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Los PMI’'s de las diferentes regiones confirmaron un
escenario de crecimiento dispar entre regiones. Esta semana
quedd claro que la préximas decision de politica monetaria de la
Fed es altamente dependiente de los datos econémicos.

La economia de México se desacelera moderadamente en el
segundo semestre. Pero los factores de apoyo para el consumo
siguen enviando sefales positivas para el 4T10. Anticipamos una
inflacion general de 0.49% en septiembre y de 0.42% la
subyacente.

Politica Monetaria. Las opiniones de los miembros de la Fed
respecto a las futuras acciones de relajamiento de la politica
monetaria estan divididas. Japon relajara su politica monetaria en
la reunion de la préxima semana.

Politica Fiscal. El costo del rescate bancario elevara el déficit de
Irlanda a un nivel record este afio. La presiéon de los mercados
complica todavia mas las condiciones de financiamiento del
gobierno.

México entro oficialmente al WGBI. Anticipamos que gran
parte de esta inclusién ya ha sido descontada en el mercado.
Recomendamos invertir de forma direccional en bonos de corta
duracion, en especifico en el Jun’13.

Recomendamos mantener las posiciones cortas contra el
dolar esperando al objetivo en $12.30USD/MXN. La
desaceleracion de la demanda externa ha sido menor a la
esperada. El peso se sincroniza a la recuperacion de los mercados
internacionales. Buenas sefiales en las posiciones especulativas de
futuros del peso en Chicago.

Los mercados estaran atentos a la publicacion de las cifras
econdmicas en las proximas semanas. Los inversionistas
buscaran anticiparse a las futuras acciones de politica monetaria
por parte de la Fed.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una
ganancia en la semana de 0.2% y un rendimiento acumulado
anualizado de 15.6%.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presenté un
incremento semanal y un rendimiento acumulado de 0.7% y 1.3%,
respectivamente.
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Economia Internacional

e Las cifras econdmicas siguen fortaleciendo la expectativa de que no
habra un escenario de recaida en recesion.

e Los PMI's de las diferentes regiones confirmaron un escenario de
crecimiento dispar entre regiones.

e Los mercados estan atentos a las posibles acciones de politica
monetaria de los diferentes Bancos Centrales.

e En el caso de la Fed queda claro que la decisién es altamente
dependiente de los datos.

Las cifras econémicas siguen fortaleciendo la expectativa de que no habra un
escenario de recaida en recesion, y que estamos ante un escenario de
desaceleracion, donde la pregunta que surge es la magnitud de la moderacién
en el ritmo de avance de la actividad econémica, y por lo tanto las posibles
acciones de politica monetaria de los diferentes Bancos Centrales. Los
indicadores del sector manufacturero publicados esta semana confirmaron
nuestra expectativa de un escenario de rotacibn en las fuentes de
crecimiento, donde vemos a China y Estados Unidos mejorando, mientras que
Europa experimentara una desaceleracion después de haber crecido
fuertemente en el segundo trimestre, y Japén enfrenta un escenario
complicado que se acentua ante la debilidad del yen.

En China, el PMI manufacturero de septiembre se ubicé en 53.8, por arriba
del 51.7 previo. Con este dato se cumplen diecinueve meses consecutivos en
que el indicador se mantiene por arriba de 50, mostrando expansion del
sector. Los subindices de producciéon y nuevos pedidos registraron un
importante avance, mientras que los inventarios cayeron. Por su parte, en
Estados Unidos, el Chicago PMI sorprendié muy favorablemente, pero el ISM
manufacturero mostré un nivel de 54.4 practicamente en linea con el
estimado del consenso, pero por abajo del mes previo en 56.3. El subindice
de produccién bajé de 59.9 a 56.5, mientras que, el de nuevas 6rdenes que
es un indicador adelantado de crecimiento futuro se redujo de 53.1 a 51.1.
Por su parte, el subindice de empleo mostré una disminucién importante de
60.4 a 56.5. Si bien estos subindices se ubicaron por encima del nivel neutral
de 50, mostrando expansion, su ritmo de avance se estda moderando. En la
Zona Euro, por su parte, la cifra del PMI manufacturero de septiembre se
revisé ligeramente al alza de 53.6 preliminar a 53.7, pero es el menor nivel
que se registra desde enero, y bajé desde 55.1 en agosto. Y finalmente, en
Japoén, la produccién de las fabricas cayd a una tasa mensual de 0.3% en
julio, cumpliendo con el tercer mes consecutivo de caidas, y muy por abajo
del estimado del consenso de un avance de 1.1% en el mes.

Este es el escenario que evaluaran la proxima semana varios bancos centrales
que celebraran su reunién de politica monetaria. Esperamos que Japoén relaje
nuevamente su postura, aunque la interrogante es si lo hara a través de la
herramienta actual de créditos baratos o mediante el uso de estimulo
cuantitativo. Por su parte, creemos que ni el Banco Central Europeo, ni el
Banco Central de Inglaterra haran anuncios de estimulo adicional. En el caso
del primero, parece que el siguiente paso sera el de retirar el estimulo,
mientras que en el del Banco Central de Inglaterra la puerta esta abierta para
que puedan ampliar su balance en algln momento en los préximos meses si
la evolucién de la actividad econémica asi lo requiere.

Por su parte, en el caso de la Fed, esta semana quedé claro que dichas
decisiones son aun altamente dependientes de los datos, y pensamos que la
probabilidad de que vuelvan a expandir su balance es de so6lo el 20%.

Varios fueron los miembros de la Fed que dieron sefiales de su postura
respecto a las futuras acciones de politica monetaria, y lo cierto es que dichas
posturas son muy diversas. Por un lado, Kocherlakota, de la Fed de
Minneapolis, redujo su estimacion de crecimiento para el 2011 de 3.0% a
2.5%, y dijo que la recuperacién es modesta. Asimismo, destacé que la
compra de mas bonos del Tesoro tendria un efecto menos pronunciado que
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los anteriores, y que lo que efectivamente se requiere es sefialar a los
mercados el compromiso de que las tasas se van a mantener bajas por mas
tiempo. Mientras que, en esta misma linea, el presidente de la Fed de
Filadelfia, Charles Plosser, explic6 que en este momento no apoya mayores
compras de activos de ningin tamafo. Explic6é que espera que las
expectativas de inflacion permanezcan estables y no ve un riesgo significativo
de una deflacién sostenida.

En sentido contrario, el presidente de la Fed de Boston, Eric Rosengren,
destacéd que la Reserva Federal debe responder vigorosa y creativamente al
fuerte problema del desempleo, la baja inflaciobn y el lento crecimiento.
Mientras que, William Dudley de la Reserva Federal de Nueva York, dijo que
las condiciones actuales de alto desempleo y baja inflacion son inaceptables,
Yy que es probable que haya nuevas medidas a menos que el panorama
econémico evolucione de tal manera que haga confiar que habra mejores
resultados de empleo e inflacién. Por su parte, Evans, de la Reserva Federal
de Chicago, dijo que la discusion no es si habra nuevas medidas de estimulo,
sino mas bien en que medida y como implementarlas. Asimismo, Sandra
Pianalto de la Fed de Cleveland explico que considera que la recuperaciéon de
la actividad econémica sigue decepcionando, y que es muy moderada como
para reducir la tasa de desempleo. Explic6 también que con el uso de
herramientas nuevas de politica monetaria, es necesario evaluar los costos y
beneficios.

