00 12.00 0.00% -0.25% -0.25% 0.00% 0.00% 0.00%
Kimber Otros 1.88% 74.75 85.00 8100 8500 77.00 10.39%  8.36% 13.71% 4.94% 0.16% 0.26%
Kof Bebidas  BX 10909 12000 11542 12800 10600 20.75% ~580%  1000%  3.97%

Lab ComerEsp BX 0.64% 27.23 3500 3290 36.00 31.00 16.13%  20.82% 28.53% 6.38% 0.13% 0.18%
Livepol Departam 89.00 111.00 101.00 11000 91.00 20.88%  13.48% 24.72% 9.90%

Maxcom  Telefonia  BX 475 725 | 630 630 530 1887% 3263% 5263%  1508%

Mega  Telefonia BX 2648 3400 3450 3600 3300 0.09% 30.29%  28.40%  -145%

Mexchem  Quimico BX 1.59% 48.87 55.00 5177 5800 45.00 28.89% 5.93% 12.54% 6.24% 0.09% 0.20%
Mfrisco Minero 1.92% 54.52 5200 49.00 60.00 38.00 -10.12%  -4.62% 6.12% -0.19% -0.09%
Ohimex  Construc 2315 2950 3025 3100 2050 508% 3067% 27.43%  -248%

Oma Aeropuerto 26.95 27.00 2598 29.70 22.00 35.00%  -3.60% 0.19% 3.93%

Pefoles Minero BX 2.41% 452.00 521.00 487.00 521.00 450.00 15.78% 7.74% 15.27% 6.98% 0.19% 0.37%
Pinfra  Construc 5043 7000 6801 7302 6300 1590% 14.44% 17.79%  293%

sare Vivienda 272 430 38 500 328 4191%  5800%  11.40%

Simec Siderurg  BX 30.20 3800 3800 3800 3800 0.00% 25.83% 25.83% 0.00%

Soriana Comercio BX 0.38% 33.64 38.00 3960 4500 3520 27.84% 17.72% 12.96% -4.04% 0.07% 0.05%
Sport Otros 14.80 ND 2250 22.50 22.50 0.00% 52.03% ND NA

Telmex Telefonia BX 2.11% 9.45 975 1008 1050 9.74 7.80% 6.67% 3.17% -3.27% 0.14% 0.07%
Tlevisa Medios BX 5.93% 53.75 67.00 6548 6840 62.00 10.32% 21.82% 24.65% 2.32% 1.29% 1.46%
Urbi Vivienda  BX 0.80% 2354 3150 3175 3500 30.00 16.67%  34.88% 33.81% -0.79% 0.28% 0.27%
Walmex Comercio  BX 10.81% 33.73 39.00 4033 45.00 36.00 25.00% 19.57% 15.62% -3.30% 2.12% 1.69%
TOTAL 99.99% 17.66% 15.65%
1PyC 36,350.49

42,780.92 42,050.56

Fuente: Banorte Ixe / BX: Banorte Ixe / CM: Consenso del
Mercado / PO: Precio Objetivo / P$: Precio
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MERCADO ACCIONARIO RECOMENDACION (Ver contraportada)
e SIMEC: PRESION EN MARGENES 7 13 de Julio : Emisora IPyC
Precio Actual 29.91 36,255
Precio Objetivo ‘11 38.00 42,000
Crecimiento en Ventas pero reduccién en Ebitda Var % (Nominal) 27.0% 15.8%
Para el préximo 18-jul-2011 se espera que Grupo Simec Diferenciavs IPyC 11.2%

reporte sus resultados al 2T11l en donde estimamos un
incremento en Ventas de 2.7% y que el Ebitda muestre una
reduccion de 8.4%. La diferencia en las variaciones se OTROS INDICADORES

explica por un mayores presiones en el costo de ventas por Indicadores : 13/07/11
el incremento en el precio de la chatarra y el gas natural 52 semanas max/min 34.09/28.71
(+20.4% y +5.8%) lo cuales son 2 de sus principales Cap.de Mdo (Us$ mn) 1,266
insumos. Como consecuencia, esperamos que tanto el E{/e/(ék'):ilt?jgt(2011e) 1‘5‘2

margen de Operacion y el Ebitda registren disminuciones de - .
0.6pp y 1.1pp, respectivamente Apalancamlenf[o actual -1.6
: : ’ ; Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 12.2%
Margen EBITDA (%) ‘11e 9.8%

Mas Detalles
Estimamos que el incremento en los ingresos se explicara
por un efecto neto entre mayores volumen de venta

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

(+6.1%e) y una reduccién en precios en pesos de 3.1%e. SELECCION (¢, Cudl?)/8Criterios Fund.
Perspectivadel Sector Positiva
Sustancial mejora la segunda mitad del afio Perspeciva Individual Neutral
Debido a la fuerte caida en los margenes en el 2510, lo cual Mercado (Exportaciones) Neutral
genera una baja base de comparaciéon, para el 2S11 Estructura Financiera Positiva
esperamos significativos incrementos (vs. el 2S10) en los Valuacion Positiva
indicadores de rentabilidad: +3.1pp y +2.5pp en el margen Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Neutral

de Operacion y Ebitda respectivamente. Lo anterior sera

acompafnado por un crecimiento en las Ventas de 6.5%e vs. Otros Neutral

el 2510. Con todo lo anterior, para 2011 estamos esperando
crecimientos en Ventas y Ebitda (vs. 2010) de 4.5% vy

p . 5
12.2%, respectivamente. DISTRIBUCION (¢, Como?)vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicién

Sector acero en un buen momento

El sector acero tiene sélidos fundamentales con una
produccién mostrando crecimientos mensuales (promedio MOMENTO (¢ Cudando?)

+8.0% en los U12M) de forma ininterrumpida desde Agosto randanca Prom . Méovil
de 2009, incluso y a pesar de que en 2010 marcé un récord SimecB Alza '20 dias
histérico en la produccién de acero crudo de 1,395 millones IPyC Alza 31 dias
de toneladas. Sin embargo, la demanda de los productos de

Simec (aceros especiales con alto valor agregado) no ha

registrado la misma magnitud en el crecimiento de su

demanda, lo cual se espera que suceda con una mayor

reactivacion de la industria automotriz en EUA.

Mas informacion luego de la llamada

Luego del reporte al 2T11 buscaremos una comunicacién con
la empresa a fin de comentar mas a detalle los resultados, y
sobretodo su expectativa para lo que resta del 2011.

38



Carlos Ponce (55) 5268 9963 José Itzamna (55) 5268 9000 o
cponce@ixe.com.mx jespitia@ixe.com.mx = BANORTE IXe

Rodrigo Heredia (55) 5268 9000 Manuel Jiménez (55) 5004 1275 e - .
rheredia@ixe.com.mx mjimenezza@ixe.com.mx Analisis y Estrategia
Marisol Huerta (55) 5268 9000 Idalia Céspedes (55) 5268 9000

mhuerta@ixe.com.mx icespedes@ixe.com.mx

MERCADO ACCIONARIO

« ICH: ESPERANDO EL 2S DEL ANO 7 13 de Julio RECOMENDACION (Ver contraportada)
Emisora IPyC
Precio Actual 41.50 36,179
Crecimiento en Ventas pero reducciéon en Ebitda Precio Objetivo ‘11 53.70 42,085
Para el proximo 18-jul-2011 se espera que Industrias CH Var % (Nominal) 29.4% 16.3%
reporte sus resultados al 2T11 en donde estimamos un Diferenciavs IPyC 13.1%

incremento en Ventas de 3.1% y que el Ebitda muestre una
reduccion de 11.9%. La diferencia en las variaciones se
explica por un mayores presiones en el costo de ventas por OTROSINDICADORES

el incremento en el precio de la chatarra y el gas natural Indicadores . 13/07/11
(+20.4% y +5.8%) lo cuales son 2 de sus principales 52 semanas max/min 49.62/41.08
insumos. Como consecuencia, esperamos que tanto el Cap.de Mdo (US$mn) 1,541
margen de Operacion y el Ebitda registren disminuciones de Free F_Ioat 33.0
1.3pp y 1.7pp, respectivamente. FV/Ebitda (20119) 5.8

Apalancamiento actual -1.5

Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 9.3%
Mas Detalles Margen EBITDA (%) ‘11e 10.4%

Estimamos que el incremento en los ingresos se explicara
por un efecto neto entre mayores volumen de venta
(+6.0%e) y una reduccién en precios en pesos de 3.6%.

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (¢, Cual?)/ 8 Criterios Fund.

Sustancial mejora la segunda mitad del afio Perspectivadel Sector Positiva
Debido a la fuerte caida en los margenes en el 2S10, que Perspectiva Individial Neutral
constituye una baja base de comparacién, para el 2S11 Mercado (Exportaciones) Neutral
esperamos significativos incrementos (vs. 2S10) en los Estructura Financiera Positiva
indicadores de rentabilidad: +2.3pp y +2.0pp en el margen Valuacion Positiva
de Operacién y Ebitda respectivamente. Lo anterior sera Bursatilidad Positiva

Rentabilidad Neutral

acompafiado por un crecimiento en las Ventas de 5.7% vs.
el 2S10. Con todo lo anterior para 2011 estamos esperando
crecimientos en Ventas y Ebitda (vs. 2010) de 4.6% y 9.3%,
respectivamente.

Otros Neutral

DISTRIBUCION (¢ Cémo?)vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicién
Sector acero en un buen momento - 0.33% _

El sector acero tiene soélidos fundamentales con una
produccién mostrando crecimientos mensuales (promedio
+8.0% en los U12M) de forma ininterrumpida desde Agosto MOMENTO (¢ Cuando?)

de 2009, incluso y a pesar de que en 2010 marcé un récord Trendaencia Prom. Movil
histérico en la produccién de acero crudo de 1,395 millones IchB Alza '20 dias
de toneladas. Sin embargo, la demanda de los productos de IPyC Alza 31 dias
Ich (aceros especiales con alto valor agregado) no ha

registrado la misma magnitud en el crecimiento de su

demanda, lo cual se espera que suceda con una mayor

reactivacion de la industria automotriz en EUA.

Posible salida de IPyC genera pronunciada caida.
Podria seguir

En los ultimos 30 dias el precio de la accién registra una
reduccion de 5.6% (vs. -1.3% del IPyC) debido
principalmente a que hay grandes posibilidades que la
emisora deje de formar parte del principal indice accionario
mexicano el cual se reconformara a partir de los primeros
dias de Agosto. Por lo tanto tampoco descartamos
posteriores caidas debido a que algunos fondos
internacionales sélo invierten en acciones que forman parte
del IPyC.

Mas informacion luego de la llamada

Luego del reporte al 2T11 buscaremos una comunicacién con
la empresa a fin de comentar mas a detalle los resultados, y
sobretodo su expectativa para lo que resta del 2011.
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MERCADO ACCIONARIO

¢ ENTORNO BURSATIL: CAMBIOS EN LA MUESTRA DEL
IPyC / 14 de Julio

En Septiembre

Desde el afio pasado, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
modificé la metodologia en el célculo para la seleccion de las
35 emisoras que por un afio conforman el indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) y la fecha en que dicho cambio procede.
La fecha cambiod de febrero a septiembre, mientras que en la
metodologia los elementos béasicos para el célculo de la
muestra son desde hace un afio: 1) El valor de mercado de
las acciones flotantes (resultado de muiltiplicar el “free float”
por las acciones inscritas por el precio promedio Ul12m); y
2) La rotacion (corresponde a la mediana de operacién de
las dltimas doce medianas mensuales, dividido entre el
numero de acciones flotantes). Ademas se consideran limites
en la ponderacién de emisoras siendo el maximo permitido
un 25% que tiene efectos sobre la serie L de Amx.

¢Qué Sucede?

En la practica, en realidad no son muchas (3-4) las emisoras
que entran y salen cada afio de la muestra del IPyC y
tampoco se modifica demasiado la ponderacién (peso %) de
las méas importantes, como usted recordara, actualmente
tres emisoras (Amx, Walmex y Gmexico) explican poco més
del 40.0% del movimiento del indice bursétil. Este afio,
saldran algunas mas pues el indice creci6 en su muestra
temporalmente producto de la escisién de algunas empresas
como Gcarso (Gcarso, Mfrisco e Incarso).

Potenciales: Entra Ohlmex, Alsea y Livepol / Sale
Mfrisco, Ich, Gcarso

Cada dia 8 del mes, la BMV publica una relaciéon de las 50
empresas en Bolsa que potencialmente pudieran pertenecer
a la muestra del IPyC de mantener las caracteristicas de
seleccion mencionada en el parrafo anterior en un reporte
llamado “Nuevo Filtro de Seleccién de la Muestra del IPyC”.
En el mas reciente perteneciente al mes de Junio y publicado
el 8 de Julio se identifican como emisoras potenciales para
entrar a la muestra a la constructora Ohlmex, la empresa
de comercio especializado Alsea y la departamental
Livepol. De parte de las emisoras con mayor posibilidad de
salida (después del lugar 35 en la lista) destacan: Mfrisco,
Ich, Gcarso, Gfinbur e Incarso.

Consecuencias

Tradicionalmente, el movimiento de emisoras en la muestra
del indice bursatil afecta a las emisoras involucradas (venta
en las que salen y compra en las que entran) debido a que
existen muchos fondos locales e internacionales llamados
“indizados” que replican la estructura de los indices
bursatiles (seleccién y ponderaciéon de emisoras). Por otra
parte, existe un numero muy importante de participantes
con perfil institucional que sin replicar al 100% los indices
burséatiles, los usamos como una referencia en la
construccion de portafolios y disefio de estrategias al
considerarlo nuestro parametro a vencer (“benchmark”). De
esta manera, los movimientos asociados al cambio suceden
manera anticipada por parte de los acores que buscan
adelantarse y de manera “exacta” el dia que el indice se
modifica en el caso de los fondos indizados. Se trata asi de
un acontecimiento de tipo “estructural” que influye en el
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comportamiento de las emisoras pero con un espiritu
fundamental en el fondo, pues finalmente las operaciones
(compra — venta) que observa una accién estan
directamente relacionadas con el interés o no que puedan
tener los inversionistas debido a sus fundamentos conocidos
y/0 estimados.

Nuevo Filtro de Seleccion de la Muestra

La tabla siguiente publicada por la BMV, indica el grupo de
las 50 emisoras que al mes de Junio tendria la mayor
posibilidad de pertenecer a la muestra. Aunque quedan
todavia dos meses antes del cambio, no se perciben cambios
significativos.

La tabla identifica en verde aquellas que estan hoy en el
grupo de las 35 primeras y que actualmente no estan en la
muestra (Ohlmex, Alsea y Livepol) y en rojo a las que hoy
estan en la muestra pero que quedan fuera de los 35
primeros (Mfrisco, Ich, Gcarso, Gfinbur e Incarso).

Entorno Bursatil — 50 emisoras de potencial muestra
en IPyC
No. EMISORA No.  EMISORA No.  EMISORA
1 AmxL 18 Homex* 3% GrumaB
2 WalmexV 19 Urbi* 36 Mrisco AL
3 GmexicoB 20 Ohlmex* 37 IchB
4 Tlevisa CPB 21 SorianaB 38 GfamsaA
5  CemexCPO 22 AztecaCPO 39 GearsoAl
6 Gfnorte O 23 AC* 40 Herdez*
7 AlfaA 24 BolsaA 41 SimecB
8  TelmexL 25 AsurB 42 Gfinbur0
9 GmodeloC 26 AxtelCPO 43 OmaB
10 Elektra* 21 ComerciUBC 44 AutlanB
11 Pefioles* 28 Kimber A 45 IncarsoBL
12 Mexchem* 29 Ara* 46 Kofl
13 Comparc* 30 FemsaUBD 47 Pinfra*
14 GeoB 31 ChedrauiB 48  CicsaBa
15 lea* 32 BimboA 49 Findep*
16 LabB 33 Alsea* 50  ActinvrB
17 GapB 34 Livepol Ga
Fuente: BMV
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MERCADO ACCIONARIO
¢ ASUR: jQUE VENGA EL FIN DEL MUNDO! 7/ 14 de Julio

Reiniciamos la Cobertura de Asur con Recomendacion
de Mantener

Asur es el segundo grupo aeroportuario en términos de
trafico de pasajeros (16.7 mill. en 2010) en México (el
primero es Gap). Asur tiene la concesion para operar,
mantener y desarrollar 9 aeropuertos en el sureste del pais:
Cancun, Mérida, Veracruz, Villahermosa, Oaxaca, Cozumel,
Huatulco, Tapachula y Minatitlan. En 2010, el principal
aeropuerto del grupo, Cancin (74.4% del total de pasajeros
del grupo, 69.7% de los ingresos y 74.3% del Ebitda), fue el
segundo mas utilizado en el pais en términos de trafico de
pasajeros y el primero respecto a pasajeros internacionales.