En Estados Unidos reportes mixtos, pero el balance es positivo...

Esta semana se publicaron cifras positivas de empleo. Las solicitudes de
seguro por desempleo cayeron en 16,000 solicitudes durante la ultima
semana y sumaron 453,000 por debajo de las 460,000 que esperaba el
consenso. Del mismo modo, el promedio moévil de cuatro semanas, que es un
mejor indicador de la tendencia del mercado laboral en el mediano plazo,
cay6 de 464,000 a 458,000.

Por otro lado, se publicaron varias cifras del sector manufacturero. Primero,
fue la encuesta de Dallas, que se ubic6 en -17.7 en septiembre, por debajo de
-13.5 del mes de agosto. Sin embargo, es importante destacar que el
subindice de produccién creci6 a 4.0, situandose en terreno de expansion. Por
otro lado, el subindice de nuevos pedidos aunque continla en terreno
negativo disminuyo el ritmo de baja. Por su parte, la encuesta manufacturera
de Richmond en septiembre regresé a terreno de contraccion y se ubic6 en -
2, por debajo de la lectura de 11 de agosto y muy por debajo de nuestro
pronéstico de 6.0. Cabe destacar que el subindice de nuevos pedidos, el cual
es un indicador adelantado del desempefio futuro de la produccién industrial,
se situdé en terreno negativo. Asimismo, el subindice de empleo también
presentd una contraccion importante. Por su parte, la encuesta de opinién
empresarial de la region de Chicago, se ubicé en 60.4 por arriba de la lectura
de 56.7 de agosto. El subindice de nuevos pedidos que anticipa crecimiento,
crecié de 55 a 61.4, mientras que el de empleo se ubicé en 53.4 que indica
terreno de expansion. Finalmente, el reporte del ISM manufacturero, quizéa el
reporte mas esperado de la semana, mostré un nivel de 54.4 practicamente
en linea con el estimado del consenso, pero por abajo del mes previo en 56.3.
El subindice de produccion bajé de 59.9 a 56.5, mientras que, el de nuevas
6rdenes que es un indicador adelantado de crecimiento futuro se redujo de
53.1 a 51.1. Por su parte, el subindice de empleo mostré una disminuciéon
importante de 60.4 a 56.5. Si bien estos subindices se ubicaron por encima
del nivel neutral de 50, mostrando expansiéon, su ritmo de avance se esta
moderando.

Asimismo se dieron a conocer indicadores de confianza de los consumidores.
El indice de confianza del Conference Board cay6 4.7 puntos al menor nivel
desde febrero, y se ubicé en 48.5 por debajo del 53.2 alcanzado en agosto.
Los subindices que la componen, “situacion actual” y el de “expectativas”
bajaron respecto al mes anterior debido al deterioro del mercado laboral y las
condiciones de negocio. Sin embargo, el indicador de confianza del
consumidor que publica la Universidad de Michigan se ubic6 en 68.2
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ligeramente por abajo de la lectura de 68.9 de agosto, pero arriba del 67
preliminar.

También se dieron a conocer los precios de las casas unifamiliares de las 20
principales areas que publica S&P/Case-Shiller, las que cayeron 0.1%m/m en
julio. AUn asi, el precio de las casas se encuentra 3.1% arriba que en julio
2009. Los precios parecen estar estabilizandose una vez que termind el
beneficio fiscal, pero un débil mercado laboral aunado a una gran cantidad de
casas incautadas impide que los precios se recuperen de manera mas clara.
Por otro lado, durante el mes de agosto, el gasto en construccién crecio
0.4%m/m sorpresivamente, contra nuestra expectativa de una baja de
0.6%om/m. El alza se debié a un aumento de 2.5%m/m en el gasto en
construccion publica que compensé la caida de 0.9%m/m en la construccion
privada. Finalmente, en septiembre,

En tanto, se revis6 al alza la cifra del PIB del 2T10 mostrando un crecimiento
a tasa trimestral anualizada de 1.7%, ligeramente arriba del 1.6% que se
estimdé inicialmente. Lo anterior se debié a revisiones al alza en los
componentes de gasto en consumo y cambio en inventarios, mismos que
sumaron 1.54 y 0.8 puntos al PIB, mientras que las exportaciones netas
restaron 3.5 puntos debido a una fuerte alza en las importaciones que de un
trimestre a otro crecieron 33.5%.

Finalmente, el ingreso personal creci6 0.5%om/m por arriba del alza de
0.3%m/m que esperabamos, asimismo el gasto en consumo crecié 0.4%m/m
ligeramente por arriba de nuestro pronéstico de 0.3%m/m. A pesar de que
las cifras resultaron mejor de lo esperado, el gasto en consumo continda débil
y no se ha podido recuperar, pues en el célculo trimestral anualizado el gasto
en consumo real creci6 1.7% comparado con el alza de 1.9% de julio. Por
otro lado, la inflaciéon PCE, la medida de precios favorita de la Fed, aumento
0.1% por cuarto mes consecutivo, por lo que su variacién anual se ubica en
1.4%.

En la Zona Euro las cifras econdmicas son mixtas.

Los dltimos datos y encuestas publicados en la Zona Euro y Gran Bretafia son
mixtos y confirman un ritmo de recuperacién disparejo entre los paises
miembros. El indice global de confianza en la economia en la Zona Euro
sorprendié positivamente en septiembre con un alza de 0.9 puntos a 103.2
puntos. En Alemania, la confianza permanece fuerte mientras se deteriora en
Gran Bretafia e Italia. En Espafia se registr6 un crecimiento moderado y en
Francia el indice permanecio sin cambio.

Por otro lado, el PMI manufacturero se revis6 ligeramente al alza de 53.6
previo a 53.7 pero es el menor nivel registrado desde enero. Por otro lado, la
tasa de desempleo en la Zona Euro se mantuvo sin cambio en 10.1% en
agosto, su nivel mas alto desde la creacidon de la Unién Monetaria, lo que
confirma que el mercado del trabajo ha sido afectado de manera duradera por
la crisis. Los paises no siguen la misma evolucién ya que se registraron esta
semana bajas en las tasas en Alemania, Paises Bajos y Austria y nuevos
aumentos en Espafa (con el 20.5%, tiene la mas alta de la Zona Euro) e
Irlanda (13.5%).

Por otro lado, se reportaron noticias negativas en Espafia e Irlanda, pero
paralelamente se anunciaron nuevos esfuerzos por parte de los paises
periféricos para estabilizar su nivel de endeudamiento en los proximos afios y
tranquilizar a sus socios europeos y a los inversionistas.

Por un lado, La reduccion ya esperada en la calificacion de la deuda soberana
de Espafia por parte de Moody’s en un escaléon de Aaa a Aal manifiesta las
reformas estructurales que deberéa llevar a cabo en los préximos afios. Los
mercados no reaccionaron ya que se trataba de un “catch up” respecto a lo
que ya habian hecho Standard and Poor’s en enero y Fitch en mayo.
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Otra noticia muy esperada era la publicacién por el gobierno irlandés del
costo revisado del rescate de sus bancos. El monto podria oscilar de €45 mil
millones (€29 mil millones para el Anglo Irish Bank, €3 mil millones para
Allied Irish y €5.4 mil millones para Irish Nationwide) en un escenario base a
€50 mil millones (con €34 mil millones de fondos para Anglo Irish Bank) en
el escenario de estrés. Con el escenario base, subiria el déficit a 32% del PIB
este afio (contra 14% en el 2009) y la deuda a cerca de 99% del PIB. El
gobierno esta presionado por los mercados y por Bruselas para presentar en
noviembre un nuevo programa de saneamiento de sus finanzas con medidas
adicionales de austeridad.

Por su parte, en Portugal se aprobaron nuevas medidas de austeridad que
siguen las recomendaciones de la OCDE incluyendo un alza del IVA de 21% a
23%, una baja del salario de los funcionarios, el congelamiento de las
pensiones y un recorte del gasto y de la inversiéon publica. En total, el
gobierno espera ahorrar €3.4 mil millones. Sin embargo, las tensiones
politicas y sociales ponen en riesgo este empefio. El partido de oposicion
social-demodcrata (PSD) pide que las medidas se enfoquen en los gastos y
amenazé con rechazar la propuesta en el Parlamento el proximo 15 de
octubre si se incluyen nuevos aumentos de impuestos se opone a aprobar
algunas de las propuestas. La presentacion del presupuesto de Francia
también trajo noticias positivas ya que los ajustes estructurales permitirian
bajar el déficit a 6% del PIB contra un estimado de 7.7% este afio. Mientras
la Comisién Europea anuncié un programa de vigilancia de la disciplina fiscal
en la Zona Euro, las huelgas se multiplican en Francia, Portugal y Espafia en
rechazo a las medidas de austeridad.

En cuanto a inflacién en la Zona Euro el reporte preliminar del Eurostat sefiala
que la tasa anual se incremento6 a 1.8% por el alza de los precios energéticos,
contra 1.6% el mes anterior. Este resultado esta en linea con la estimacion
del consenso y con el limite de 2% del Banco Central Europeo.

En Japdn, las cifras siguen confirmando la desaceleracion.

Las exportaciones crecieron un 15.8% en agosto, respecto al mismo mes del
afo anterior, en su sexto mes de desaceleracion. Por abajo del 23.5%
reportado en julio, y el 19% esperado por el consenso. Asimismo, el sondeo
Tankan realizado entre compafiias manufactureras subié en el 3T10 a 8,
desde 1 en que se ubicé en el 2T10, y por arriba del 6 esperado por el
mercado. Sin embargo, el componente de perspectivas mostré que la
expectativa es que el indice retroceda a -1 en diciembre. Esta es la primera
vez desde diciembre del 2008, en que las compaiias esperan que el
panorama empeore hacia adelante. A su vez, la produccién de las fabricas
cayo a una tasa mensual de 0.3% en julio, cumpliendo con el tercer mes
consecutivo de caidas. Mientras que, las ventas al menudeo avanzaron 4.3%
en agosto, por abajo del estimado de 4.7%. Cabe destacar que, el consumo
ha estado impulsado por la demanda de autos de Ultimo momento, tratando
de aprovechar los beneficios antes de que expire el programa de incentivos
del gobierno. Finalmente, las cifras del mercado laboral mostraron una baja
en la tasa de desempleo de 5.2% a 5.1% en agosto. Mientras que, la
deflaciéon se moderé en agosto con una disminucién de los precios al consumo
excluyendo alimentos de 1% a tasa anual contra 1.1% en julio. Por el lado
negativo, la confianza de los consumidores mostré un deterioro por primera
vez en seis trimestres.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Vie

semana y cifras conocidas de la semana anterior 007°_t3gim Jun Jul Ago Sep
Reporte del Mercado Laboral
Octubre 04-08 Cambio en Némina (000) -175 -54 -54 -40
Privado 61 107 67 75
Bienes 1 37 0] o
Lun Construccion -9 -4 19 _
Oct 04 May Jun Jul Ado ManL_jf.acturero 4 37 -27 20
09:00am Servicios -176 -91 -54 _
Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m) Menudeo -16 7 -5 —_—
Total .18 06 01 02 Temporal 19 2 17
Ex Transporte -1.2 -0.6 -1.5 _ Educ_:acmn/SaIud 30 34 45 Ton
. Gobierno -236 -161 -121 -120
Envios -1.8 0.5 1.1 0.4 Horas Semanales Trabajadas
Inventarios 0.4 0.1 1.0 0.4 Total 341 342 342 34.2
Ratio Inv/Ventas 1.26 126 1.26 L3 Compensacién Salarial Total 0.0 0.2 0.3 0.2
% anual 1.8 1.8 1.7 _
Lun Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.4 33.4 33.5 .
Oct 04 Compensacioén Salarial 0.1 0.2 0.2
09:00am May Jun Jul Ago . . : —
Indice de Venta de Casas Pendientes Toa/;aaggaljlesem leo (% Sg 5:53 ;é 98
Venta de Casas Pendientes 7.7 75.5 79.4 81.4 p ©) : : ) =
% m/m -29.9 -2.8 5.2 2.5
% anual -15.8 -18.8 -19.1 -21.0 Vie
Oct 08 May Jun Jul Adgo
Mar 09:00am . .
Oct 05 Jun Jul Ago Sep Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
09:00am Tootal 0.5 0.3 1.3 0.5
. % anual -2.1 -0.1 2.5 .
Indice ISM no Manufacturero Duraderos 07 05 10
ISM no Manufacturero 53.8 54.3 51.5 52.0 % anual 4.4 o5 00 —
Actividad en Negocios 58.1 57.4 54.5 _ Ratio Inv/Vtas. 114 115 116 —
Nuevos Pedidos 54.4 56.7 52.4 . —
Empleo 49.7 50.9 48.2 .
Precios Pagados 53.8 52.7 60.3 _
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Mie
Oct 06 Jun Jul - Ago  Sep Septiembre 27-01
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)
Total . 19 37 -10 23 Lun
Manufacturero 15 -11 -6
Construccion -33 -20 -33 _ Se_p 27 Jul Ago Sep
Servicios 35 67 30 _ 09:30am
— Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios -21.0 -13.5 06 -17.7
Jue Produccion _ 4.9 -0.1 40
Oct 07 Sep Sep Sep Oct Nuevos Pedidos -9.6 -9.3 ____ -3.0
11 18 25 02 Emp!eo 5.1 -5.1 18
7:30am Precios Pagados 12.3 24.3 244
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) L . .,
Solicitudes de Desempleo 453 469 453 455 La encuesta de opinion manufactu_rera de la region de Dallas se ublqo
Prom. Mévil 4 semanas 466 464 458 458 en -17.7 en septiembre, por debajo de -13.5 del mes de agosto. Sin
Sol. Continuas (mill) 4.540  4.457 _ _ embargo, es importante destacar que el subindice de produccién
crecié a 4.0, situdandose en terreno de expansion, por otro lado el
Jue subindice de nuevos pedidos aunque continla en terreno negativo
Oct 07 May Jun ul Ado disminuyo el ritmo de baja.
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2,423 2,422 2,418 2414 Encuesta Manufactura Dallas
Renovable 837.4 832.2 827.8 - i
No Renovable 1,586 1,590 1,591 o Indice
Total (26 anual) -1.2 -0.5 -1.8 _ 45 -
Renovable (26 anual) -5.9 -7.5 -6.3 .
No Renovable (% anual) 1.2 3.2 0.6 _ 30 -
] A
Jue 15 /\V\ /\
Oct 07 May Jun Jul Ago 0 - \VA ,/\l \
09:00am g \
JOLTS qc - \/\
Total (Diferencia) 363  -75 178 - 15 -17.7
Privado -78 -60 186 - -30 |
Construccioéon -9 -26 23 -
Manufacturero 10 21 2 . 45 -
-60 Act. Negocios
-75 T T T T

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
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Mar
Sep 28 May Jun Jul
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 0.5 0.2 -1 -0.1
% anual 4.7 4.2 36 3.1
Indice de Precios Casas C-S 10 0.5 0.3 I O N¢]
% anual 5.5 5.0 40

Los precios de las casas unifamiliares de las 20 principales areas que
publica S&P/Case-Shiller cayeron 0.1%m/m en julio, en linea con
nuestro prondstico. Sin embargo, el precio de las casas se
encuentran 3.1% arriba que en julio 2009. Los precios parecen estar
estabilizandose una vez que terminé el beneficio fiscal, pero un débil
mercado laboral aunado a una gran cantidad de casas incautadas
impide que los precios se recuperen.