Programa Turistico “Mundo Maya, Fin del Mundo”

En los dltimos afios, el sector aeroportuario ha enfrentado
dificultades (ver pag. 4 y un reciente incremento en
petroprecios —turbosina- e inseguridad del pais). No
obstante, prevemos factores positivos que permitiran a Asur
una mayor recuperacion de su trafico de pasajeros (principal
motor de ingresos) en el que estimamos una TCAC 2011-
2015e de 5.0%: 1) Declaracién del 2011 como “Afio del
Turismo” en México y el Programa Turistico “Mundo Maya”
que explota la idea del “Fin del Mundo en diciembre 2012,
son parte fundamental del objetivo del gobierno de ubicar al
pais como quinta potencia (décima actual) en captacion de
turismo internacional en 2018. Para 2011, se busca
incrementar  en 15% la llegada de pasajeros
internacionales(en 2010, 58.8% del trafico de Asur fue
internacional); 2) Crecimiento estimado en el Turismo
Mundial en 2011 de 4-5% por la Organizaciéon Mundial del
Turismo (OMT); 3) Sdlido crecimiento en la economia
mexicana (‘1le: 4.5% y ‘12e: 4.0%) que apoyara el trafico
doméstico; 4) Base diversificada de aerolineas que operan
en sus aeropuertos (86 aerolineas en 2010, siendo el 85%
extranjeras); y 5) Planes de expansiéon de aerolineas
nacionales que adquiririan alrededor de 70 aeronaves en los
préximos 2 afios.
Dificultades en la Licitaciéon del
Riviera Maya

La Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT)
declar6 desierta la licitacion del Aeropuerto Internacional de
la Riviera Maya (AIRM) el 20/05/2011, al desechar las
ofertas técnicas de los participantes por no cumplir con los
requisitos establecidos en la documentaciéon. ElI mejor
escenario para Asur es que no se construya el AIRM por la
cercania con su principal aeropuerto, Cancun, por lo que la
noticia es positiva.

Aeropuerto de la

Estimados 2011 y Atractivo Dividend Yield (Promedio
U5a. de 5.5%0)

Para 2011, estimamos incrementos en sus ingresos de
12.9%, con un aumento en su trafico total de pasajeros de
2.3% (2.6% en el trafico nacional y 2.1% en el
internacional). Prevemos una mejora en el Mg. Ebitda (Vtas.
Ex INIF) al pasar de 60.2% (2010) a 63.7% (‘11e) por las
mejoras operativas estimadas por la generaciéon de
economias de escala. Cabe resaltar que Asur ha pagado
dividendos con un atractivo rendimiento promedio de 5.5%
en los U5a. Asi mismo, la accién cuenta con una bursatilidad
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alta ocupando el lugar 32 y tiene un peso en el IPyC de
0.35%.

Precio Objetivo 2011e de $78.0 pesos

Por el método DCF, el PO obtenido es de $81.5 pesos. Por
multiplos, Asur cotiza a un maltiplo FV/Ebitda de 9.5x 12m,
con un premio de 9.2% respecto a su PU5a de 8.7x.
Asumiendo un crecimiento en Ebitda ‘11e de 13.4% (A/A) y
un multiplo objetivo de 9.5x (-9.8% vs. el promedio actual
de la muestra del sector de 10.5x, a pesar de mostrar
mejores margenes operativos 40.9% vs. 29.2%), el PO
obtenido es de $74.5 pesos. El promedio de ambos métodos
de valuacion nos arroja un PO 2011e de $78.0 (rendimiento
potencial de 13.4%).

Riesgos

Los riesgos que consideramos mas relevantes de Asur son:
1) Dependencia del aeropuerto de Cancin que derivan en
dos riesgos principales: construccion y operacion del AIRM y
clima (huracanes); 2) Sensibilidad a cualquier menor
crecimiento econémico en México y EUA; 3) Volatilidad en
precio del petréleo; 4) Salida de aerolineas del mercado; 4)
Fortaleza del peso (encarece precio al turismo extranjero);
5) Revocacion de la concesion; y 6) Inseguridad en el pais.

RECOMENDACION (Ver Cotraportada)

Emisora 1IPyC
Precio Actual 68.77 36,255
Precio Objetivo ‘11 78.00 42,000
Var % (Nominal) 13.4% 15.8%
Diferencia -2.42 pp

OTROS INDICADORES

Indicadores 13/07/11
52 - Semanas (Max / Min) 72.43/53.69
Cap. de Mdo (mdd) 1,764.2
Free Float 40.6%
FV/Ebitda (2011 e) 8.7x
Apalancamiento actual -0.5x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11 13.4%
Mg. EBITDA (%) ‘11 49.8%
Mg. EBITDA (Vtas. Ex INIF 17) (%) ‘11 63.7%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m
SELECCION (..Cual?) / &riterios Fundam.

Perspectiva del Sector Neutral
Perspectiva Individual ROs3tiva
Rentabilidad Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Neutral
Bursatilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCION (;,C6mo?) vs. IPyC

Estrategia“ C3” En IPyC Condicién
- 0.35% -
MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia Prom. Movil
Asur Baja 34 dias
IPyC Alza 31 dias
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MERCADO ACCIONARIO
¢ TUTORIAL: INTRODUCCION DEL FVEC / 14 de Julio

Saber, Crecer, Buscar, Hacer y Proponer

En nuestra busqueda permanente por encontrar mas vy
mejores herramientas e indicadores que optimicen
decisiones de inversién en la Bolsa Mexicana a partir de
experiencias locales, hemos desarrollado en los ultimos
afos algunos diferentes (valor agregado) como: FV/Embitda,
VM/VS, MVLP (Modelo de Valuaciéon de Largo Plazo), indice
Ixe-58, ET (Estrategia de Tendencia) ademas de nuestro
modelo de inversiéon integral conocido como “C3”. En esta
ocasion, proponemos e introducimos el andlisis del mdultiplo
FV/Ebitda Crece (“FVEC”), una adaptacién del multiplo P/U
Crece (“P/E Growth” - PEG). A pesar de que la relativa
estabilidad en nuestra economia en afios recientes podria
justificar el “regreso” del mualtiplo P/U al suponer que la
Utilidad Neta en México es ahora menos voléatil por una
menor afectaciéon de conceptos contables (Perdidas en
Cambio, Resultado por Posicion Monetaria, Depreciaciones
Aceleradas, etc.) que en otras épocas distorsionaban dicha
cifra, seguimos prefiriendo el empleo del FV/Ebitda al ser: 1)
Mas representativo de la naturaleza de un negocio por
considerar la utilidad operativa + depreciacion; y 2) Mas
completo y segura en su interpretacion al incluir en su
célculo elementos de deuda neta.

Concepto e Interpretacion

El mdltiplo FVEC adapta al razonamiento del PUC o P/U
Crece (del inglés PEG o Price/Earning Growth), el cual indica
que la presencia de un multiplo P/U (conocido 12 meses) no
necesariamente deberia descartar el interés hacia la emisora
que lo presenta, sobre todo, si se trata de una empresa
cuyos resultados futuros se esperen sigan o comiencen a
crecer de manera importante. Para su calculo el multiplo P/U
se divide entre la el crecimiento de utilidades esperado
(ejemplo: Una accién con un P/U de 30x y un crecimiento
esperado el siguiente afio de 14% tendra un PUC de 2x).
Asi, entre mas BAJO es el resultado el multiplo, MENOR sera
el pago que se realice por cada unidad de crecimiento futuro
en utilidades. Entonces, pese a existir una emisora con un
P/U actual alto, si su proyecciéon de crecimiento es alta,
entonces pudiera ser ATRACTIVA. En una situacion opuesta,
un multiplo BAJO pero con una perspectiva de crecimiento
en utilidades pobre o nula pudiera no ser tan ATRACTIVO
(ejemplo: Una acciéon con un P/U de 8x y un crecimiento
nulo (“cero”) de utilidades mantendra su madaltiplo PUC en
8.0x. Podria significar en el tiempo ser “CARA™).

Camino Alterno

Otras maneras indirectas que hemos venido utilizando para
identificar emisoras con un objetivo o espiritu similar son:
1) Atender mudltiplos estimados (precio actual entre
utilidades estimadas) comparados vs. referencias histdricas;
y 2) Asignar ponderaciones importantes (mayor peso %) a
los factores de Crecimiento Esperado y Valuacién en los
ejercicios de seleccion de emisoras (“Arbol en el Bosque”)
que consideran ocho criterios fundamentales.

Resultados y Supuestos

En un ejercicio reciente que calculo el FVEC con multiplos
conocidos (12m) y crecimientos en Ebitda esperados al
2011, identificamos como emisoras atractivas a: Gmexico,
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Mexchem, Alfa y Bolsa entre otras (ver interior). La
adaptacion de dividir el FV/Ebitda entre el crecimiento
esperado en el Ebitda (FVEC) es valida, aunque para ser mas
completa, deberia considerar TAMBIEN la disminucion de
deuda neta esperada. Sin embargo, para efectos de la
propuesta de empleo del multiplo, asumimos que el nivel de
deuda neta actual (12) permanece estable en todas las
emisoras.

Metodologia FVEC

En nuestro proceso de seleccion de emisoras para invertir en
Bolsa, dos de los *8 factores fundamentales que siempre
usamos en los que recomendamos asignar mayor
ponderacidon (%) son: 1) La valuacion (mdultiplo FV/Ebitda o
VM/VS); y 2) El crecimiento esperado de los resultados
operativos (Ebitda). El resultado de esta ponderacion resulta
similar al empleo del multiplo FAC propuesto en esta misma
nota.

*)8 Factores de Seleccidon: 1) Perspectiva Sectorial; 2)
Perspectiva de Crecimiento Operativo (Ebitda)
Individual; 3) Mercado dirigido (local y/o internacional);
4) Rentabilidad; 5) Estructura Financiera; 6) Valuacion;
7) Bursatilidad y 8) Otros (aspectos cualitativos — politica
de dividendos).

VALUACION... iNO UNICAMENTE PRECIO!

En muchos documentos y foros hemos insistido en la
necesidad de diferenciar los precios de las acciones en Bolsa
de sus valuaciones al momento de seleccionar emisoras para
invertir. Las valuaciones incorporan al precio elementos de
resultados financieros como la utilidad neta, operativa
(Ebitda), capital contable y/o flujos de efectivo. Entre las
distintas formas de valuar emisoras, una de las mas
reconocidas por su sencillez y efectividad son los multiplos.
A nivel internacional, el madltiplo P/U (Precio de la
Accién/Utilidad Neta de una accion en 12 meses) es el mas
popular. Su interpretacion indica que tan alto es el precio de
una accion respecto a las utilidades que genera o puede
entenderse también como el nimero de afios que tomaria
“recuperar” la inversion en una empresa (precio) al suponer
que las utilidades anuales se mantienen y que pueden ser
sujetas al pago de un dividendo. Por esta razén entre
MENOR es el multiplo, mas rapida es la recuperacién y por
ende mas ATRACTIVA la empresa.

No obstante, un multiplo P/U alto conocido (12 meses) no
necesariamente deberia descartar el interés de una
empresa, sobre todo si se trata de una empresa cuyos
resultados esperados se espera sigan 0 comiencen a crecer
de manera importante. De esta manera se recomienda: 1)
Usar un multiplo ESTIMADO que considere el precio actual
pero la utilidad proyectada; o 2) Usar un mdultiplo llamado
P/U Crece abreviado PUC del inglés “P/E Growth” o PEG.
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MERCADO ACCIONARIO
¢ GMEXICO: EL CRECIMIENTO NO PARA 7/ 14 de Julio

Crecimiento en Ventas, Ebitda y margenes

Para el pr6ximo 28-jul-2011 se espera que Gmexico reporte
sus resultados al 2T11 en donde estimamos fuertes
incrementos (nominales en délares) en Ventas y Ebitda:
41.2% y 53.0%, respectivamente. En cuanto a los margenes
de rentabilidad, esperamos significativas mejoras tanto en el
de Operacion (+4.8pp), como en el Ebitda (+3.8pp).

Por partes

Las mencionadas variaciones se explicarian en su mayoria
por un mejor desempefio de la divisibn minera (84.7% de
las Ventas consolidadas) la cual estimamos que registrara un
aumento en Ventas y Ebitda de 47.4%e y 57.0%e,
respectivamente, debido al efecto combinado de mayores
volimenes de venta de cobre (+22.0%e, por el re-inicio de
operaciones de Buenavista, antes la Caridad), y un mejor
precio del metal rojo (+30.1%e). En cuanto a la division
ferroviaria, también esperamos crecimientos en los Ingresos
y el Ebitda de 18.8% y 7.9%, respectivamente que se
explicaria por un mayor volumen transportado (+11.0%e) y
un mejor precio promedio (+7.0%e).

Muy buena perspectiva sectorial

La situacidon de la industria minera en general es positiva,
especialmente en el caso del cobre ya que es un mercado en
el cual la demanda crece a un ritmo menor que la oferta
generando déficit a nivel mundial como en 2010, e
inventarios muy ajustados (11.1 dias de consumo mundial).
China en su papel de mayor consumidor mundial (aprox.
37% de la produccién total) continda incrementando su
demanda (las importaciones crecieron 5.3% en promedio en
los U3A), a pesar de que las “base” cada vez es mas alta. A
esto se suma la recuperacién en la actividad industrial de
Japon que es uno de los 3 paises consumidores del metal
rojo (6% de la produccion global).

Ademas, dividendos. Sobre-ponderacion

Tal como lo hace regularmente, esperamos que la empresa
decrete un dividendo que podria ubicarse cerca de los P$
0.40 por accioén lo cual implicaria un “dividend yield” aprox.
al 0.9% (tomando en cuenta su precio actual). Por todo lo
ya mencionado, esta muy buena perspectiva de la empresa
se refleja en la sobre-ponderacién (vs. su peso en el IPyC)
en nuestro Portafolio Institucional (ver tabla a la derecha).

La situacion en Perd: menor peso

Cabe recordar que el préximo 28-jul-11 asumira Ollanta
Humala como presidente de ese pais y se espera que en los
dias anteriores de a conocer los integrantes de su gabinete.
Especialmente importante sera el Ministro de Economia ya
que de acuerdo a su perfil se tendrd una muy buena idea de
las politicas a aplicar (dentro de un modelo de mercado). Sin
embargo, mas alla de esto la empresa tiene muy fuertes
fundamentales que soportan su crecimiento en el largo
plazo: para 2015 incrementard su produccion de cobre en
80% (vs. 2010).

Mas informacidén después del reporte
Luego del reporte, la empresa ofrecera su tradicional
conferencia telefénica con analistas en donde sera de mucho
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interés conocer su punto de vista respecto de: 1) Su
perspectiva del mercado de cobre para fin de afo; 2)
Panorama politico en Perd y la viabilidad de retomar el
proyecto de Tia Maria; 3) Estatus de la transaccion respecto
de la Oferta Pudblica de Acciones por GAP (Grupo
Aeroportuario del Pacifico).

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC

Precio Actual 41.35 36,162
Precio Objetivo ‘11 50.00 42,085
Var % (Nominal) 20.9% 16.4%
Diferenciavs IPyC 4.5%

OTROSINDICADORES
Indicadores 14/07/11
52 semanas max/min 50.8/ 31.09
Cap.de Mdo (US$mn) 27,181
Free Float 40.00%
FV/Ebitda (2011e) 6.3
Apalancamiento actual 0.1
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 34.8%
Margen EBITDA (%) ‘11e 49.2%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (¢,Cuél?)/8Criterios Fund.
Perspectivadel Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiea Positiva
Valuacion Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCION (¢ Cémo?)vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicién
11.80% 7.29% Sobre-ponderar

MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia
Alza
Alza

Prom. Movil
20 dias
3ldias

GmexicoB
IPyC
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MERCADO ACCIONARIO
¢ PENOLES: CON MAYOR BRILLO / 14 de Julio

Todo bien; Crecimientos y mejores margenes

Para el préoximo 28-jul-2011 se espera que Industrias
Pefioles reporte sus resultados al 2T11 en los que estimamos
aumentos en Ventas y Ebitda de 68.2% y 74.3%
respectivamente. Adicionalmente esperamos una mejoras en
los margenes de Operaciéon y Ebitda: +2.0pp y +1.0pp, cada
uno. La Utilidad Neta también registraria un fuerte
incremento de 57.1%.

Méas Detalles

El incremento en los ingresos se explicara por: 1) Un
aumento en el volumen de venta de Oro (11.7%e) y Plata
(13.7%e) por la expansion de la mina “Ciénega” (Oro), y el
inicio de operaciones de “Saucito” (plata y Oro); y 2) Por el
sustancial incremento en el precio en pesos de ambos 19.4%
y 95.7%, respectivamente. Cabe recordar que estos metales
son los principales productos de Pefioles ya que en conjunto
representan el 75.3% de las Ventas.

Al incremento de los precios Pefioles le suma mas
volumen

Como cualquier empresa minera, Pefioles solo tiene control
sobre una de las variables que definen su desempefio: el
volumen de venta (NO sobre los precios). Por lo tanto la
empresa esta haciendo “la tarea” y desde principios del afio
pasado cuando empez6 a ejecutar un ambicioso programa
de incremento de la capacidad instalada que aumentara la
produccibn de Oro y Plata en 36.5% vy 38.2%
respectivamente, en el periodo 2010-2015.

Perspectiva muy positiva

La perspectiva para el sector de metales preciosos continta
siendo positiva dado que el actual nivel de incertidumbre en
los mercados financieros incentiva la inversion en los
metales preciosos como “refugios”. Incluso en el caso de que
los precios disminuyeran, la base de comparacion del 2010
es muy baja por lo que ofrece un muy buen “rango de
seguridad” para los resultados de 2011: el precio promedio
del Oro y Plata del 2010 fue de US$/oz 1,227 y 20.26, vs.
un precio acumulado en el afio de US$/0z de 1,448 y 35.50,
es decir 18.0% y 75.2%, respectivamente. Por todo lo
anterior modificamos (a la alza) nuestros estimados y ahora
esperamos que en 2011 la empresa registre crecimientos
(vs. 2010) en Ventas y Ebitda de 42.3% y 53.4%,
respectivamente.

Aumentamos P.O. 2011 a P$ 568.00, “Compra”, mas
Dividendos

El incremento de nuestros estimados condujo a un aumento
del PO 2011 de P$ 521.00 a P$ 568.00, el cual, como
siempre lo hacemos, obedece al promedio del resultado de la
valuacién por multiplos, DCF y Suma de Partes a fin de
incorporar todas las variables relevantes (ver pag. 2-3). En
el primer caso, y de forma conservadora, asumimos un
multiplo FV/Ebitda 10.0 el cual es 7.9% menor al actual
(10.9x) y 33.4% inferior al promedio de sus comparables
internacionales. La valuacidon por DCF y por Suma de Partes
arrojo resultados similares entre si. Tomando en cuenta el
potencial de rendimiento de 19.6% y nuestras politicas (ver
contraportada), la recomendaciéon continda siendo de
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Compra. Esta muy buena perspectiva de la empresa se
refleja en la sobre-ponderaciéon (vs. su peso en el IPyC) en
nuestro Portafolio Institucional (ver tabla a la derecha).
Asimismo hay que tener en cuenta que por el abultado nivel
de caja (P$ 14,566mn) es muy probable que la empresa
continde repartiendo dividendos como lo hizo en 5 de los
ultimos 6 trimestres con un “dividend yield” promedio de
2.1% lo cual se suma al potencial de rendimiento
mencionado. Por todo lo anterior consideramos a
Pefioles una excelente inversion de largo plazo

(patrimonial) debido a el crecimiento estimado de su

capacidad instalada; vy a la buena perspectiva en el

mismo plazo tanto del Oro como de la plata (ver pag.
2).
RECOMENDACION (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 477.24 36,255
Precio Objetivo ‘11 568.00 42,000
Var % (Nomina) 19.0% 15.8%
Diferenciavs IPyC 3.2%

OTROSINDICADORES
Indicadores 14/07/11
52 semanas max/min 494.95/ 264.37
Cap.de Mdo (US$mn) 16,263
Free Float 22.0
FV/Ebitda (2011e) 8.4
Apalancamiento actual -0.4
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 53.4%
Margen EBITDA (%) ‘11e 29.1%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (¢,Cual?)/8Criterios Fund.
Perspectivadel Sector Positiva
Perspectivalndividual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Positiva
Bursatlidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCION (¢, Cémo?)vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicién
5.44% 2.48% Sobreponderar

MOMENTO (¢ Cuando?)
Tendencia
Alza
Alza

Prom. Moévil
20 dias
3ldias

Penfoles*
IPyC
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MERCADO ACCIONARIO
¢« ENTORNO BURSATIL: ¢( TIENE MIEDO? / 15 de Julio

Puede Bajar la Calificacion de EUA

En los préximos dias deberan definirse temas presupuestales
de EUA incluyendo su techo de endeudamiento. De no llegar
a un acuerdo antes del 2 de agosto, distintas calificadoras
internacionales (Moody”s y S&P) retiraran el maximo grado
de inversion (“AAA”) que tiene hoy la economia mas
poderosa del mundo generando graves consecuencias (ver
Anexo 1). Las preguntas mas frecuentes entre clientes dias
son: “;De verdad podran no tener un acuerdo?, ¢(Coémo
afecta el contexto politico de las elecciones presidenciales
del 2012?, ;Tiene Miedo?”

Todo Puede Suceder

Imposible no recordar aquella reunién en la que participé por
estas fechas hace tres afios en la que ejecutivos
provenientes de EUA hicieron una presentacidon por casi 2
horas en la que documentaron la fortaleza de su institucion.
Dos meses después (16 de septiembre 2008), aquella
“fuerte institucion” de més de 158 afios se declaraba en
quiebra... iSi, era Lehman Brothers! El suceso marcé una
nueva regla en el mercado: “Todo puede suceder”,
fortaleciendo nuestro argumento eterno de que “nada se
descuenta nunca al 100%”. Sin embargo, pareciera que la
mayor parte de los participantes dan hoy por hecho que el
acuerdo se alcanzara, una manera facil de evidenciar el
aparente poco temor de la mayoria de los participantes se
expresa en la gréafica de volatilidad (VIX) de la Bolsa de EUA.
Su nivel actual no refleja mayor nerviosismo (ver Anexo II).

Sin Miedo pero con Moderacién

Institucionalmente hemos expresado también nuestra
opinidn sobre el alcance de un acuerdo presupuestal de de
deuda en EUA antes del 2 de agosto, sin embargo, seguimos
recomendando cierta moderacién en la inversidon en Bolsa no
por el tema de Europa o de EUA, sino porque la valuacién
(FV/Ebitda) actual del indice accionario de 9.2x sigue
estando hoy cerca de sus niveles méaximos de 10.2x (ver
grafica derecha). Aunque los resultados financieros al 2T11
de estos dias lo hagan disminuir hacia el promedio de 5 afios
(8.5x), no serda de manera significativa al anticipar
crecimientos anuales nominales en el Ebitda del 10.0%.
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INDICE VIX (Ultimos 5 Afios)

[—wx

Maximo MNIMp e Promedio

PromedioU5A
23.92

Actual
20.83

Minimo
9.89

Maximo
80.86

Fuente: Bloomberg / Sistema Consultor Banorte-Ixe
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MERCADO ACCIONARIO

¢ CALENDARIO *RCT EUA: REPORTES CORPORATIVOS
/ 15 de Julio

Durante la Temporada de Reportes

Las siguientes semanas continuaremos observando a
algunas de las principales empresas en EUA reportando sus
resultados financieros. Este reporte es una guia de las
empresas mas importantes que estaran reportando. Nuestro
mercado accionario muestra una correlacion importante a las
Bolsas en EUA, por lo que los reportes corporativos son una
variable importante de analisis. Aunque siempre destaca la
cifra conocida, desde hace mucho tiempo, los inversionistas
mas conocedores obtienen informacién anticipadamente
sobre las estimaciones de los resultados, por lo que los
precios del mercado reaccionan mas al comparativo del
reporte respecto al estimado, que al resultado anual
conocido. Ademas, los inversionistas responden a las guias o
comentarios para los siguientes trimestres que acompafan a
los resultados. Esta practica ha comenzado a suceder con
algunas emisoras en México y seguramente con el tiempo
sera mayor.

Lo Méas Destacado...

Las presiones sobre los mercados accionarios continlan a
medida que se dan a conocer noticias negativas
provenientes del Continente Europeo. Mientras, en Estados
Unidos empiezan a circular los resultados del segundo
trimestre. Alcoa reporté un salto en sus utilidades
trimestrales, quedando en linea con las expectativas, pero
manteniendo preocupaciones por el incremento en los costos
de las materias primas. Por su parte las cifras de JPMorgan
resultaron mejores a lo esperado (EPS de US$1.27 vs
US$1.21e). Google reportdé sus resultados financieros
superando las expectativas al reportar una UPA de US$7.68
(+36% A/A). Hasta el cierre de la edicién han reportado 35
empresas de la muestra del S&P500, revelando un
crecimiento en utilidades de 11.7%, cercano al 13% que se
estima para el total de la muestra.

En noticias corporativas: Apple, Microsoft y Research in
Motion recibieron la aprobacién para comprar patentes
inalambricas de Nortel Networks por $4,500 mdd; Starbucks
reorganizé su estructura corporativa para enfocarse en su
expansion internacional; Cisco Systems podria recortar
10,000 trabajos, o 14% de su fuerza laboral; Apple presenté
un reclamo contra HTC, fabricante taiwanés de
smarthphones, ante un panel de comercio estadounidense
por uso de patentes; Netflix increment6é esencialmente las
tarifas para sus suscriptores al unificar los precios de sus
servicios. Microchip redujo su estimacion anual por el
desabasto de componentes para el sector automotriz por el
terremoto en Japon y Novellus no cumpli6 con las
expectativas de los analistas y redujo su proyeccién anual.
Conoco-Phillips anunci6 que planea dividirse en dos
entidades publicas, una concentrando las actividades de
exploracién y produccion, y otras las de refinacion y
mercadeo. Esta separacion se estaria llevando a cabo en el
primer semestre de 2012. BHP informé que adquirira a
Petrohawkl Energy en una operacion valuada en US$15.1bn
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Que esperamos

Para la siguiente semana Illega mayor cantidad de
informacién corporativa. Destacamos los reportes de
Amazon, IBM, Apple, BofA, J&J, Coca-Cola, American

Express, AT&T, Microsoft, GE, McDonalds, entre otros.

Entorno Bursatil - Calendario lo mas Importante (Julio
2011)

Lunes 18 Martes 19 Miércoles 20 Jueves 21 Viernes 22
* Amazon o Apple » eBay o AT&T o Caterpillar
o Delta +» BofA o Intel * Microsoft o GE
«» Hasbro 0 J&J o Xilinx o Travelers ¢ Honeywell
* IBM o Knoll  Qualcomm o Eli Lilly * McDonalds
o Netflix ¢ Yahoo o United Tech. « Pepsico o Verizon
« Halliburton « CocaCola o American Express * Xerox

o State S treet

» Wells Fargo

Fuente: Ixe Casa de Bolsa/ Azul: DJ / Rojo: Nasdaq
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MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -48.47% -48.52% -26.40% -26.46% -11.41% -11.41% 11.66% 7.74%
Banorte Ixe 58 -109.11% -109.16% -41.09% -41.14% -11.73% -11.73% 8.88% 5.05%
INMEX -52.83% -52.89% -34.40% -34.45% -18.08% -18.08% 10.70% 6.81%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -101.43% -48.52% -33.25% -26.46% -2.18% -11.41% 21.41% 7.74%
MERVAL (Argentina) -213.77% -162.04% -31.82% -25.03% -16.40% -24.91% 37.28% 21.82%
IBOVESPA (Brasil) -204.45%  -152.61% -129.09% -122.57% -17.38% -25.84% 5.35% -6.51%
IPSA (Chile) -48.97% 4.50% -2.71% 4.17% -5.34% -14.42% 28.23% 13.79%
IGRA (Per) 115.53% 170.72% 193.57% 201.01% -19.96% -28.30% 48.77% 32.01%
IBC (Venezuela) 299.58% 356.70% 168.15% 175.52% 58.17% 45.86% 32.57% 17.64%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -72.11% -18.89% 12.64% 19.57% 14.31% 4.24% 20.47% 6.90%
NASDAQ (EUA) -125.90% -73.24% 14.09% 21.02% 9.48% -0.35% 24.04% 10.07%
NYSE Composite (EUA) -112.00% -59.20% -26.56% -19.75% 6.07% -3.59% 18.94% 5.55%
AMEX Composite (EUA) -36.10% 17.50% 62.81% 69.88% 16.35% 6.17% 26.41% 12.17%
S&P 500 (EUA) -105.86% -52.99% -8.18% -1.31% 8.54% -1.24% 20.03% 6.51%
CAC General (Francia) -280.51% -229.47% -206.79% -200.49% 6.74% -2.95% 14.00% 1.16%
Nikkei (Japon) 14.78% 68.92% 82.77% 89.90% 0.09% -9.26% 13.77% 0.95%
DAX (Alemania) -168.39% -116.18% -106.35% -99.77% 19.35% 9.02% 29.79% 15.17%
Korea Composite (Corea) -87.69% -34.64% 75.88% 82.99% 20.63% 10.23% 39.28% 23.59%
ISE-100 (Turquia) -150.59% -98.19% -63.57% -56.86% -20.88% -29.17% 0.81% -10.55%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -51.31% 2.13% 25.59% 32.55% 35.12% 23.99% 49.33% 32.51%
FT-100 (Londres) -98.67% -45.73% -28.62% -21.82% 4.46% -5.12% 17.17% 3.97%
Hang Seng (Hong Kong) -200.44% -148.57% -59.53% -52.81% -9.74% -18.59% 7.62% -4.50%
Shenzhen (China) 43.50% 97.94% 78.80% 85.92% 4.33% -5.24% 34.96% 19.76%
TSE 300 (Canada) 3.72% 57.74% 24.25% 31.21% 6.15% -3.51% 23.15% 9.28%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%

Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%

Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.07% 54.04% 0.07% 6.96% 0.12% -9.23% 0.15% -11.13%
Tresury Bills 90 dias 0.01% 53.99% 0.01% 6.90% 0.07% -9.28% 0.10% -11.18%
Libor 90 dias 0.25% 54.23% 0.25% 7.14% 0.28% -9.08% 0.30% -11.00%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA 54.03% 53.98% 6.94% 6.89% -9.34% -9.35% -8.03% -11.26%
Libra Esterlina -28.00% 25.69% -12.72% -5.87% -6.06% -15.10% -4.30% -15.08%
Euro CEU -36.49% 17.10% -56.28% -49.55% 10.74% 0.84% 9.56% -2.78%