Case-Shiller
%3m/3m anualizado
15 ¢
10 -
5 -
A 3.9
0 |~ /
20 éreas
-5 -
-10 ‘
-15 -
-20
-25
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mar
Sep 28 Jul Ago Sep
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 51.0 53.2 546 48.5
Situacién Actual 26.4 24.9 _ 231
Expectativas 67.5 72.0 ____ 654

En septiembre, el indice de confianza del Conference Board cay6 4.7
puntos al menor nivel desde febrero, y se ubicé en 48.5 por debajo
del 53.2 alcanzado en agosto. Los subindices que la componen,
“situacidon actual” y el de “expectativas” bajaron respecto al mes
anterior debido al deterioro del mercado laboral y las condiciones de
negocio. Como hemos comentado anteriormente, la débil
recuperacion que ha presentado la economia norteamericana es
producto de una crisis de confianza, por lo que la contraccién que
mostré este indicador en septiembre refleja hasta cierto punto el
débil desempefio que han presentado el mercado laboral y la
renuencia de los consumidores a expandir su gasto.

Mar

Sep 28 Jul Ago Sep

09:00am

Encuesta Mf. Richmond

Indice 16 11 606 -2.0

Envios 22 11 ____ -40
Nuevos Pedidos 13 10 ____ 0.0
Empleo 15 12 =30

La encuesta de opinién manufacturera de la regién de Richmond en
septiembre regres6 a terreno de contraccion y se ubicé en -2, por
debajo de la lectura del 11 de agosto y muy por debajo de nuestro
pronéstico de 6.0. Cabe destacar que el subindice de nuevos
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pedidos, el cual es un indicador adelantado del desempefio futuro de
la produccién industrial, se situé en terreno negativo. Asimismo, el
subindice de empleo también presenté una contracciéon importante.
Lo anterior implica que la desaceleracion del sector manufacturero
en EU es evidente.

Encuesta Opinion Richmond

Indice
60
40 Nuevos Pedidos
P A VAN
N | V\NA V 0.0
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Sep 30 Sep Sep Sep
11 18 25
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 453 469 460 453
Prom. Mévil 4 semanas 466 464 459 458
Sol. Continuas (mill) 4.540 4.457 o

Las solicitudes de desempleo bajaron en 16,000 la Gltima semana y
sumaron 453,000 solicitudes, por debajo de las 460,000 que
esperaba el consenso. Del mismo modo, el promedio mévil de cuatro
semanas cay6 de 464,000 a 458,000 lo que es positivo para el
mercado laboral que si bien no ha logrado recuperarse tampoco se
ha deteriorado.

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700 7
"h
600 -| [ W
/r‘ \‘JA
- Y
J \"‘Wﬁfk
‘ 453
400 7
Wk Total
i g APV "
300 VWYY
200 — T
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Jue
Sep 30 4T 1T 2T10
09 10 Final
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 5.0 3.7 = 1.7
Consumo Personal 0.9 1.9 26 2.2
Inversién Corporativa -1.4 7.8 176 17.2
Inversion Residencial -0.8 -12.3 2%+2 25.6
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Exportaciones 24.4 11.4 93 9.1
Importaciones 4.9 11.2 324 335
Gasto Gubernamental -1.4 -1.6 43 3.9

El PIB creci6é a una tasa trimestral anualizada de 1.7% en el 2T, en
linea con nuestro pronéstico, ligeramente por encima del 1.6% que
se estimo inicialmente. Lo anterior obedecié a revisiones al alza en
los componentes de gasto en consumo y cambio en inventarios
mismos que sumaron 1.54 y 0.8 puntos al PIB, mientras que las
exportaciones netas restaron 3.5 puntos debido a una fuerte alza en
las importaciones que de un trimestre a otro crecieron 33.5%.

PIB
6.0 %3m/3m anualizado
Consumo
40
2.2
20 - N
/ / 17
00 A /
: VA / PIB
-2.0
-4.0
-6.0
80 T T T T T T )
1T 07 1T 08 1T 09 1T 10
Jue
Sep 30 Jul Ago Sep
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 62.3 56.7 565 60.4
Produccion 65.0 57.6 __ 643
Nuevos Pedidos 64.6 55.0 614
Inventarios 50.8 46.5 __ 495
Precios Pagados 58.1 57.2 550
Empleo 56.6 55.5 ____ 534

La encuesta de opinién empresarial de la regién de Chicago se ubicé
en 60.4 por arriba de la lectura de 56.7 de agosto ademas de
superar nuestro prondstico de una expansiéon de 56.5, el subindice
de nuevos pedidos que anticipa crecimiento, crecié6 de 55 a 61.4,
mientras que el de empleo se ubicé en 53.4 que indica terreno de
expansion.

Chicago PMI
Indice
80 7

70

) /\/\,\/\ A

50 A M Vo N5

/\AAV/ 60.4

40 Total

30

20 T T T T
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
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Jue

Sep 30 Jul Ago Sep

09:00am

Encuesta Mf. Kansas
Produccién 14 0.0 14
Nuevos Pedidos 9.0 -13 9.0
Envios 12 -6.0 15
Empleo 5.0 -2.0 ____ -20

La encuesta manufacturera de Kansas se ubicé en 14 en septiembre
superando la lectura de O del mes de agosto, ya que se observo
buen resultado en los subindices que lo componen. Tal es el caso del
subindice nuevos pedidos que se situ6é en 9 desde una lectura de -
13.

Encuesta Kansas

Indi
naice Total

b A /AMA[

ML | e R

-20
Nuevos Pedidos
-30
-40
-50
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Jue
Sep 30 Jul Ago Sep
9:00am
NAPM-Milwaukee
Total 66 59 58 50
Produccion 69 74 64
Nuevos Pedidos 69 66 63
Inventarios 66 57 57
Precios Pagados 55 58 57

La actividad manufacturera en la region de Milwaukee se ubicé en
terreno neutral en el mes de septiembre, ubicAndose en 50 por
debajo de la lectura de 59 del mes de agosto. El componente de
producciéon cay6 de 74 a 64, mientras que los nuevos pedidos
disminuyo de 66 a 63. Las encuestas manufactureras se han
desacelerado pero en su gran mayoria continGan en terreno positivo.