Yen Japones -97.33% -44.37% -42.58% -35.82% -4.66% -13.77% -9.48% -19.67%
Won Coreano 4.87% 58.90% -24.26% -17.44% -10.97% -19.75% -12.05% -21.96%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 164.36% 220.07% 147.31% 154.62% 22.30% 11.82% 31.82% 16.97%
Plata (NY) 364.09% 421.89% 313.03% 320.82% 49.82% 37.94% 114.19% 90.06%
Cobre (NY) -60.56% -7.21% 76.68% 83.78% 1.31% -8.11% 43.32% 27.18%

eRendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -0.94% -0.94% -1.10% -1.10% -6.21% -6.21% 11.66% 7.74%
Banorte-Ixe 58 -2.12% -2.12% -1.71% -1.71% -6.39% -6.39% 8.88% 5.05%
INMEX -1.03% -1.03% -1.43% -1.44% -9.84% -9.84% 10.70% 6.81%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -1.97% -0.94% -1.39% -1.10% -1.19% -6.21% 21.41% 7.74%
MERVAL (Argentina) -4.16% -3.15% -1.33% -1.04% -8.93% -13.56% 37.28% 21.82%
IBOVESPA (Brasil) -3.98% -2.97% -5.38% -5.11% -9.46% -14.07% 5.35% -6.51%
IPSA (Chile) -0.95% 0.09% -0.11% 0.17% -2.91% -7.85% 28.23% 13.79%
IGRA (Per) 2.25% 3.32% 8.07% 8.38% -10.87% -15.41% 48.77% 32.01%
IBC (Venezuela) 5.83% 6.94% 7.01% 7.31% 31.67% 24.97% 32.57% 17.64%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -1.40% -0.37% 0.53% 0.82% 7.79% 2.31% 20.47% 6.90%
NASDAQ (EUA) -2.45% -1.42% 0.59% 0.88% 5.16% -0.19% 24.04% 10.07%
NYSE Composite (EUA) -2.18% -1.15% -1.11% -0.82% 3.30% -1.95% 18.94% 5.55%
AMEX Composite (EUA) -0.70% 0.34% 2.62% 2.91% 8.90% 3.36% 26.41% 12.17%
S&P 500 (EUA) -2.06% -1.03% -0.34% -0.05% 4.65% -0.67% 20.03% 6.51%
CAC General (Francia) -5.45% -4.46% -8.62% -8.35% 3.67% -1.61% 14.00% 1.16%
Nikkei (Jap6n) 0.29% 1.34% 3.45% 3.75% 0.05% -5.04% 13.77% 0.95%
DAX (Alemania) -3.27% -2.26% -4.43% -4.16% 10.53% 4.91% 29.79% 15.17%
Korea Composite (Corea) -1.71% -0.67% 3.16% 3.46% 11.23% 5.57% 39.28% 23.59%
ISE-100 (Turquia) -2.93% -1.91% -2.65% -2.37% -11.37% -15.88% 0.81% -10.55%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -1.00% 0.04% 1.07% 1.36% 19.12% 13.06% 49.33% 32.51%
FT-100 (Londres) -1.92% -0.89% -1.19% -0.91% 2.43% -2.79% 17.17% 3.97%
Hang Seng (Hong Kong) -3.90% -2.89% -2.48% -2.20% -5.30% -10.12% 7.62% -4.50%
Shenzhen (China) 0.85% 1.90% 3.28% 3.58% 2.36% -2.85% 34.96% 19.76%
TSE 300 (Canada) 0.07% 1.12% 1.01% 1.30% 3.35% -1.91% 23.15% 9.28%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.07% 1.12% 0.07% 0.36% 0.12% -4.98% 0.15% -11.13%
Tresury Bills 90 dias 0.01% 1.06% 0.01% 0.30% 0.07% -5.02% 0.10% -11.18%
Libor 90 dias 0.25% 1.30% 0.25% 0.53% 0.28% -4.82% 0.30% -11.00%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 1.05% 1.05% 0.29% 0.29% -5.09% -5.09% -8.03% -11.26%
Libra Esterlina -0.54% 0.50% -0.53% -0.24% -3.30% -8.22% -4.30% -15.08%
Euro CEU -0.71% 0.33% -2.34% -2.06% 5.85% 0.46% 9.56% -2.78%
Yen Japones -1.89% -0.86% -1.77% -1.49% -2.53% -7.50% -9.48% -19.67%
Won Coreano 0.09% 1.15% -1.01% -0.73% -5.97% -10.76% -12.05% -21.96%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 3.20% 4.28% 6.14% 6.44% 12.14% 6.43% 31.82% 16.97%
Plata (NY) 7.08% 8.20% 13.04% 13.37% 27.13% 20.66% 114.19% 90.06%
Cobre (NY) -1.18% -0.14% 3.19% 3.49% 0.71% -4.41% 43.32% 27.18%

eRendimiento real en pesos
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

¢ El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil

IPyC y del Banorte-Ixe58 debera observarse
(evaluarse) siempre en funcion de un registro
(comparativo) histoérico y sectorial (internacional)

El Ixe-58 es un indice que pondera con el mismo “peso” las
58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado,
buscando un analisis mas representativo

METODOLOGIA: A continuacion la evolucion del
FV/Ebitda del IPyC en los ultimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afo, maximo y promedio de
periodos. El pronéstico se calcula con el nivel del IPyC
actual y la estimacion de resultados de las empresas
que lo conforman. Se indica ademas el
comportamiento del diferencial de tasas de interés la
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 afios de
EUA como una medida de percepcion de riesgo en el
mercado.

México — Comparativo del FV/Ebitda 18 Afios, 5 Afios y
3 Aiios.

FEBANORTE

Analisis y Estrategia
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FV/EBITDA Promedio 18a - FV / EBITDA 18y average
= == FV/EBITDA Promedio 3a -FV / EBITDA 3y average
Riesgo Pais Prom. 12a - Country Risk 12y Avg

Compara Relacion Promedios Historicos
P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

La tabla siguiente compara niveles de multiplos P/U 12
meses conocidos entre el indice bursatil mexicano y otros
indices y muestras internacionales. Evitando simplemente
una comparacion “aislada” entre ellos, la tabla presenta la
diferencia histérica que se viene observando entre nuestro
indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por
ejemplo la sensacion de un “gran descuento” de nuestro
mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho
descuento se puede considerar “normal” independientemente
a las razones fundamentales que expliquen las distintas

Promedio Maxmo  Actual 12m 201le valuaciones.
18 afios / 18 years ,
Comparativo P/U’s 12 meses romedios histoéricos...
FV / EBITDA 8.25x 12.66x 9.19x 791 P / yp
. L PIU P/U Promedio
Relativo al médximo -34.82% -27.39% -37.53% Pais Actual 6m 12m 24m 36m
B . Argentina 1016 1160 1170 1131 10.06
Relativo al promedio 53.41% 11.40% -4.16% Brasi 948 115 130 1649 1523
Banorte-Ixe58 Cile 1745 1840 1967 20.01 1831
México (IPyC) 1753 18.44 1848 19.08 17.08
FV /EBITDA 9.21x 15.43x 9.52x 8.19x MSCI Latam 11.39 12,94 13.93 15.29 13.92
; - B o R o B N MSCI Emergentes 1218 1321 1364 15.95 14.48
Relativo al méxmo 40.30% 38.33% 46.95% MSCI Desarrollados 14.38 14.96 15.14 19.84 18.03
Relativo al promedio 67.52% 3.30% -11.13% S&p 15.03 15.36 1521 17.13 17.66
5 afios /5 years Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs.
FV / EBITDA 8.49x 10.25x 9.19x 7.91x promedios histéricos...
Relativo al maximo -17.17% -10.31% -22.84% Descuento por pais Actual vs. Promedio
i . Pais 6m 12m 24m 36m
Relativo al promedlo 20.72% 8.27% -6.85% Argentina 12.4% 13.2% -10.2% 1.0%
Banorte-Ixe58 Brasil 17.6% 21.2% 425% -37.8%
Chile 52% 11.3% -12.8% 4%
FV /EBITDA 8.84x 10.19x 9.52x 8.19x México (IPyC) 4.9% 5.1% 8.1% 2.6%
. - MSCI Latam -12.0% -18.2% -255% -18.2%
Relativo al maximo -13.26% -6.57% -19.62% MSCI Emergentes 26% 207% 2% 5%
Relativo al promedio 15.28% 7.71% -7.33% MSCI Desarrollados -3.9% 5.0% -21.5% -20.3%
— S&P 21% 1.2% 12.2% -149%
3 aflos /3 years
FV /EBITDA 8.18x 10.25x 9.19x 7.91x Diferencia Descuentos IPC \s. Latam 1.1% 13.1% 17.0% 20.8%
Relativo al maximo -20.17% -10.31% -22.84% Comparativo descuentos del IPyC vs. otros vy
Relativo al promedio 25.26% 12.34% -3.35% promedios historicos...
Banorte-Ixe58 Descuento México contra otros paises en cada periodo
Actual 6m 12m 24m 36m
FV/EBITDA 8.45x 10.19x 9.52x 8.19x Méxicos. Argentina 726% 59.0% 5T9% 68.6% 69.8%
Relativo al maximo -17.04% 6.57% -19.62% México s. Brasil 84.9% 60.2% 41.8% 15.7% 12.1%
. X o o o Meéxico \s. Chile 0.5% 0.2% -6.0% -4.7% -6.7%
Relativo al promedio 20.54% 12.62% 3.11% Mexico s, MSCI Letam 5B% 5% 2.6% 248% 2%
Mexico \s. Emergentes 43.9% 39.5% 35.5% 19.7% 18.0%
Mexico vs. Desarrollados 21.9% 2.2% 22.1% -3.8% -5.3%
México vs. S&P 16.6% 20.1% 2L5% 11.4% 33%
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo que venimos
llevando a cabo desde hace muchos afios por evitar riesgos
de momento (los otros dos riesgos potenciales en Bolsa son
de Seleccién y de Distribucién al conformar un portafolio)
ofreciendo herramientas que permitan REACCIONAR
oportunamente a posibles cambios de tendencia en el
mercado accionario.

Probabilidad de Movimiento en Funcién a Valuaciones
Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicologicos y Técnicos), la valuacién (mdultiplos FV/Ebitda)
de los indices bursatiles han resultado tradicionalmente
Utiles para decidir sobre la agresividad en la exposicion hacia
éste mercado: Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histdricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histéricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
dltimos cinco afos los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccion anterior de Valuacion México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciacion de valor (mdultiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccion contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicidon total que un portafolio
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista:
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo. Ejemplo:
Un inversionista con perfil “moderado” deberia tener un
exposicién de su portafolio total en Bolsa del 10% a 19%
cuando la Bolsa (indice de Precios y Cotizaciones — IPyC)
resulte “cara” (FV/Ebitda mayor a 9.0x). La exposicion
bursatil se mantendrda en 20% cuando la valuacion sea
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y debera incrementar su
exposiciéon hacia un rango de 21% a 30% cuando la
valuacién sea muy atractiva (“barata”), esto es con un
FV/Ebitda menor a 6.5x. El resumen de esta estrategia se
presenta

Entorno Bursatil — Prondstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO
RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a6.4x -6.5x
PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%-20%

MODERADO 10% - 19% 20.0% 21% - 30%

CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%

AGRESIVO 40% - 49% 50.0% 51% - 70%

Fuente: Banorte'lxe Casa de Bolsa

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

CARO

NEUTRAL ’ I

e A 1l

oo W BARATO

Nov-98
Abr-00
Ago-01
Ene.03
Jun-04
oct0s
var-07
Ago-08

0ic-09
May.11

—— FViEbitda

Sobre el Inverso del Mdltiplo P/U

Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de multiplos
de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los
mercados emergentes y en especial en nuestro pais (México)
desde hace varios afios, por la manera en el que en el
pasado, la volatilidad en variables econémicas como
Inflaciébn y Tipo de Cambio, distorsioné la informacién
contable a nivel neto vs, la operativa.

En el caso especifico de esta ejercicio, el empleo del multiplo
P/U es valido al considerar un periodo (8 afios), en el que las
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento =
Resultado por Posicién Monetaria y Pérdidas en Cambio).
Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La grafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28
dias. En el pasado (1999), tasas de interés superiores al
20% distorsionan el analisis historico de este ejercicio.
Insistimos es que este ejercicio no debera ser
considerado de manera unica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del mualtiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%b
“légico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d

Inverso
Cete 28d P/Uvs. FECHA
Cete 28d
-0.20pp 1199 21.8%

P/UIPYC  Inverso P/U

FECHA
REFERENCIA

Méximo 1704 18.7x 5.3% 5.5%
Minimo 3105 103 8.8% 9.4% -0.60pp 3106 4.6%
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% -350 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.21% 0.02pp
Dif. Actual vs. Promedio -197pp

T ue

== Diferencial de Inverso de PU Mexico y Cetes 28d

Serie2
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Valuaciones Verdaderas

Introduccién del miltiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor.
Una forma féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel
de IPyC, contra su multiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La
grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los
dltimos afios relacionada principalmente por mejores
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones,
y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa
de interés de EUA como en el riesgo pais de México.

Maximo Promedio Minimo Actual

IPyC 38,696.24  29,047.47  16,868.66  36,155.86
Var. % Desde Maximo -24.93% -56.41% -6.56%
Var. % Contra Promedio 33.22% -41.93% 24.47%
Var. % Desde Minimo 129.40% 72.20% 114.34%
FV/EBITDA 10.25 8.49 5.04 9.19
Var. % Desde Maximo -17.17% -50.82% -10.31%
Var. % Contra Promedio 20.74% -40.63% 8.28%
Var. % Desde Minimo 103.35% 68.42% 82.38%
FV/EMBITDA 7.28 5.75 4.10 4.43
Var. % Desde Maximo -21.05% -43.65% -39.18%
Var. % Contra Promedio 26.66% -28.63% -22.97%
Var. % Desde Minimo 77.48% 40.12% 7.94%
ums 9.52 5.74 3.46 3.81
Var. % Desde Maximo -39.71% -63.65% -60.01%
Var. % Contra Promedio 65.85% -39.71% -33.68%

Var. % Desde Minimo 175.07% 65.85% 9.99%

México

Comparativos
FV/Embitda Ultimos 5 Afos
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Pronostico IPyC 2011

Nuestra estimacién para el indice de Precios y Cotizaciones
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts.
(medio 42,000 pts.). El pronéstico supone: 1) Confirmacién
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en principales
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0%
en 2011; y 4) Mdltiplo FV/Ebitda previsto para finales de
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x)
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés
bajas todavia por un tiempo, una mejora gradual en la
econdémica de EUA (México el pais emergente de mayor
correlacion comercial), la paulatina asimilaciéon de programas
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual
asignacion a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8°
pais mas importante dentro de la categoria mercados
accionarios emergentes y el 2° en la region de América
Latina después Brasil en los indices internacionales (MSCI)
usados por estrategas internacionales como referencia con
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes)
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de
recuperacidn econémica mas moderado al previsto; 2)
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en
general (baja en calificaciones); 3) Nuevos impuestos al
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y
México.

¢NO ESTA DE ACUERDOQO?