Encuesta Mf Milwaukee
Indice

90 T
80 -
70 7

A
60 1 ’\/ )
50 *\w// \\\ A A Y v
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Vie
Oct 01 Jun Jul Ago
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (%om/m)
Ingreso Personal 0.0 0.2 83 0.5
Sueldos y Salarios -0.1 0.4 84 0.3
Consumo Personal 0.0 0.4 83 04
Consumo Real 0.1 0.2 82 0.2
Indice de Precios PCE -0.1 0.2 82 0.2
Subyacente 0.06 0.09 864 0.12
% anual 1.4 1.4 13 1.4
Tasa de Ahorro 6.0 5.7 59 5.8

El ingreso personal subi6é 0.5% en agosto, por arriba del alza de
0.3% que esperdbamos, del mismo modo el gasto en consumo
aumenté 0.4%m/m, aun asi el gasto en consumo contintia débil y no
se ha podido recuperar, de hecho el calculo trimestral anualizado
muestra una desaceleracién ya que en agosto el gasto en consumo
real aumenté 1.7% por debajo del alza de 1.9% de julio. Por otro
lado, la inflacion PCE subyacente aumenté 0.1% por cuarto mes
consecutivo y acumula un alza anual de 1.4% ligeramente debajo de
la zona de comfort de la Fed, lo que preocupa a los miembros del
Comité.

Gasto Consumo Real
3m/3m anualizado

45
3.0
15 - 17
0.0
-15
3.0 -
-4.5
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Vie
Oct 01 Jul Ago Sep
09:00am
Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 55.5 56.3 556 54.4
Produccion 57.0 59.9 56.5
Nuevos Pedidos 53.5 53.1 51.1
Inventarios 50.2 51.4 55.6
Empleo 58.6 60.4 56.5
Envios 54.5 51.5 46.5
Ordenes de Exportacion 56.5 55.5 54.5
Importaciones 52.5 56.5 56.5
Precios 57.5 61.5 70.5

La encuesta manufacturera ISM continué en terreno de expansion en
septiembre, y se ubicé en 54.4 por debajo de 56.3 del mes previo.
La mayoria de los subindices importantes disminuyeron su ritmo de
expansion, tal es el caso de el subindice de nuevos pedidos que bajo
de 53.1 a 51.1, mientras que el de empleo bajo de 60.4 a 56.5. Asi
el promedio moévil del tercer trimestre se ubicé en 55.4 por debajo
del promedio mévil del 2T que resulté en 58.8.

Vie
Oct 01 Jun Jul Ago
9:00am
Gasto en Construcciéon (om/m)
Total 0.1 -1.4 66 0.4
Privado -1.6 -1.6 -8 -0.9
Residencial -1.6 -3.5 -39 -0.3
Publica 3.0 -1.1 3 25

El gasto en construccién crecié 0.4%m/m en agosto, por arriba de la
baja de 0.6% que esperdbamos, esto se debi6 a un fuerte
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incremento en el gasto en construccion publica (+2.5%) que
compenso la caida en el gasto en construccion privada (-0.9%0).

Gasto Construccion
%3m/3m anualizado

45
30 L,
Construccion
15 Privada
0
-15
-19.4
-30
-45
-60
Ene-07 Nov-07  Sep-08 Jul-09 May-10
Vie
Oct 01 Jul Ago Sep
Final
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 67.8 68.9 66-6 68.2
Situacion Actual 76.5 78.3 84 79.6
Expectativas 62.3 62.9 5912 60.9

En septiembre, la confianza del consumidor se ubic6 en 68.2
ligeramente debajo de 68.9 del mes previo, pero super6 la lectura
preliminar de 66.6. La confianza permanece en niveles bajos debido
a la preocupacién que existe por parte de las familias respecto a sus
ingresos, lo que inhibe el gasto en consumo que de igual manera
continla débil.

Vie
Oct 01 Jul Ago Sep
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.6 11.5 3319 11.7
Importados 1.7 1.9 ___ 20
Domésticos 8.9 8.6 ____ 838
Autos 3.8 3.7 37
Camiones Ligeros 5.1 5.0 ___ 50

En septiembre la venta de autos crecié a 11.7 millones de unidades
(mdu) desde 11.5 mdu de agosto. Sin embargo, es evidente una
desaceleracion en el tercer trimestre, pues en el célculo trimestral
anualizado la venta de autos aumenté 8.1% comparado con el alza
de 13.6% en el segundo trimestre.

Venta Autos
%3m/3m anualizado
150

120
90
60 1
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Recuperacion continda en el 3T10, pero a un ritmo mas

moderado

La confianza de los consumidores y de los productores presenté una
mejoria en el 3T10.

La contraccibn que adn mantiene el momento adecuado para
invertir es explicado por la capacidad ociosa de las empresas.

Las expectativas de crecimiento del entorno empresarial, aunque
han disminuido todavia contintan en terreno de expansion.

Los factores que pudieran debilitar la confianza de los agentes
econdmicos son la desaceleracidon norteamericana y los problemas
de inseguridad publica.

En el segundo trimestre del afio el Indice de Confianza del Consumidor habia
observado un importante crecimiento, lo que nos anunciaba una rapida
recuperacion de la demanda interna. No obstante, otros indicadores de
confianza como el indice de Confianza de los Analistas Econémicos del Sector
Privado apuntan a que la confianza se ha deteriorado en el 3T10 producto de
la debilidad del mercado externo y de los problemas de seguridad publica. Si
bien otros indicadores de demanda interna han presentado sefiales muy
claras de recuperaciéon como el empleo, la masa salarial y el crédito, una
posible contracciéon de la confianza del consumidor es muy preocupante, ya
que ésta Ultima es necesaria para detonar un mayor gasto en consumo e
inversion tanto de los consumidores como de las empresas. Lo anterior ha
motivado que examinemos detenidamente la evolucion de la confianza de los
agentes econdmicos en este ensayo. Para este propoésito se utilizan los indices
de confianza del consumidor (ICC) y productor (ICP) del INEGI, los
indicadores manufactureros y no manufactureros del IMEF y el indice de
Confianza de los Analistas del Sector Privado del Banco de México.
Observando los resultados de dichos indicadores encontramos que los
indicadores de confianza han mantenido un crecimiento estable a lo largo del
3T10. Sin embargo, pensamos que la reciente evolucién que han presentado
éstos podria verse afectada por las preocupaciones respecto al escenario de
desaceleracion en EU y a los problemas de inseguridad publica.

Evolucioén de las Expectativas Presentes y Futuras del ICC y del ICP.

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) ha observado una muy
importante mejoria a lo largo del afio. En diciembre de 2009 éste se ubicaba
por debajo de los 80pts, mientras que en el mes de agosto éste se ubic6 en
87.1 (cifras desestacionalizadas). No obstante, en agosto, el indice de
Confianza del Consumidor exhibié un muy ligero incremento de O0.1lpts
respecto al mes anterior (cifras desestacionalizadas), después de que éste
disminuyera 0.5pts en julio. La caida en el ICC de julio es explicada en parte
por los efectos del huracan “Alex”, pero el bajo incremento registrado en
agosto podria ser producto de una contaminacién de las expectativas de los
consumidores. Por el contrario, el Indice de Confianza del Productor (ICP) ha
presentado una evidente mejoria en el 3T10. A partir de junio, éste se ubico
por encima del umbral de optimismo de los 50 puntos y se ha mantenido por
encima de este umbral en los ultimos reportes.

Ahora, si bien el ICC observé una mejoria a lo largo del afio, éste sigue por
debajo de los niveles alcanzados antes de la crisis econémica de 2008. Por el
contrario, la confianza de los productores también ha mostrado una
importante recuperacion, pero a diferencia del ICC, ésta se ubica por encima
del umbral de optimismo. Esto ultimo se deriva del buen desempefio que
presentd la demanda externa provocando una mejoria notable en las
expectativas de los productores. Por lo anterior, queda claro que existen
diferencias notables en ambos indicadores debido a los diferentes procesos de
recuperacion que han presentado tanto la demanda externa como la interna.
Lo anterior implica que necesitamos analizar los componentes de ambos
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indices para poder apreciar la evolucion de la confianza de los agentes
econémicos a lo largo del 3T10.

Analizando los componentes que se refieren a la situacion econdémica
presente en ambos indices se puede apreciar que las expectativas de la
situacion actual de los consumidores respecto a la que tenian hace 12 meses
presentdé un incremento trimestral de 2.5pts en el promedio del 3T10
(promedio de julio y agosto con cifras desestacionalizadas), mientras que
para el ICP, la situacién actual de las empresas registr6 un muy ligero
crecimiento trimestral de 0.1pts. Del mismo modo, la situacion econdémica
actual del pais respecto a la de hace 12 meses presenté un incremento de
1.5pts en el ICC, mientras que en el ICP este incremento fue de 6.3pts. Lo
anterior implica que la evolucién de la situacién econémica ha sido muy
favorable tanto para las empresas como para los consumidores. Ahora, este
efecto ha sido mucho mayor para los consumidores en el 3T10 que para las
empresas, lo que no significa que el bienestar agregado de los consumidores
haya mejorado sustancialmente. Si bien éste presenté un incremento
importante en el 3T10, la base de comparaciéon era muy baja, por lo que es
importante analizar las expectativas sobre la situacion econémica futura para
poder apreciar el comportamiento agregado de la confianza.

Examinando los rubros referentes a la situacién econémica futura de ambos
indicadores se puede observar que las expectativas de las empresas
presentaron una caida en el 3T10 de 1.6pts lo que llevé al indice a 60.1pts;
mientras que las expectativas de la situaciéon futura de los hogares se situ6 en
98.3, lo que implica un crecimiento de 2.1pts respecto al 2T10. Por su parte,
la situacion econdémica futura del pais en el ICP presenté un muy ligero
incremento en el 3T10 de 0.3pts ubicando al indicador en 57.6; mientras que
en el ICC el incremento fue de 2.4pts lo que llevo al indice a un nivel de 95.2.
Es importante mencionar que aunque se observo una caida en el componente
referente a la situacion econdmica futura de las empresas, el indice se
encuentra en un nivel de 60.1 el cual estda muy por encima del umbral de
optimismo. Del mismo modo, aunque los componentes de la situacion
econdmica futura dentro del ICC se encuentran todavia rezagados respecto a
los niveles alcanzados antes de la crisis, éstos han observado un crecimiento
muy acelerado por lo que podriamos esperar que alcancen éstos niveles en
los préximos reportes.

Lo anterior sugiere que las expectativas de los agentes econdmicos han
presentado una mejoria en el 3T10. No obstante, cabe mencionar que existen
factores que podrian afectar el desempefio de estos indices a futuro. La
encuesta de Expectativas de los Especialistas del Sector Privado de Banco de
México muestra que la confianza de los analistas econémicos ha presentado
una muy fuerte caida en los Ultimos dos meses. En septiembre, este indice
descendié 33pts respecto a los niveles observados en junio, lo que llevé al
indice a un nivel de 111pts. Si bien el indice de confianza de los especialistas
del sector privado es muy volatil, ya que en parte esta volatilidad es
inherente a la naturaleza de los analistas, la caida en el indice refleja una
disminucién generalizada entre los analistas sobre el desempefio de la
actividad econdmica para los préximos meses. De hecho, el componente que
hace referencia a la evolucion econémica del pais para los proximos seis
meses en relacion a la situacién actual presentd una caida muy pronunciada,
ya que en junio el 90% de los analistas encuestados estimaban una mejoria
en la evolucién econémica, mientras que en septiembre sélo el 53% de los
encuestados estimaban una situacién mas favorable.

Del mismo modo, los analistas advierten que los principales factores que
podrian limitar el ritmo de la actividad econémica durante los préximos meses
son: la debilidad del mercado externo y de la economia mundial (24% de los
encuestados), la ausencia de cambios estructurales en México (18%), los
problemas de inseguridad publica (16%), la debilidad del mercado interno
(13%), vy la incertidumbre sobre la situacién financiera internacional (6%0),
entre otros. Es importante mencionar que dentro de éstos, el referente a la
seguridad publica ha ganado mucha importancia en lo que va del afio, ya que
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Situacién Econémica Dentro de los Préximos
12 Meses
(Desestacionalizado)
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Indice de Confianza de los Analistas Econémicos
del Sector Privado
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Crecimiento Econémico de México
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en diciembre del 2009, éste se ubicaba en el 3% de las respuestas, mientras
que en la encuesta de septiembre éste llegé al 16%. Esto ultimo cobra mucha
relevancia dado que la confianza a invertir de los consumidores y de los
productores podria verse afectada en los préximos meses por los brotes de
violencia en muchas ciudades del pais. De hecho, si analizamos el
componente de “momento adecuado para invertir” del ICP, se puede apreciar
que aunque presenté un incremento trimestral importante de 4.4pts en el
3T10, éste se sitla en 33.0, muy por debajo del umbral de optimismo de los
50.0pts. Por lo anterior, es importante analizar si este rezago que existe en el
crecimiento del componente responde a los factores mencionados
anteriormente o simplemente es producto de que el porcentaje de capacidad
instalada no justifica hacer inversiones en este momento. Esto ultimo se
examina con detalle en la siguiente seccién.

Capacidad Utilizada y el Momento Adecuado para Invertir

Como se mencion6é anteriormente, la evolucibn que han presentado las
expectativas de los productores, reflejadas en el indice de Confianza del
Productor, han observado una evolucién muy favorable. No obstante, el
componente de “momento adecuado para invertir’ se sitGa ain muy por
debajo del umbral de optimismo de los 50pts. Lo anterior podria derivarse de
las preocupaciones respecto a la desaceleracién norteamericana y a los
problemas de inseguridad publica. Por un lado, la desaceleracion de EU podria
afectar el crecimiento que hasta ahora ha observado el sector manufacturero.
Por otro lado, la demanda interna continla muy rezagada por lo que los
recientes brotes de violencia podrian contraer ain méas el deseo de invertir
por parte de los consumidores y de las empresas. No obstante, cabe
mencionar que este componente se ubicaba ya por debajo del umbral de
optimismo desde antes de la crisis, por lo que los cambios en el nivel del
indicador nos da una mejor aproximacion del desempefio de éste.