Elija usted la combinacién con la que se sienta mas comodo.
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) maxima, minima y
promedio en cinco afios han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x
respectivamente
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Prondstico IPyC a 2011
FV/ EBITDA

Crec. Nom.
2010

10%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

175X

8.00x

8.25x

8.50x

8.75x

9.00x

9.25x

9.50x

9.75x

10.00x

34,787.60
35,124.98
3546237
35,799.75
36,137.13
3647451

36,811.90

3601197
36,360.24
36,708.50
37,086.77
3740504
37,753.30

38,101.57

37.236.34
3750549

3795464

38,460.72
38,830.75

39,200.78

39,685.00
40,066.00

40,446.92

3831379

3957081

4082184

3867294
39,032.09

39,301.24

39,040.85
4031088

4068091

41,208.75
4158967

4197058

40,909.46
41301.26
41,693.06
42,084.86
42,476.66
42,868.46

4326025

4213383
4253652
42,9320
4334188
43,7456
414124

4454993

43358.20
g
4,185.34
4459890
401247
4542603

45,839.60

44,582.58
45,007.03
4543147
45855.92
4628037
46,704.82

471201

4580695
46,242.28
46,6761
4711295
47548.28
47,983.61

4841894

Fuente: Banorte-Ixe / BMV

PRONOSTICO EN GRAFICA

Prondstico en grafica en 2011 7/

Multiplo FV/Ebitda e Indice

IPyC
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Desde Precios Objetivos (2011)

Como complemento al pronodstico oficial del IPyC,
presentamos un ejercicio actualizado de pronéstico
por Precios Objetivos. Dicho prondéstico se obtiene
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursétil,
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados

por emisora es que no necesariamente todos atienden a una
misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de
su inicio o revisién reciente, por lo que sus comparativos de
rendimientos no siempre son validos. No obstante en Ixe,
todos los precios son a una misma fecha... 2011.

IPyC - Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC

Sector Emisora 1PyC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha

Emisora 15-julio-11 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.32% 15.36 BX 19.25 25.3% 6.16% 05-Jul-11
Comerciales Walmex V 11.17% 34.52 BX 39.00 13.0% 1.45% 15-Jul-11
Bebidas Femsa UBD 7.84% 79.88 BX 85.00 6.4% 0.50% 29-Abr-11
Mineras Gmexico B 7.55% 42.71 BX 50.00 17.1% 1.29% 08-Jun-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 5.56% 51.07 BX 67.00 31.2% 1.74% 13-Jul-11
Cemento Cemex CPO 4.26% 9.21 BX 11.50 24.9% 1.06% 14-Jul-11
G. Financieros Gfnorte O 4.26% 53.71 C 61.00 13.6% 0.58%
G. Industriales Alfa A 4.19% 172.80 BX 193.00 11.7% 0.49% 14-Jul-11
Mineras Pe&oles * 2.69% 497.46 BX 521.00 4.7% 0.13% 06-Abr-11
G. Financieros Gfinbur O 2.56% 56.30 C 55.00 -2.3% -0.06%
Com. Especial. Elektra * 2.38% 724.62 C 583.90 -19.4% -0.46%
Alimentos Bimbo A 2.29% 26.82 C 30.00 11.9% 0.27%
Bebidas Gmodelo C 2.13% 74.21 C 80.00 7.8% 0.17%
Telefonia Telmex L 2.11% 9.46 BX 9.75 3.1% 0.06% 06-Jul-11
Papel Kimber A 1.87% 74.88 C 80.00 6.8% 0.13%
Mineras Mfrisco A-1 1.84% 53.05 C 52.00 -2.0% -0.04%
Quimico Mexchem * 1.61% 49.12 BX 55.00 12.0% 0.19% 15-Jul-11
Bebidas Ac * 1.45% 83.36 C 72.00 -13.6% -0.20%
G. Financieros Comparc * 1.12% 20.44 C 27.00 32.1% 0.36%
G. Industriales Gcarso Al 1.10% 35.14 C 40.00 13.8% 0.15%
Otros Gap B 0.77% 47.50 BX 51.00 7.4% 0.06% 11-May-11
Vivienda Urbi * 0.76% 22.81 BX 31.50 38.1% 0.29%
Construccion lca * 0.70% 24.12 BX 37.00 53.4% 0.38% 03-Mar-11
Com. Especial. Lab B 0.65% 27.19 BX 35.00 28.7% 0.19% 15-Jul-11
Med De Comun. Azteca CPO 0.64% 9.10 BX 10.00 9.9% 0.06% 14-Abr-11
Vivienda Geo B 0.62% 24.73 BX 38.00 53.7% 0.33%
Vivienda Homex * 0.50% 43.73 BX 66.00 50.9% 0.25%
Comerciales Soriana B 0.37% 32.71 BX 45.00 37.6% 0.14% 15-Jul-11
Infraestructura Incarso B-1 0.36% 11.58 C 12.00 3.6% 0.01%
Otros Asur B 0.35% 69.54 BX 78.00 12.2% 0.04% 15-Jul-11
Comerciales Comerci UBC 0.35% 19.87 C 18.00 -9.4% -0.03%
Siderurgica Ich B 0.32% 40.96 BX 53.70 31.1% 0.10% 02-May-11
Comerciales Chdraui B 0.31% 35.26 C 45.00 27.6% 0.08%
Otros Bolsa A 0.29% 21.89 C 26.00 18.8% 0.06%
Telefonia Axtel CPO 0.26% 6.23 BX 8.25 32.4% 0.09% 12-Abr-11
Vivienda Ara * 0.25% 5.72 BX 7.20 25.9% 0.07% 14-Jul-11
Alimentos Gruma B 0.18% 24.05 C 29.00 20.6% 0.04%
IPyC 100.0% 36,155.86 16.12%

41,983.49

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X: Ixe / C: Consenso del mercado
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éQué son los Precios Objetivos?

Los precios objetivos lejos de considerarse como un
prondstico inequivoco, habria que entenderlos... Se trata de
la opinién publica que realiza un especialista (conocedor de la
empresa y sector) sobre el precio que podria alcanzar el
precio de una accion condicionado a ciertos sucesos. Existen
distintos métodos para establecer precios objetivos.
Recomendamos asegurarse de entender la metodologia
(razonamiento) de los precios objetivos, sobre todo cuando
se comparan o utilizan entre distintas fuentes.

En Ixe Grupo Financiero, la metodologia que utilizamos para
dicho célculo se deriva del “despeje aritmético” que implica el

Proceso para Calculo de Precio Objetivo
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multiplo FV/Ebitda. Donde el FV (Firm Value) es la suma del
precio de mercado, la deuda neta e interés minoritario de
una accion y el Ebitda (Earnings before interest taxes,
depreciation & amortizations) se entiende como la utilidad
operativa mas la depreciacién de una accién. Por lo general,
asumimos permanencia en el nivel de deuda, interés
minoritario y depreciacion de las empresas, por lo que las
variables importantes terminan siendo: 1) El Ebitda estimado
(crecimiento nominal de utilidades operativas); y 2) En nivel
de valuacion (mdultiplo) esperado. Para esta ultima variable
tomamos como referencia parametros histéricos y sectoriales
a nivel internacional (ver tabla de proceso en portada)

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los

Se determina un

Se determina el nivel del mdultiplo

Se despeja la variable de

CONCEPTO componentes del multiplo crecimiento nominal (real (FV/Ebitda) que el inversionista precio en la formula del
FV/Ebitda actual (dltimos 12 + inflacién) en Ut. estara dispuesto a pagar multiplo estimado... Esto
meses) Operativa es el Precio Objetivo (PO)
FV/Ebitda = 10/2 = 5x PO = (Mult. estim. x (Ut.

FORMULA (Pcio+DN+IM) / Ejemplo 30% = Ejemplo: 6x Op estim+Dep)) —
(Ut.Op+Dep) 1.8+30%= 2.34 (DN+IM)

PO= (6x(2.34+0.2))-
(2+0) = 13.24
FV (Pcio +DN + IM) = 10 El crecimiento es nominal El dato se justifica por una Como se mencion6 antes,
Precio Actual = 8 y no real pues la referencia histéricay una sectorial se asume que la deuda
DESGLOSE Duda Neta = 2 estimacion de rendimiento internacional. neta (DN), la Depreciacion

Interés Minoritario = 0

Ebitda (Ut.Op + Dep) =2

se hace también en
términos nominales y no
reales

Ejem: El multiplo promedio
Gltimos tres afios es de 6.5x y

(Dep) vy el Interés
Minoritario (IM) se
mantienen.

Ut. Operativa = 1.8
Depreciacién = 0.2

otras empresas del sector en el
mundo se pagan con FV/Ebitda de
5.5x. Por lo tanto 6x es razonable.

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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¢Cuando? (Timing)

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de
participar o dejar de participar en el mercado accionario
resulta esencial en el proceso de toma de decisiones,
principalmente en mercados emergentes como el nuestro en
donde las dos caracteristicas de mayor diferencia vs. los
mercados desarrollados son:

1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede
observar variaciones de +- 25% durante dos afios, en tres
afos de observacion.

2.- Poca Correlacién Permanente con Alguna Variable: Esto
significa que en una Bolsa como la de México (IPyC) puede
subir o caer por eventos de cualquier indole (externo, local,
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinacién
no siempre igual entre ellos.

Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la
falla de modelos de inversibn elaborados en pises
desarrollados cuando se aplican a emergentes.

En nuestra opinién, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de seleccion
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta
seccion presentamos semanalmente una tabla que identifica
las sefiales que al cierre de la Ultima sesion habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomendé para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el andlisis fundamental
(¢Cuéles?) con el de Timing. El empleo aislado de éste
dltimo termina siendo una decisién de mayor riesgo. Al igual
que en todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia
en el uso de dicha herramienta resulta indispensable para un
resultado exitoso.

Estrategia Bursatil — Sefiales Técnicas de la ET

«» BANORTE IxXe
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Acorde con una visidn de inversion de largo plazo (méas de
un afo), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

El precio es la variable mas dinamica (en segundos) del
andlisis bursatil. Los resultados presentados en esta seccién
deberan considerarse como una buena referencia pues
cambiaran al inicio de la proxima sesion y con ello
posiblemente la recomendacion.

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

éPor qué la “ET"?

La respuesta es sencilla.. Por los resultados observados.
¢Cuantas propuestas de estrategia conoce usted que puedan
proporcionarle una estadistica de mas de 20 afios con
resultados exitosos?

Resultados y Estrategia

La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el
empleo CONSISTENTE de la ET en los ultimos 22 afios para
el IPyC los cuales incluyen el costo de una comision de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
ultimos 15 es de 10x, por lo que la percepcién (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefiales con esta
herramienta no es valido.

METODOLOGIA: Las seifales de compra con el promedio movil
suceden con el “cruce” del precio de una accién por arriba de
su promedio movil. Las sefales de venta resultan con el
movimiento contrario. En Ixe desarrollamos elementos
adicionales sobre la misma herramienta para lograr los
resultados presentados, involucrando la volatilidad para
determinar un promedio movil ideal para cada accion,
ademas de contar con simuladores de resultados a nivel
emisora. Por favor iConsiultenos!

®) © (D) ®
Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Autlan B P Compra Espec. 21.98 24.68 -11.0% -5.4% -5.6 pp 23.85 24.93
Vitro A NA  Compra Espec. 10.59 11.73 -9.7% -9.3% -0.4 pp 10.88 11.85
Gcarso Al T Compra Espec. 35.14 38.72 -9.3% -4.6% -4.7 pp 36.94 39.11
Ica™> T Compra Espec. 24.12 26.40 -8.6% -6.7% -1.9 pp 25.15 26.67
Urbi * T Compra Espec. 22.81 24.74 -7.8% -8.0% 0.1 pp 23.27 24.99
Tlevisa CPO T Compra Espec. 51.07 55.30 -71.7% -6.2% -1.5 pp 53.00 55.85
Lab B T Compra Espec. 27.19 28.92 -6.0% -6.2% 0.2 pp 27.70 29.21
Bolsa A T Compra Espec. 21.89 23.24 -5.8% -6.4% 0.6 pp 22.22 23.47
Chdraui B T Compra Espec. 35.26 37.41 -5.8% -1.8% -4.0 pp 36.75 37.79
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(B) ©) D) B

Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Ich B P Compra Espec. 40.96 42.96 -4.7% -6.5% 1.8 pp 41.04 43.39
Lamosa * NA  Compra Espec. 17.50 18.32 -4.5% -6.3% 1.8 pp 17.54 18.51
Soriana B T Compra Espec. 32.71 34.23 -4.4% -5.6% 1.1pp 33.01 34.57
Gfinbur O T Compra Espec. 56.30 58.72 -4.1% -5.4% 1.3 pp 56.70 59.31
Ohlmex * T Compra 24.91 23.84 4.5% -7.8% 12.3 pp 24.07
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 5.8% -5.8 pp 15.74 16.51
Telint L NA Dentro 11.62 11.62 0.0% 2.9% -2.9 pp 11.50 11.95
Gfnorte O T Dentro 53.71 53.65 0.1% 8.7% -8.6 pp 53.11 57.24
Livepol C-1 T Dentro 89.99 89.67 0.4% 5.0% -4.6 pp 88.77 94.12
Alfa A T Dentro 172.80 172.14 0.4% 9.7% -9.3 pp 170.42 185.40
Ixecon BFM1 T Dentro 0.16 0.16 0.5% 3.6% -3.1 pp 0.16 0.17
Mfrisco A-1 T Dentro 53.05 52.73 0.6% 24.0% -23.4 pp 52.21 64.33
Q CPO NA Dentro 10.00 9.93 0.7% 9.5% -8.8 pp 9.83 10.67
Amx L T Dentro 15.36 15.11 1.7% 4.9% -3.2 pp 14.96 15.85
OmaB P Dentro 26.44 25.95 1.9% 11.3% -9.4 pp 25.69 28.35
Comerci UBC T Dentro 19.87 19.42 2.3% 12.2% -9.9 pp 19.23 21.41
Maseca B NA Dentro 13.97 13.61 2.7% 7.0% -4.3 pp 13.47 14.29
Fragua B NA Dentro 160.00 155.24 3.1% 12.5% -9.4 pp 153.69 171.55
Mexchem * T Dentro 49.12 47.42 3.6% 6.5% -3.0 pp 46.94 49.58
Femsa UBD T Dentro 79.88 76.94 3.8% 6.0% -2.2 pp 76.17 80.03
Gmodelo C T Dentro 74.21 71.38 4.0% 6.8% -2.8 pp 70.67 74.82
Kof L T Dentro 110.66 106.37 4.0% 6.7% -2.7 pp 105.31 111.39
Cydsasa A NA Dentro 19.99 19.10 4.7% 7.9% -3.3 pp 18.91 20.23
Cicsa B-1 P Dentro 7.71 7.32 5.3% 9.0% -3.7 pp 7.25 7.84
Pinfra * P Dentro 58.97 55.99 5.3% 10.8% -5.5 pp 55.43 60.94
Gruma B T Dentro 24.05 22.65 6.2% 16.2% -10.0 pp 22.42 25.86

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil — Sefales Técnicas de la ET

Ideal B-1 P Dentro 21.67 21.21 2.2% 7.4% -5.2 pp 21.00 22.36

Gee * Alerta Compra -10.8% 11.1 pp

Walmex V T Alerta Compra 34.52 34.34 0.5% -4.1% 4.6 pp 34.68

Pasa B NA  Alerta Compra 10.90 10.63 2.5% -9.4% 11.9 pp 10.74

Cie B NA Alerta Venta 6.00 6.08 -1.4% 4.8% -6.2 pp 6.02
Mega CPO NA Alerta Venta 26.45 26.64 -0.7% 4.6% -5.3 pp 26.38
Gigante * NA Alerta Venta 25.00 25.07 -0.3% 6.3% -6.6 pp 24.82
Herdez * T Alerta Venta 25.10 25.15 -0.2% 6.6% -6.9 pp 24.90
Aeromex * T Alerta Venta 26.35 26.53 -0.7% 3.0% -3.6 pp 26.26
Gmd * NA Fuera 7.29 7.82 -6.8% -11.0% 4.2 pp 7.12 7.90

Geo B T Fuera 24.73 26.12 -5.3% -11.6% 6.2 pp 23.63 26.38

Pappel * NA Fuera 9.43 9.90 -4.7% -6.8% 2.1pp 9.42 9.99

Gfamsa A T Fuera 19.14 20.00 -4.3% -11.3% 7.0 pp 18.13 20.20

c* T Fuera 450.25 468.76 -3.9% -7.5% 3.6 pp 442.96 473.45

Cemex CPO T Fuera 9.21 9.58 -3.9% -11.9% 8.0 pp 8.63 9.68

Incarso B-1 T Fuera 11.58 11.90 -2.7% -9.0% 6.3 pp 11.07 12.02

Findep * NA Fuera 9.80 10.05 -2.4% -6.0% 3.6 pp 9.64 10.15

Sare B NA Fuera 2.75 2.79 -1.6% -9.4% 7.8 pp 2.59 2.82

CmrB NA Fuera 3.35 3.40 -1.5% -10.5% 9.0 pp 3.11 3.44

Ara * P Fuera 5.72 5.79 -1.2% -8.7% 7.5 pp 5.40 5.85

Telmex L T Fuera 9.46 9.55 -0.9% -3.6% 2.6 pp 9.21 9.65

Gissa A NA Fuera 14.70 14.81 -0.8% -4.1% 3.3 pp 14.21 14.96

Gap B T Fuera 47.50 47.81 -0.7% -6.0% 5.3 pp 45.92 48.29

Asur B T Fuera 69.54 69.76 -0.3% -8.6% 8.3 pp 65.18 70.46

Azteca CPO T Fuera 9.10 9.37 -2.9% -5.3% 2.4 pp 9.06 9.47

Comparc * T Venta 20.44 21.53 -5.1% -11.0% 6.0 pp 21.32
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(B) ©) D) B

Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Homex * T Venta 43.73 45.31 -3.5% 6.5% -10.0 pp 44.86
Cmoctez * NA Venta 28.20 29.02 -2.8% 5.2% -8.0 pp 28.73
Bimbo A T Venta 26.82 27.34 -1.9% 6.4% -8.3 pp 27.06
Maxcom CPO NA Venta 4.66 4.73 -1.5% 15.1% -16.5 pp 4.68
Simec B P Venta 29.34 29.73 -1.3% 6.6% -7.9 pp 29.44
Axtel CPO P Venta 6.23 6.31 -1.3% 6.3% -7.6 pp 6.25
Kimber A T Venta 74.88 75.74 -1.1% 6.7% -7.8 pp 74.98
Ac * T Venta 83.36 84.29 -1.1% 9.1% -10.2 pp 83.44
Alsea * P Venta Espec. 12.79 12.15 5.2% 6.4% -1.2 pp 12.03 12.69
Gmexico B T Venta Espec. 42.71 38.95 9.7% 9.2% 0.4 pp 38.56 41.76
Pe&Oles * T Venta Espec. 497.46 443.30 12.2% 12.9% -0.7 pp 438.86 491.59
Elektra * T Venta Espec. 724.62 631.32 14.8% 6.2% 8.6 pp 625.01 657.83

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de
volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del
mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del
SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series
de precios y se analiza con las herramientas del analisis
técnico.

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del
miedo o la confianza del inversor"”, pues refleja el consenso
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas

INDICADOR VIX (2006 - 2011)

90
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puts y por el contrario si los operadores son alcistas no
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra
elevada (vs. su rango histérico) significa que el mercado
esté anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese
horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir
con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando
estd en minimos, hay "alegria" y confianza y suele coincidir
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo
plazo, se suele convenir que cuando el indice esta por
debajo de 20, sefnala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.

80 A
70
60
50
40

30

20

10

0

L

Jul-06 Mar-07 Dic-07 Ago-08

Abr-09

Ene-10 Sep-10 May-11

Maximo

VIX

Minimo Promedio

VIX Maximo

Minimo Promedio 5 afios

15.93 80.86

9.89 23.92

61



Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000 _ .
analisisyestrategia@ixe.com.mx «» BANORTE % IxXe

Analisis y Estrategia

Reportes de Asambleas

Reporte de Asambleas - Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupoén Fecha Pago
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 12 13/07/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 19 15/07/2011

Fuente : BMV /7 *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones podran ejercerse dentro
de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio. / (2) Parcialidades.

México — Derechos Pendientes

Clave Derecho Precio Div/P% Cupén Dividn.'-:ndo Fecha de Pago
15 Jul.2011 Anualizado
Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x accién 15.36 0.59 30.13% 22/07/2011
Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x accién 15.36 0.59 1.67% 18/11/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 35.14 0.71 24 2.70% 18/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.88 114 31 4.92% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.88 114 32 2.94% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accion 89.99 0.24 0.90% 21/10/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 49.12 0.14 17 3.66% 29/07/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 49.12 0.14 18 0.49% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.44 0.95 20 3.62% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.44 0.95 21 1.84% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.44 0.95 22 1.23% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.46 1.45 59 7.58% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accion 9.46 1.45 60 3.42% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.46 1.45 61 2.08% 22/03/2012

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que estan exentos del pago del ISR, debido a que la empresa ya realizé la
provision requerida.// (2) Parcialidades

62



Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000
analisisyestrategia@ixe.com.mx

Reporte Bursatil

«» BANORTE IxXe

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Analisis y Estrategia

Inf. General Var.%b Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
- Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ | Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Afio 12M ., ysp usp | PV PV gpitda v | 5 Afos E:t. Ebitda | Mdo. (F\f) Acc.
Alimentos -30 -20 25 127 -3.0 8.0 226 1464 1351 8.47 2.04 8.20 7.26 16,668 20,623
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 22.69 -39 -75 -112 85 -185 -64 180 7.31 7.29 3.23 0.83 6.11 T 3.14 1,158 834 600
Bafar B - 14.84 00 01 -36 207 -46 15 31.2 18.17 16.98 9.66 1.63 10.37 C 9.61 397 451 315
Bimbo A +- 2.29 26.82 -4.0 -3.7 1.8 8.3 -4.2 7.2 17.7 2371 2259 10.44 2.83 9.10 C 8.35 10,732 13,421 4,703
Gam B - 7.15 0.0 0.0 2972 297.2 0.0 3185 3319 13.26 12.78 9.64 2.37 0.13 T 7.46 423 462 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. 10.77 0.53 13.01 T 10.67 6 11 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 13.71 12.12 7.28 1.26 7.72 T 6.65 517 503 72
Gruma B +- 41 0.18 24.05 -1.8 50 3.6 205 -16.2 9.2 31.0 3.10 2.84 6.05 1.22 7.19 C 5.83 1,153 2,246 564
Herdez * - 1 25.10 -04 04 134 434 -56 195 56.0 14.83 10.61 8.63 3.11 8.01 T 8.06 923 1,252 432
Maseca B - 151 13.97 -0.1 83 -01 184 -13 5.2 28.7 1297 1281 7.88 1.69 7.58 T 7.02 1,092 1,152 918
Minsa B - 9.00 0.0 125 125 20.0 0.0 185 30.5 14.02 14.19 6.67 1.58 3.84 T 5.94
Minsa C - 101 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 4.67 4.73 259 0.53 3.84 T 2.31 105 133 412
Nutrisa * - 44.00 0.0 10.0 15.2 419 0.0 21.4 543 19.25 19.25 9.04 456 9.94 T 7.93 129 126 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 32 31 471
Automotriz 0.0 -55.9 -78.4 -78.4 -81.9 -77.3 -76.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 12.28 NS 0o 9
lasasa * - 0.41 0.0 -559 -784 -784 -81.9 -77.3 -76.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 12.32 T NS 0 9 13
Bebidas 0.8 16.6 -1.3 7.3 0.8 1356 11.42 12.19 2.97 8.90 11.48 72,125 85,969
Ac * +- 1.45 83.36 -14 169 389 816 -18 464 974 3940 37.60 22.14 6.08 7.64 C 22.39 9,041 10,588 1,275
Femsa UB - 59.00 -1.7 54 1.8 18.1  -1.7 7.2 28.4 524 4.65 9.54 181 9.05 X 8.86 105,266
Femsa UBD + 10:1 7.84 79.88 11 72 152 350 -01 214 468 7.09 6.29 1295 2.45 9.05 X 12.02 24,318 31,342 3,578
Geupec B - 42.40 0.0 104 -78 -135 -21.2 -29 -5.9 133.20 77.43 13.05 2.49 10.96 C 9.04 636 967 176
Gmodelo C + 2.13 74.21 03 64 -29 149 -33 2.3 249 2399 15.32 10.82 3.03 9.63 C 10.38 20,428 24,318 3,236
Kof L +- 10:1 110.66 1.7 56 8.3 249 -08 141 358 20.71 1935 10.10 297 8.15 X 9.55 17,385 18,365 1,847
Valle B - 64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. 35.65 8.63 33.04 318 390 58
Cemento -42 -04 -23.8 -19.3 -38.8 -19.7 -12.2 N.S. N.S. 10.00 0.63 7.70 9.44 11,549 29,884
Cemex A +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.45 X 10.32
Cemex B +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.45 X 10.32
Cemex CPO + 51 4.26 9.21 -53 0.1 -30.1 -27.2 -50.7 -26.3 -20.8 N.S. N.S. 10.13 0.48 7.45 X 9.56 7,678 24,977 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 28.01 9.00 1.69 11.01 T 9.03 293 450 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 28.01 9.00 1.69 11.01 T 9.03
Cmoctez * - 28.20 -28 -11 -83 -5.2 -227 -34 3.1 16.37 16.35 8.40 2.45 8.71 C 9.12 2,112 1,970 880
Gee * - 21 43.48 06 00 -1212 -09 ~-13.0 -74 7.7 N.S. N.S. 13.12 1.23 9.66 X 12.73 1,212 1,836 328
Lamosa * - 17.50 49 -51 -84 366 -186 -35 485 16.89 12.98 7.41 155 7.69 C 5.78 548 1,102 368
Comercio 1.3 11.2 155 205 -04 21.7 31.1 N.S. N.S. 18.01 4.65 14.12 14.48 29,387 33,075
Alsea * +- 12.79 6.1 6.4 -1.1 -1.2 -10.7 4.2 7.4 4786 45.04 9.44  2.66 8.72 X 8.31 666 820 612
Bevides B - 211 13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 5.7 -0.3 53.50 53.19 20.67 4.11 11.89 T 19.51 478 470 409
Cmr B - 3.35 -40 3.1 -0.9 31 -33.0 44 12.1 N.S. N.S. 7.64 0.90 9.31 X 6.43 71 102 250
Cnci B - 0.29 00 36 -65 74 -293 -14 16.8 N.S. N.S. 7.71 1.10 17.91 T 7.36 8 8 336
Collado * - 18.00 0.0 00 -182 -234 -234 -13.8 -16.7 N.. N.S. 20.88 1.99 4.02 T 19.67 75 207 49
Elektra * + 10:1 2.38 724.62 30 271 386 385 0.0 46.0 50.6 319.80 316.72 26.25 4.81 13.12 C 25.08 14,914 15,516 242
Fragua B - 160.00 0.0 29 103 60.0 0.0 16.3 740 21.38 21.36 17.58 3.19 13.58 C 16.19 1,380 1,244 101
Gceorvi UBL +- 3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 18.41 10.89 7.70 0.98 7.69 90 115 320
Gfamsa A + 19.14 -26 -93 -164 -21 -386 -11.9 6.4 1148 11.14 1097 0.93 9.41 X 11.08 716 1,798 439
Gmarti * - 11.20 -1.3 04 2.3 9.3 -1.3 7.8 18.8 35.08 32.88 12.61 2.87 10.63 T 11.44 693 778 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 13 86
Kimber A + 5:1 1.87 74.88 -14 0.0 -1.1 -15 -8.2 4.2 7.1 18.79 18.65 10.42 14.30 8.70 X 9.43 6,744 7,192 1,059
Kimber B - 69.50 0.0 0.0 -7.1 -5.0 -12.7 -21 3.3 1744 17.31 9.72 13.27 8.70 X 8.80
Total 19.02 16.30 9.01 2.68 8.64 8.24498,249 585,712
Ipc 36,155.86 -09 24 -6.2 11.7 -6.6 -1.2 214 1752 15.29 9.19 2.91 8.49 7.91385,613 453,260

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.%b Precio Mdltiplos FV/Ebitda 011E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M Max Afo 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. |Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.
24M USD USD Ebitda VL 5 Aflos |Est. |Ebitda | Mdo. (FV) Acc.