Ahora, la contraccion que aun observa este componente podria explicarse
también por la capacidad ociosa o no utilizada de las empresas. Cuando hay
situaciones de recesion o de crisis el porcentaje de la capacidad instalada
utilizada tiende a disminuir, aumentando la capacidad ociosa o no utilizada de
las empresas. Esto Ultimo podria provocar que el momento adecuado a
invertir se aplace. Para poder estimar si la contraccion en este rubro se debe
a un shock de confianza o si sélo es por la capacidad ociosa del sector
industrial, utilizamos la brecha del Producto Interno Bruto para poder estimar
la proporcién de la capacidad instalada de nuestro pais. Para calcular la
brecha del PIB estimamos la tendencia de crecimiento natural del PIB en
3.0%. Analizando los resultados, podemos observar que en el 2T10 la brecha
del producto se ha estado cerrando pero continla alrededor del 4%.
Asimismo, la recuperacién que ha observado el mercado laboral nos hace
pensar que lo que mantiene al indicador deprimido es la capacidad no
utilizada. Esperariamos que en la medida que el incremento sostenido en el
empleo y en la produccién eventualmente incrementarda el indicador del
momento adecuado para invertir.

Las expectativas de crecimiento dentro de los Indicadores del IMEF

En esta seccién se examina la evolucion reciente que han presentado los
indicadores del IMEF. Se encuentra que los indices desestacionalizados, tanto
del componente Manufacturero como del No Manufacturero, presentaron una
contraccion en el 3T10 respecto al del 2T10. No obstante, esta contraccion
coloca al indice por encima del umbral de optimismo, por lo que los
indicadores se encuentran en expansion. La caida en los indicadores sélo
representa una expectativa de expansion mas lenta.

El indicador del entorno empresarial mexicano del IMEF se construye en base
a las expectativas de los participantes econémicos que lo integran. Dado que
este instituto proviene del sector privado y la muestra es representativa del
pais, este indicador puede medir la direccion del cambio en la actividad
econ6mica. Ahora, si bien este indicador pretende pronosticar el desempefio
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de la actividad econémica del préximo trimestre, no toma en cuenta el patrén
estacional de los datos, lo que podria interpretar un aumento en la produccién
como una expansion en la actividad econémica, cuando sélo es un efecto
estacional. Dado lo anterior, para mejorar el analisis de los datos, se
desestacionaliz6 las series del IMEF utilizando el programa X-12 Arima.

Asimismo, para comprobar la eficiencia de predicciéon del indicador
desestacionalizado, se realiz6 un analisis de correlacion con el IGAE de
manufacturas y servicios. Encontramos que éstos guardan una correlacién del
70% con el IGAE de manufacturas y servicios. Otro resultado importante
proviene de acotar el rango de datos, ya que haciendo el mismo anélisis de
correlacion desde enero de 2009, el IMEF Manufacturero guarda una
correlaciéon de 97% con el IGAE de manufacturas, mientras que el IMEF No
Manufacturero tiene una correlacién de 93% con el IGAE de servicios.

El indicador del IMEF Manufacturero registré un nivel de 52.9 en el 3T10 (este
dato corresponde al promedio del indice de los meses de julio y agosto), lo
que representa una caida de 0.7pts respecto al nivel observado en el 2T10.
La caida en el indicador respecto al trimestre anterior se debe principalmente
a que 3 de los 5 subcomponentes que conforman al indice cayeron. El
subcomponente de produccién registré una caida de 2.4pts respecto al 2T10,
mientras que el de nuevos pedidos presenté un decremento de 1.2pts y el de
empleo también exhibi6 una disminucibn de 0.7pts. Por su parte, los
componentes de entrega de productos e inventarios presentaron un
crecimiento de 0.2pts y 2.1pts, respectivamente. Si bien todos los
subcomponentes se ubicaron por encima del umbral de optimismo, la caida
en los componentes de produccion, nuevos pedidos y empleo aunado al
incremento en el de entrega de productos e inventarios sugiere una
desaceleracion en el ritmo de expansion del sector manufacturero. Lo anterior
se debe a que el incremento en los inventarios puede ser producto de una
disminuciéon tanto en la produccibn como en los nuevos pedidos. La
produccidon disminuye en la medida en que los nuevos pedidos también
disminuyen. Esto ocasiona que se acumulen inventarios y la produccion futura
disminuya ain mas.

Por su parte, el Indicador del IMEF No Manufacturero presenté un nivel de
53.0 en el 3T10, lo que representa una caida de 1.0pt respecto al nivel
observado en el 2T10. La disminucion en el indice respecto al trimestre
anterior se deriva de wuna disminucibn generalizada en todos sus
componentes. No obstante, esta caida debe de interpretarse como una sefial
de expansion mas lenta ya que no es muy pronunciada. De hecho, este
indicador sélo ha caido 1.2pts desde que observé su maximo en el 1T10
(54.2) y continta todavia en niveles de expansion.

Todo lo anterior implica que si bien las expectativas de crecimiento del
entorno empresarial han disminuido, éstas continGban en terreno de
expansion, tanto para el sector manufacturero como el de servicios, por lo
que realmente no se puede hablar de un deterioro en la confianza respecto al
futuro desemperio de la actividad econémica.
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Economia Nacional

e La economia se desacelera moderadamente en el segundo semestre.
e La demanda interna se mantiene rezagada...

e ...pero los factores de apoyo para el consumo siguen enviando
sefiales positivas para el 4T10.

e Esperamos que la confianza de los consumidores y los indicadores
del IMEF se mantengan cerca de los niveles del mes previo.

e Anticipamos una inflacién general de 0.49% en septiembre y de
0.42% para la subyacente.

Las cifras de la actividad econémica en México reflejan una desaceleracién
moderada en la segunda mitad del afio, de la mano con el desemperfio de los
datos econémicos en Estados Unidos que muestran que el 3T10 habra sido de
desaceleracién. La demanda externa se ha moderado, mientras que la
demanda interna se mantiene rezagada. El tercer trimestre sera entonces de
desaceleraciéon, pero esperamos mayor dinamismo en el 4T10. No obstante,
el crecimiento en el afo lograra ser del 5.0%, con riesgo a ser mayor; la
inflacion cerraré el afio en 4.30%, con riesgos a ser menor, y por abajo del
rango estimado por Banxico; y las finanzas publicas se mantienen sdlidas,
como lo evidenci6 el reporte del periodo enero-agosto publicado esta semana.
Este ultimo mostré un déficit de 140.3mmp, congruente con el déficit
presupuestario aprobado para el afio.

La préoxima semana se publicaran un nimero importante de cifras, las que
esperamos confirmen un buen desempefio del empleo, estabilidad tanto en el
sector manufacturero y de servicios, como en la confianza de Ilos
consumidores. Esta ultima muestra sefiales de estabilizacién en los ultimos
reportes, y esperamos que mantenga este comportamiento en los préoximos
meses. En las dltimas semanas, los reportes econdémicos en EU parecen
apuntar a un escenario de desaceleracion y no de recesion, lo que se ha
incorporado en los mercados. La Bolsa subié 5.20% en el mes, mientras que
el indicador de confianza de los analistas del sector privado encuestados por
Banxico, mostré un mayor nivel que el mes previo. Esperamos un desempefio
similar en la confianza de los consumidores, y anticipamos una cifra en 88.0
en septiembre. Por su parte, nuestro prondstico para las ventas del Walmex
en septiembre es de un avance de 3.0% anual en las ventas misma tiendas.
Finalmente, para los indicadores del IMEF, anticipamos un nivel de 52.8 para
el manufacturero, y de 53 para el de servicios.