Alsea * +- 12.79 6.1 6.4 -1.1 -1.2  -10.7 4.2 7.4 47.86 45.04 9.44 2.66 8.72 X 8.31 666 820 612
Lab B 0.65 27.19 07 -88 -80 225 -185 -3.1 332 2572 2537 1575 6.81 15.31 X 13.29 2,435 2,367 1,053
Pochtec B - 1.83 -4.7 3.4 0.5 -85 -315 59 -0.5 N.S. N.S. 25.61 1.33 21.93 T 20.63 55 108 352
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 0.0 285 525 -11.9 354 659 9.55 9.25 10.11 0.76 7.73 T 7.38 508 1,392 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 552 946 4,987
Comerciales 1.4 -18 -3.2 144 -6.0 20 243 2811 27.70 15.28 3.74 14.16 14.23 64,189 66,062
Chdraui B 0.31 35.26 -44 -7.1  -6.0 1.4 -128 -1.0 103 22.80 22.73 10.53 2.10 11.27 C 9.22 2,870 3,092 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 15.15 12.08 8.53 1.13 6.79 C 7.34
Comerci UBC + 20:1 0.35 19.87 -15 35 314 660 -15 385 805 1895 1510 9.57 141 6.79 Cc 8.24 1,836 3,402 1,086
Gigante * - 10:1 25.00 -04 0.0 4.2 19.0 -04 9.7 29.4 28.81 30.04 1540 1.37 10.13 T 14.05 2,115 1,934 994
Soriana B + 0.37 32.71 -30 -58 -175 -58 -229 -13.1 25 18.09 17.82 9.17 1.65 10.63 X 9.32 5,009 5,657 1,800
Walmex V + 10:1 11.17 34.52 24 -13 -26 160 -53 2.6 26.2 30.61 30.48 17.72 5.27 16.49 X 16.51 52,358 51,976 17,828
Medios Com. -66 -41 -16.2 9.7 -17.5 -11.7 19.3 1856 16.43 8.41 3.07 8.79 8.16 15,400 21,251
Azteca CPO + 16:1 0.64 9.10 -4.7 9.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.25 10.89 6.40 3.30 6.24 X 6.34 2,248 2,581 2,903
Cie B - 6.00 -16 -16 -125 -48 -221 -7.8 3.6 N.S. 2163 596 1.18 8.56 T 6.30 286 1,030 559
Rcentro A - 91 12.00 0.0 0.0 -98 250 -25.0 -49 359 2762 2771 9.81 1.53 9.43 T 9.21 166 164 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 0.21 0.19 1.59 0.03 9.42 X 1.53
Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 0.24 0.21 1.60 0.04 9.42 X 1.54
Tlevisa CPO + 20:1 5.56 51.07 -71 -63 -201 52 -215 -158 144 1992 17.85 9.03 3.19 9.42 X 8.67 12,701 17,475 2,923
Construccio -1.5 3.0 1.0 16.0 -2.7 6.4 26.1 1193 11.27 9.64 1.21 12.13 11.28 5,838 11,608
Cicsa B-1 7.71 0.1 109 -1.8 6.2 -142 35 155 28.00 28.83 16.42 1.92 18.76 C 14.76 1,676 1,898 2,556
Gmd * - 11 7.29 -0.8 -68 -32.2 -11.1 -404 -28.6 -3.3 8.26 6.88 521 045 21.58 C 5.02 62 142 100
lca * + 6:1 0.7 24.12 -7.3 -95 -23.7 -225 -320 -19.7 -15.7 1572 11.65 12.05 0.99 13.72 X 11.18 1,319 4,467 643
Pinfra * - 21 58.97 -08 74 354 111.0 -12 426 129.4 2550 25.76 11.74 6.44 8.25 C 10.33 1,812 2,613 361
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.30 T 17.95 20 28 8
Pyp B-1 10.30 T
Departamen -05 15 6.3 404 -1.2 120 52.6 2245 1155 8.17 201 8.31 7.44 12,461 14,200
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 0.08 1.03 0.02 2.20 T 0.87
Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 0.47 1.30 0.12 2.20 T 1.10 249 983 51
Gph 1 - 67.00 0.0 0.0 8.6 17.5 0.0 14.4 278 2419 2536 11.14 2.05 12.10 T 10.48 1,936 2,116 340
Livepol 1 - 89.00 00 -33 3.5 36.9 -33 9.1 48.9 2140 21.28 13.88 3.14 11.89 C 13.53
Livepol C-1 -- 20:1 89.99 -06 19 6.7 384 -15 124 505 21.64 2152 14.02 3.17 11.89 C 13.67 10,276 11,101 1,342
G. Aeropot. 0.1 -16 -13 146 -35 40 246 1830 18.28 10.30 1.21 8.54 8.99 4,940 4,849
Asur B +- 0.35 69.54 01 -23 -06 7.7 -5.0 4.8 17.1  16.49 16.34 940 1.37 8.66 X 8.58 1,775 1,691 300
Asur BB 8.66 X
Gap B + 0.77 47.50 09 -21 57 174 -75 -0.6 27.6 19.84 19.99 10.48 1.00 9.97 X 9.45 2,267 2,188 561
Gap BB 9.97 X
Oma B +- 26.44 -19 09 117 260 -35 177 370 1869 18.63 11.86 1.76 9.59 C 8.78 898 970 399
Oma BB 9.59 C
c* 450.25 -78 -0.7 -23.1 -150 -348 -19.0 -7.6
Hoteles 00 00 -88 -70 -9.0 -39 1.1 39.55 29.49 10.08 0.95 8.49 8.25 912 1,729
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 8.13 8.13 7.94 0.59 13.57 T 3.98
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 2.68 2.68 247 0.19 13.57 T 1.24 28 26 40
Cidmega * - 15.65 0.0 0.1 104 -147 -154 164 -73 9.42 8.87 7.05 0.38 9.14 T 6.62 90 192 68
Posadas A -- 20:1 15.90 0.0 00 -129 -76 -129 -8.2 0.5 N.S. 153.53 14.46 2.28 10.32 T 13.93 651 1,221 481
Posadas L -- 20:1 15.70 0.0 00 -9.0 4.0 -9.0 -41 131 N.S. 151.60 14.34 2.26 10.32 T 13.82
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 32.39 2349 587 0.48 5.28 T 4.02 143 291 494
G. Ind. -53 21 -20.0 16,5 -21.7 -15.7 26.7 18.00 1556 9.75 2.90 9.83 9.39 21,993 32,967
Accelsa B - 7.90 0.0 2.6 1.4 6.8 -1.3 6.8 16.1 103.50 3774.12 10.00 1.20 10.44 T 9.77 127 169 189
Alfa A + 419 172.80 -33 -04 389 765 -33 464 919 1475 12.05 854 273 6.21 X 7.39 7,847 12,537 534
Gcarso A1 + 21 11 35.14 -129 -9.0 1.6 756 -229 7.0 90.9 10.99 10.24 10.66 2.41 10.74 C 12.32 6,883 10,091 2,302
Gissa A 14.70 00 -09 -97 433 -205 -49 558 13.61 1356 4.10 1.14 5.41 T 3.79 478 654 382
Total 19.02 16.30 9.01 2.68 8.64 8.24498,249 585,712 0
Ipc 36,155.86 -0.9 24 -6.2 11.7 -6.6 -1.2 214 17.52 1529 9.19 2.91 8.49 7.91385,613 453,260 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de dolares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.%b Precio Mltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
o Max Afio 12M Fv/ P/ Prom. |Tipo| FV/ | Valor Emp. Num.
Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Afio 12M o\ sp ysp | PV P/Y" chivda v | 5 Afos E:t. Ebitda | Mdo. (F\F) Acc.
Ideal B-1 +- 21.67 1.3 280 238 368 -07 304 48.8 105.94 93.61 25.74 6.11 34.84 C 30.02 5,531 6,838 3,000
Kuo A - 20.33 0.0 -1.2 1.7 329 -104 7.1 445 2436 20.20 6.40 1.81 5.77 T 5.60
Kuo B - 18.62 1.7 -45 -69 241 -146 -1.9 35.0 2231 18.50 6.00 1.66 5.77 T 5.25 723 1,060 456
Procorp B - 6.82 0.0 0.0 0.0 0.0 -181 54 8.7 33.50 N.S. 1.05 N.S. 11 10 18
Sanluis A - 10:1 2.51 3.7 -8.7 121 111 -16.3 18.1 20.8 1.46 1.17 5.48 2.18 6.76 T 4.76
Sanluis CPO - 61 5.50 -0.9 40 23.0 410 -154 29.6 53.3 1.07 0.86 501 1.59 6.76 T 4.35 45 492 97
Vitro A +- 311 10.59 -33 -74 -329 -31 -334 -293 5.4 N.S. N.S. 4.43 N.S. 17.14 T 4.28 349 1,116 387
Metal Mec. 0.0 28 131 349 00 19.1 46.6 10.55 1054 5.88 1.47 4.22 5.76 109 107
Vasconi * - 14.70 0.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.55 10.54 5.88 1.47 4.16 T 5.76 109 107 87
Mineras 50 10.7 -41 516 -50 1.0 64.8 16.82 13.20 8.49 4.15 6.95 6.68 45,616 56,425
Autlan B +- 21.98 -7.2 -19.4 -27.4 -189 -40.5 -23.5 -11.8 12.92 13.59 541 1.95 9.53 X 6.82 505 507 270
Gmexico B + 7.55 42.71 6.1 135 -15.6 322 -159 -11.1 438 14.17 11.45 7.30 3.51 6.22 X 5.79 28,288 35,112 7,785
Mfrisco A-1 1.84 53.05 -5.0 41 76.0 -9.6 854 N.S. 10,393 11,076 2,303
Pe&oles * +- 2.69 497.46 10.7 11.7 105 80.2 0.0 164 95.9 2487 17.74 1191 6.32 10.33 X 9.01 16,822 20,806 397
Otros -22 -44 -109 26 -129 -6.1 115 N.S. N.S. 21.78 1.92 21.49 8.36 1,715 1,921
Amexico A +- 2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S. 211 470 990
Bolsa A 0.29 21.89 -3.7 -86 -157 3.1 -185 -11.2 121 20.09 18.25 15.22 235 15.77 C 11.87 1,104 948 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 5.4 18.8 7.01 5.31 4.17  0.56 3.48 T 3.80 28 48 56
Medica B - 24.39 -04 -25 -24 -129 -159 28 -5.3 12.14 12.15 5.62 1.47 6.06 T 4.97 244 233 117
Pasa B - 10.90 0.0 9.0 -09 -6.8 -29.7 44 1.3 N.S. N.S. 6.49 0.95 7.51 T 7.16 124 206 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. 35.77 415 0.10 2.71 T 2.93 4 16 248
Papel -3.7 -6.3 -24.8 -11.6 -26.1 -20.7 -3.8 6.70 5.51 4.81 0.32 7.50 4.57 233 438
Pappel * - 9.43 -3.7 -6.0 -243 -11.0 -40.3 -20.2 -33 6.70 5.51 481 0.32 9.01 C 4.57 233 438 290
Quimicas -0.1 6.0 106 375 -04 165 495 1810 17.33 11.39 3.62 8.02 8.59 7,980 9,333
Cydsasa A - 19.99 0.0 8.1 3.9 26,5 -0.3 9.5 37.6 3.98 4.00 6.27 0.80 3.97 C 4.09 340 392 200
Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 2.37 2.38 3.98 0.48 3.97 C 2.59
Mexchem * +- 1.61 49.12 -0.1 6.0 11.1 386 -04 17.1 50.7 20.81 19.62 1156 4.21 8.40 X 8.85 7,522 8,779 1,800
Qbindus A - 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 116 154 524
Qbindus B - 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS
Tekchem A - 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. 28524.33 0.69 6747.22 T 20,324. 1 7 23
Siderurgica -16 -13 -119 79 -119 -7.2 17.3 10.22 10.71 437 0.55 5.51 3.84 2,838 3,827
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 77 1,232 358
Ich B +- 0.32 40.96 -71  -23 -148 -95 -21.2 -10.2 -16 16.54 14.07 6.39 0.84 8.14 X 5.91 1,518 1,487 436
Simec B +- 29.34 -34 -22 -99 -54 -228 -51 2.8 11.39 14.85 593 0.76 10.97 X 5.19 1,242 1,108 498
Ts* - 269.00 -1.2 -11 -11.8 99 -11.8 -7.1 19.5
Telefonia -0.3 23 -99 -19 -11.0 -5.0 6.7 1486 1254 6.71 3.32 7.74 6.32 159,488 225,076
Amx A - 00 15.30 -1.2 41 -126 -22 -151 -7.9 6.3 13.35 12.06 6.49 3.86 8.70 X 6.14
Amx L + 0:0 2432 15.36 -0.3 40 -134 -32 -154 -87 5.3 1341 1211 6.51 3.88 8.70 X 6.16 102,859 130,128 78,710
Axtel CPO + 0.26 6.23 -5.9 31 -124 -194 -53.4 -7.7 -124 N.S. 3406.16 5.03 1.00 6.42 X 5.00 657 1,442 1,239
Cable CPO - 29.00 0.0 0.0 0.0 74 -121 54 16.8 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.77 T 7.10 1,208 1,343 489
Maxcom A 5.59 X
Maxcom CPO  +- 4.66 -3.9 09 -285 -31.4 -61.2 -24.7 -25.4 N.S. N.S. 464 0.41 5.59 X 3.85 104 278 263
Mega A 8.73 X
Mega CPO 26.45 -0.2 -2.7 -17.3 -185 -23.8 -12.8 -11.4 12.83 12.70 7.38 1.91 8.73 X 6.85 1,934 1,989 860
Movila B +- 230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 3.18 2.05 37.03 12.82 32.38 925 4,757 a7
Telint A - 11 12.25 0.0 0.0 5.1 6.1 0.0 10.7 15.3 48.45 48.55 9.29 225 10.38 X 9.37
Telint AA 10.38 X
Telint L + 20:1 11.62 0.0 0.0 -03 0.5 -3.6 5.0 9.3 4595 46.05 8.86 2.14 10.38 X 8.94 17,807 20,704 18,012
Telmex A - 11 9.46 -0.5 -3.0 -38 94 -249 14 18.9 11.78 10.98 529 3.73 5.68 X 5.66
Telmex L + 20:1 2.11 9.46 -1.1 -27 55 24 -255 -04 11.3 11.78 10.98 529 3.73 5.68 X 5.66 14,513 20,135 18,033
Total 19.02 16.30 9.01 2.68 8.64 8.24 498,249 585,712 0]
Ipc 36,155.86 -09 24 -6.2 11.7 -6.6 -1.2 214 1752 15.29 9.19 2.91 8.49 7.91385,613 453,260 0]

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Bafa —Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor

Bur Adr IPC| PS  Sem Mes Ao 12v iy (8 ygp | PAU PAUN g Ui | sanes |rer lemitda | Mo (R | Acc
Textiles 79 25 599 820 -44 685 979 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. NS 26 57
Edoardo B - 0.94 288 80 343 56.7 -145 415 704 NS. N.S. N.S. 0.33 N.S. T NS 9 8 107
Hilasal A - 1.00 0.0 0.0 177.8 2704 -9.1 192.7 302.7 N.S. N.S.  273.22 0.64 34.15 T 270.38 12 38 139
Parras * -- 0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 6 11 180
Transportac -5.4 -6.2 -34.2 -27.8 -68.6 -30.7 -21.5 N.S. N.S. 8.87 0.58 15.10 5.84 35 827
Aeromex * 26.35 -16 3.7 -15.0 447.3 1,593 6,726 710
Tmm A - 11 4.04 -86 -94 -36.5 -30.2 -69.6 -33.1 -24.1 N.S. N.S. 8.87 0.58 15.09 C 5.84 35 827 102
Vivienda -57 -4.1 -24.6 -11.3 -28.0 -206 -35 11.70 11.29 8.11 1.18 9.75 750 5,368 8,275
Ara * + 10:1 0.25 5.72 -27 -45 -251 -284 -41.3 -21.1 -22.2 9.60 9.60 7.15 0.78 8.20 X 6.81 633 782 1,301
Dine A - 6.00 0.0 00 -65 -143 -25.0 -15 -6.8 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS
Dine B +- 4.76 -48 -48 -259 -269 -34.8 -21.9 -205 N.S. N.S. N.S.  0.79 N.S. T NS 185 280 456
Geo B + 41 062 2473 -74 -38 -45.4 -27.2 -454 -425 -20.8 8.98 8.07 6.92 1.74 9.21 X 6.48 1,166 2,144 554
Gmdr * - 11 4.01 02 02 -34 219 -99 1.8 325 NS N.S. N.S.  0.49 N.S. T NS 48 108 140
Hogar B - 10:1 6.69 3.1 -71 -22.7 -20.8 -61.8 -185 -13.9 N.S. N.S. N.S. 0.64 1.86 T NS 32 86 56
Homex * + 6:1 05 43.73 -52 0.8 -375 -249 -543 -34.2 -183 9.29 9.37 6.76 1.18 9.36 X 6.21 1,249 2,099 336
Incarso B-1 0.36  11.58 -6.3 -1.9 -13.8 -20.3  -9.2 1.57 2,254 2,984 2,288
Sare B +- 2.75 19 -18 -257 -04 -523 -21.7 83 2029 15.82 14.47 0.50 8.51 X 1127 161 369 687
Urbi * + 0.76  22.81 61 -9.1 -21.3 -9.7 -26.4 -17.1 -18 1185 11.84 8.53 1.45 10.74 X 7.84 1,895 2,407 976
G. Finan. -7.6 -1.0 -20.8 -11.4 -24.5 -16.5 -3.7 1842 2.30 38,336
Actinvr B 11.30 -0.8 27 09 5.8 -0.9 6.3 15.0 0.00 0.00 0.00
Comparc * 112 20.44 -58 -7.2 -239 172 -23.9 -19.8 27.4 0.00 0.00 0.00 1,615
Findep * +- 9.80 -20 -75 -240 -252 -31.4 -20.0 -18.7 0.00 0.00 0.00 716
Gfinbur O +- 2.56  56.30 -103 -21 3.8 186 -10.5 9.3 29.0 37.47 0.00 0.00 3.03 0.00 15,967 3,334
Gfinter O - 46.00 0.0 00 449 587 -31 526 725 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00 925 236
Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.3 5.4 8.7 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 201 403
Gfnorte O + 4.26  53.71 -19 -06 -87 7.4 -11.0 -39 168 17.21 0.00 0.00 2.78 0.00 10,630 2,326
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 8.7 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 468 156
Ixegf O - 22.00 0.0 00 02 419 -13 5.6 543 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00 1,484 793
Sanmex B -- 10:1 15.00 0.0 -1.6 -10.2 -51 -10.7 -54 3.2 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00 8,661 6,786
Valuegf O -- 35.50 2.9 99 420 671 00 496 817 0.00 0.00 2.79 0.00 483 160
Total 19.02 16.30 9.01 2.68 8.64 8.24 498,24 585,712
Ipc 36,155.86 -09 24 -6.2 11.7 -6.6 -1.2 214 1752 1529 9.19 291 8.49 7.91 385,61 453,260

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de particijpacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de dodlares./ X :

Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Calendarios Informacion Emisoras

y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Amx (ANATEL) Compartamos Alfa Asur Amx

Esta semana No. de
usuarios de telefonia
celular en Brasil,
correspondiente al mes de
junio

2T11 Reporte

Telint
2T11 Reporte

Walmex
2T11 Reporte

Monex

Dividendo Ps0.15 por accién

Amx
Excupén

Bolsa
2T11 Reporte (estimado)

2T11 Reporte

Amx
2T11 Reporte

Kof
2T11 Reporte

Oma
2T11 Reporte

Naftrac
Excupén

Comerci
2T11 Reporte (estimado)

Dine
2T11 Reporte (estimado)

Kuo
2T11 Reporte (estimado)

Telmex
2T11 Reporte (estimado)

2T11 Reporte

Bimbo
2T11 Reporte

Kimber
2T11 Reporte

Ideal
2T11 Reporte (estimado)

Dividendo Ps0.09 por
accion

Cemex
2T11 Reporte

Femsa
2T11 Reporte

Cable
2T11 Reporte (estimado)

Gap
2T11 Reporte (estimado)

Gissa
2T11 Reporte (estimado)

Herdez
2T11 Reporte (estimado)

Nutrisa
2T11 Reporte (estimado)

25 Julio

Homex
2T11 Reporte

Urbi
2T11 Reporte

Bachoco
2T11 Reporte (estimado)

26 Julio

Gfnorte
2T11 Reporte

Maxcom
2T11 Reporte

Qualitas
2T11 Reporte

Mexchem
Excupén

Autlan
2T11 Reporte (estimado)

Axtel
2T11 Reporte (estimado)

Cydsasa
2T11 Reporte (estimado)

Gfinbur
2T11 Reporte (estimado)

Lab
2T11 Reporte (estimado)

Lamosa
2T11 Reporte (estimado)

27 Julio

AC
2T11 Reporte

Ara
2T11 Reporte

Findep
2T11 Reporte

Azteca
2T11 Reporte (estimado)

Chdraui
2T11 Reporte (estimado)

Elektra
2T11 Reporte (estimado)

Gcarso
2T11 Reporte (estimado)

Gcc
2T11 Reporte (estimado)

Ich
2T11 Reporte (estimado)

Mega
2T11 Reporte (estimado)

28 Julio

EMISORAS: Ultimo dia
para reportes del 2T11

Alsea
2T11 Reporte

Geo
2T11 Reporte

Gfamsa
2T11 Reporte

Ica
2T11 Reporte

Collado
2T11 Reporte (estimado)

Gmexico
2T11 Reporte (estimado)

Mexchem
2T11 Reporte (estimado)

Sare
2T11 Reporte (estimado)

Soriana
2T11 Reporte (estimado)

29 Julio

Mexchem
Dividendo Ps0.07 por
accion

Aeromexico
2T11 Reporte (estimado)

Bevides
2T11 Reporte (estimado)

Comparc
2T11 Reporte (estimado)

Conver
2T11 Reporte (estimado)

Gmd
2T11 Reporte (estimado)

Hilasal
2T11 Reporte (estimado)

Iasasa
2T11 Reporte (estimado)

Medica
2T11 Reporte (estimado)

Pefoles
2T11 Reporte (estimado)

1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto
Asur, Gao & Oma Fresnillo

Esta semana trafico de 2T11 Reporte

pasajeros del mes de

julio.

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto
Walmex

VMT de julio
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Black & Decker Inc Coca-Cola Co/The US Bancorp PepsiCo Inc/NC McDonald’s Corp
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
Ibm Corp Harley-Davidson Inc American Express Co AT&T Inc General Electric Co
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
Zions Bancorporation Bank of America Corp Intel Corp Microsoft Corp Xerox Corp
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 4T11 Reporte 2T11 Reporte
Hasbro Inc Apple Inc BlackRock Inc Goodrich Corp Verizon
2T11 Reporte 3T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte Communications Inc
2T11 Reporte
Mosaic Co/The Johnson & Johnson eBay Inc New York Times Co/The
4T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte Caterpillar Inc
2T11 Reporte
Halliburton Co Yahoo! Inc Quest Diagnostics Inc Morgan Stanley
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
25 Julio 26 julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio
General Electric Co Amazon.com Inc Praxair Inc Coca-Cola Enterprises Newmont Mining Corp
Dividendo US$0.15 por 2T11 Reporte 2T11 Reporte Inc 2T11 Reporte
accion 2T11 Reporte
Eastman Kodak Co Dr Pepper Snapple Amerigroup Corp
Texas Instruments Inc 2T11 Reporte Group Inc Kellog Co 2T11 Reporte
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
DreamWorks Animation Chevron Corp
Kimberly-Clark Corp SKG Inc Moody “s Corp MetLife Inc 2T11 Reporte
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
Pilgrim’s Pride Corp
Eaton Corp 3M Co Arrow Electronics Inc Colgate-Palmolive Co 2T11 Reporte
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
Merck & Co Inc
Six Flags Entertainment | Office Depot Virgin Media Inc Starbucks Corp 2T11 Reporte
Corp 2T11 Reporte 2T11 Reporte 3T11 Reporte
2T11 Reporte AllianceBernstein
Western Union Co/The Corning Inc Time Warner Cable Inc Holding LP
2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte 2T11 Reporte
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto
AT&T CBS Corp Time Warner Inc Discovery Rock-Tenn Co
Dividendo US$0.42 por 2T11 Reporte 2T11 Reporte Communications Inc 3T11 Reporte
accion 2T11 Reporte
OfficeMax Inc Willliams Cos Inc/The Procter & Gamble
Verizon 2T11 Reporte 2T11 Reporte PG&E Corp Co/The
Dividendo US$0.4875 por 2T11 Reporte 4T11 Reporte
accion Pfizer Inc Prudential Financial Inc
2T11 Reporte 2T11 Reporte Kraft Foods Inc Viacom Inc
Humana Inc 2T11 Reporte 3T11 Reporte
2T11 Reporte Harris Corp Clorox Co
4T11 Reporte 4T11 Reporte Sunoco Inc EOG Resources Inc
Allstate Corp/The 2T11 Reporte 2T11 Reporte
3T11 Reporte Hertz Global Holdings Mastercard Inc
Inc 2T11 Reporte Southwest Airlines Co
Hologic Inc 2T11 Reporte 2T11 Reporte
3T11 Reporte
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto
MGM Resorts Walt Disney Co/The American Express Co Wendy ‘s Co/The JC Penney Co Inc
International 3T11 Reporte Dividendo US$0.18 por 2T11 Reporte 2T12 Reporte
2T11 Reporte accion
Rovi Corp Sara Lee Corp
Tyson Foods Inc 2T11 Reporte Cisco Systems Inc 4T11 Reporte
3T11 Reporte 4T11 Reporte
Cree Inc Kohl s Corp
Dollar Thrifty 4T11 Reporte Macy “s Inc 2T12 Reporte
Automotive Group Inc 2T12 Reporte
2T11 Reporte Enterprise Products Brinker International
Partners LP News Corp Inc
99 cents Only Stores 2T11 Reporte 4T11 Reporte 4T11 Reporte
1T12 Reporte

68



Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694
analisisyestrategia@banorte.com

JTBANORTE

Calendarios Informacion Econdmica

Europa y Japon

Analisis y Estrategia

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Reino Unido Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemania Zona Euro
Rightmove HPI Jul Encuesta ZEW Jul Conf Cons EC Jul Francia Ord Industriales May
Japon Alemania PMI Flash, Manuf, Servy | Alemania
Gasto Construccion Precios Prod Jun Comp Jul Encuesta IFO Jul
Reino Unido Zona Euro Francia

Minuta BoE
Japon
Encuesta BoJ 2T

Balanza Pagos May
Reino Unido

Finanzas Publicas Jun

Vtas menudeo Jun
Japon

Balanza Comercial Jun

indice Act Sectorial May

Encuesta INSEE Jul

25 Jul

Alemania
Vtas Menudeo Jun
Reino Unido
Préstamos Hipotecarios
BBA Jun

26 Jul

Francia

Conf Cons INSEE Jul
Reino Unido

indice Serv Jul

PIB 2T11-Avanzado
Japon

Precio Serv Corp Jun

27 Jul

Zona Euro
M3 Jun
Alemania
Precios Cons Prel Jul
Precios Imp Jun
Gfk Conf Cons Ag
Reino Unido
Tendencias CBI Jul y 3T

28 Jul

Zona Euro
Conf Cons y Corp EC Jul
Alemania
Desempleo Jul
Empleo Jun
Reino Unido
Tratados CBI Jul
Japon
Vtas Menudeo Jun

29 Jul

Zona Euro
Precios Cons Jul

Francia
Gasto Consumo Jun
Precios Prod Jun

Reino Unido
Préstamos, Crédito Jun
Aprobaciones Hipotecarias
Jun
Gfk conf cons Jul

Japon
PMI Manuf Jul
Ratio Oferta Trab/Gasto
Desempleo/Precios Cons
Prod Ind Prel /Incicios y
Ordenes Construccion Jun

01 Ago

Zona Euro, Alemania y
Francia
PMI Manuf Jul
Zona Euro
Desempleo Jun
Reino Unido
PMI Manuf Jul
Japon
Registro Autos Jul

02 Ago

Zona Euro

Precios Prod Jun
Reino Unido

PMI Construccién Jul
Japon

Ventas Vehiculos Jul

Base Monetaria Jul

03 Ago

Zona Euro, Alemania y
Francia

PMI Serv y Comp Jul
Zona Euro

Vtas Menudeo Jun
Reino Unido

PMI Serv Jul

Reporte Empleo Markit

Jul

04 Ago

Zona Euro

BCE Anuncia Tasa
Alemania

Ordenes Fabrica Jun
Reino Unido

BoE Anuncio Tasa

Sin Cambio

Registro Autos Jul
Japon

Inicio Junta Boj

05 Ago

Alemania
Prod Ind Jun
Francia
Balanza Comercial Jun
Reino Unido
Precios Prod Jul
Prod Ind Jul
Japon
Tasa Objetivo BoJ
Cl Coincidente Jun

08 Ago

Reino Unido
Vtas BRC Jul
RICS HPI Jul

09 Ago

Alemania
Cuenta Corriente Jun
Precios Prod Jul
Francia
Balance Presupuestal
Jun
Reino Unido
Prod Ind Jun
Balanza Comercial Jun

10 Ago

Alemania
Precios Cons Jul-Final
Francia
Prod Ind Jun
Reino Unido
Informe Trimestral
Trimestral
Japon
Conf Cons Jul
Préstamos Casas 2T11
indice Act Terciaria Jun

11 Ago

Zona Euro
Reporte BCE Ago
Japoén
Ordenes Maquinaria Jun
Prod Ind Jun

12 Ago

Zona Euro
Prod Ind Jun
Francia
PIB 2T11 Preliminar
Precios Cons Jul
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BRICS

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Brasil Brasil Brasil
Indice de Act Ecénomica Tasa Desempleo Jun IPCA-15 Jul
May (18-22 Jul) China Reunién Copom
Rusia Indicador Lider Jul Rusia
Ingreso Dis IPC Semanal 18 Jul
Salarios Reales
Vtas Menudeo
Desempleo
Inversion Fija Jun
(18-22 Jul)
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
China Brasil Brasil Brasil Brasil
Indicador Lider Jun Conf Cons Jul Préstamos Bancarios Jun Minuta Copom Finanzas Publicas Jun
Cuenta Corriente Jun Rusia
IED Jun IPC Semanal 25 Jul
India
Tasa Repo
China

Ganancias Industriales
Jun

01 Ago 02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
PMI Manuf Jul Prod Ind Jun IPC Semanal 01 Ago Reporte Autos Jul IPCA Jul
Balanza Comercial Jul Capacidad Utilizada Precios Cons Jul Rusia
Rusia (02-05 Ago) (03-08 Ago) Balanza Comercial Jun
Fondo de Reserva y Rusia (05-09 Ago)
Bienestar Jul PMI Serv
India China
Balanza Comercial Jun PMI Manuf Jul
08 Ago 09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago
India Rusia Rusia Brasil Rusia
Venta Autos Jul Ventas Autos Jul IPC Semanal 08 Ago Vtas Menudeo Jun Balanza Comercial Jun
China Nivel Presupuestal Jul China Rusia India
Precios Prod (09-11 Ago) Prestamos Yuan Jul PIB 2T11-Avanzado Prod Ind Jun
Prod Ind China MO, M1, M2 Jul

Precios Cons
Inversion Fija
Vtas Menudeo Jul

Balanza Comercial Jul
Inversion Extranjera Jul
(09-15 Ago)

(10-15 Ago)
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Flujos Netos TIC Inicios Construccion Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo
May 40mmd Jun +2.7%m/m Jun +2.9%m/m Jul 15 410mil
Confianza Constructor Permisos Construccion Precios Casas FHFA
NAHB Jun -2.0%m/m May +0.1%m/m
Jul 14 Encuesta Manuf
Kansas Fed Hoenig habla de Filadelfia
Politica Monetaria y Jul 2.5
agricultura Kansas City Indicador Lider
(7:30pm)EDT Jun +0.2%m/m
Chicago Fed Evans habla en
Chicago(8:30am)EDT
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
Encuesta Manuf Dallas Precios Casas Case- Bienes Duraderos Solicitudes Desempleo PIB Real

Jul

Shiller

Jun

Jul 22

2T11-Avanzado y Revision

May Beige Book Indice Casas Pendientes Anual
Confianza Consumidor Jun Costo de Empleo
(CB) Subasta Nota 5 afios Encuesta Manuf Kansas 2T11
Jul $35mmd Jul Chicago PMI
Encuesta Manuf Jul
Richmond Subasta Nota 7 afios Confianza Consumidor
Jul $29mmd (Um)
Venta Casas Nuevas Jul-Final
Jun San Francisco Fed Williams
habla Salt Lake City Atlanta Fed Lockhart y St.Louis
Subasta Nota 2 afios (2:30pm)EDT Fed Bullard hablan Politica
$35mmd Monetaria en Jackson Hole
(3:15pm)EDT
01 Ago 02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago
ISM Manuf Gasto Personal Reporte Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Jul Jun Jul Jul 29 Jul
Gasto Construccion Ingreso Personal ISM no Manuf Tasa Desempleo
Jun Jun Jul Jul
Inflacién Sub PCE Pedidos a Fabrica Crédito Consumo
Jun Jun Jun
Venta Autos
Jul
08 Ago 09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago
NFIB Optimismo JOLTS Solicitudes Desempleo Vtas Menudeo
Pequefia Empresa Jun Ago 05 Jul
Jul Inventarios Mayoristas Balanza Comercial Confianza Consumidor UM
Productividad Jun Jun Ago-Prel

2T11-Prel
Costo Laborales

2T11-Prel
Decision FOMC

Balance Presupuestal
Jul

Inventarios Empresas
Jun
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Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo INPC
Jul 15 131 mmd May +3.4%anual Jun 5.0% 1Q Jul Total 0.19%a/q
-0.3%m/m 3.37% anual
Establecimientos Sub 0.15%aq/q
Servicios 3.19% anual
May Minuta Reunién Politica
Encuesta Banamex Monetaria
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
Reservas Banxico IGAE Indicadores Sector Crédito Comercial
Jul 22 May Manufacturero Jun
Balanza Comercial May Finanzas Publicas
Jun-Prel Jun
01 Ago 02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago
Encuesta Banxico Reservas Banxico IMEF Manuf Confianza Consumidor Indicador Anticipado
Jul Jul 29 Jul Jul May
Remesas IMEF no Manuf
Jun Jul
08 Ago 09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago
Reservas Banxico Informe Trimestral de Prod Ind Indicador Trimestral
Ago 05 Inflacion Jun Empleo
Balanza Comercial Inversién Fija Bruta 2T11
Jun-Final May
INPC
Jul
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendariz, Idalia Yanira
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez, Héctor Gustavo Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gémez Solis,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 algun 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion 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 y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los 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, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas 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 transaccion especifica
alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio.

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

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de inversién 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 algln servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 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, Casa de Bolsa Ixe, 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: AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de
andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, 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 posicién
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 conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. 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 y Casa de Bolsa Ixe, 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 declaracién 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 emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 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,Casa de Bolsa Ixe, 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. Este documento no podra ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe,
Grupo Financiero Banorte.
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