También la préxima semana se publica la inflaciéon de septiembre, para la que
anticipamos una cifra en 0.49%, lo que ubicaria la variacion anual en 3.67%,
ligeramente por abajo del 3.68% registrado en agosto. Por su parte, para el
componente subyacente esperamos un avance de 0.42%, lo que llevaria la
variacién anual de 3.68% a 3.67%. Consideramos que la cifra confirma el
escenario benigno de inflacién, y fortalece la expectativa de que tal y como lo
espera Banxico, la inflaciébn en el afio se ubicara por abajo del limite bajo de
su rango estimado. De la mano con este desempefio, los analistas no han
dejado de hacer ajustes a la baja en su proyeccidn de inflacién en los ultimos
meses. Esta semana, la encuesta mensual que levanta el Banco de México
entre analistas del sector privado mostré que continta la percepcién de que
no hay presiones en precios importantes, y que veremos un escenario de
inflacién contenida éste y el préximo afio. Por un lado, se observé un ajuste a
la baja en las expectativas de inflacion para el 2010, ubicandose en 4.33%,
por abajo del 4.43% y alcanzando nuestro estimado de 4.30% que tenemos
ya desde hace varios meses. La estimacion para la inflacion subyacente de
este afio se redujo de 3.96% previo, a 3.84%. Y el pronéstico para la
inflacion en los siguientes doce meses también se ajustd a la baja. Mientras
que la del proximo afio se ubicé en 3.84% cerca del nivel de la encuesta
previa, y por arriba de nuestro estimado de 3.3%.
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La actividad econémica se desacelera en el 3T10...

Después de un fuerte avance a tasa trimestral anualizada de 13.5% en el
2T10, las sefiales apuntan a una desaceleracion en el ritmo de avance del PIB
en el 3T10, pero moderada. El IGAE (Indicador Global de la Actividad
Econémica) de julio publicado esta semana confirmé la desaceleracion. Sin
embargo, creemos que ésta sera temporal para observar una reaceleracion
hacia el 4T10.

Durante julio, el IGAE registré un avance mensual de 0.7%, producto de un
fuerte crecimiento de 4.3% en el mes en el sector agropecuario, un avance
de 0.27% en el sector industrial y de 0.19% en los servicios.

El comportamiento del sector industrial, muestra una moderacién en el ritmo
de avance. Bajo el calculo del crecimiento a tasa trimestral anualizada, el
crecimiento en julio fue 3.1%, por debajo de los incrementos de 8.5% y 5.4%
registrados en el 1T10 y 2T10, respectivamente. En especifico, las
manufacturas han reducido su ritmo de avance, pero lo han hecho a un paso
mas moderado, y su freno no ha sido tan importante como se hubiera
esperado ante el menor dinamismo de las manufacturas en EU.

La tasa de crecimiento trimestral anualizada del sector manufacturero fue de
7.9%, 6.6% y 4.5% en el 1T10, 2T10 y julio, respectivamente. Dada la
estrecha relacion que existe con este sector en Estados Unidos destaca que,
bajo este calculo, las manufacturas en EU, crecieron 6.5% en el 1T10, para
acelerarse a 8.3% en el 2T10, y registrar un avance de sélo 3.8% en el
periodo julio-agosto, que podria moderarse aun mas segun las cifras del ISM
manufacturero para septiembre publicadas hoy, las que mostraron que el
sector sigue en expansion, pero lo hace a un paso mas moderado.

El desempefio de las manufacturas en EU apunta a que la tendencia
observada en el sector industrial de menor dinamismo continud a lo largo del
3T10. A pesar de lo anterior, nuestras proyecciones anticipan una
reaceleracion de la actividad econémica en Estados Unidos hacia el 4T10,
desde un crecimiento de 1.0% a tasa trimestral anualizada a 2.0%, lo que
anticipa un entorno favorable para una recuperacion del dinamismo de la
demanda externa de México hacia finales del afio.

Por su parte, el sector servicios creci6 a una tasa trimestral anualizada de
5.6% en julio, después de avances bajo este mismo calculo de 4.3% y 7.8%
en el 1T10 y 2T10, respectivamente. Como ya hemos comentado, la demanda
interna ha estado mostrando sefales recientes de estancamiento, evidentes
en las cifras de ventas al menudeo, que vienen moderando su ritmo de
avance de forma mas notable en los Ultimos meses con un calculo trimestral
anualizado que pas6é a terreno negativo en julio, por primera vez desde
noviembre del afio pasado. Lo mismo puede observarse en las importaciones
de bienes de consumo no petroleras, las que en el periodo julio-agosto
cayeron 15.3% bajo el calculo trimestral anualizado, después de un avance
de 43.6% y 19.2% en el 1T10 y 2T10, respectivamente.

...pero hay factores de apoyo para la demanda interna en el 4T10.

No obstante, y si bien esperamos que esta tendencia de rezago en la
demanda doméstica se haya mantenido en el 3T10, cabe destacar que los
factores de apoyo para el consumo envian, en su mayoria, sefiales positivas.
Evidencia importante, fueron las cifras de crédito publicadas esta semana.

En agosto, el crédito al consumo registré un crecimiento mensual de 0.4%,
con cifras desestacionalizadas, con lo que se cumplen cinco meses de
crecimientos mensuales consecutivos positivos. En el calculo trimestral
anualizado, el avance en el mes fue de 7.1%, el mayor desde mayo del 2008.
Tomando el periodo julio-agosto vemos que el crecimiento bajo este calculo
fue de 5.7%, muy superior al -9.4% y -0.5% registrados en el 1T10 y 2T10.
Por su parte, el crédito a la vivienda avanz6 a una tasa mensual de 1.2%, y
ya ha superado el nivel alcanzado previo a la crisis. En el célculo trimestral
anualizado, el avance en el periodo julio-agosto fue de 6.5%, por arriba del
5.1% y del 5.4% registrados en el 1T10 y 2T10, respectivamente.
Finalmente, el crédito a las empresas registré6 un avance mensual de 1.0%, y
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su ritmo de avance en el calculo trimestral anualizado se ha estado
acelerando y se ubico en 12.7% en agosto, y en 7.5% en el periodo julio-
agosto.

Por su parte, y también del lado positivo, las remesas registraron un
crecimiento mensual en agosto de 1.7%, lo que llevé su variacién anual a
9.3%. Desde hace varios meses, la tendencia de las remesas ha sido positiva,
y se ha visto beneficiada por la rotaciéon de los migrantes dentro del mercado
laboral en EU del sector construccién al de servicios. Cabe mencionar que
mientras que en el primero se perdieron 85,000 en los primeros ocho meses
del afio, en las actividades de servicios en el sector privado se generaron
638,000 plazas.

En esta misma direccion, cabe recordar que las ultimas cifras publicadas de
empleo, muestran continuas sefiales de fortaleza, con una creacion de plazas
de 587,575 de enero a agosto del 2010, de los cuales 392,056 son
permanentes. Especialmente relevante es que la participaciéon de los empleos
permanentes dentro del total se ha venido incrementando, pasando de 50%
en el 1T10, a 71% en el 2T10 y 82% en promedio en el 3T10.

Finalmente, la confianza de los consumidores muestra sefales de
estabilizaciéon en los dltimos reportes, y esperamos que mantenga este
comportamiento en los préximos meses con un nivel de 88 en la cifra de
septiembre a publicarse la proxima semana.

En conclusién, como comentamos desde la semana pasada, lo que hemos
observado en los indicadores econémicos es una rotacidon en los motores de
crecimiento de la economia. Las exportaciones manufactureras dan sefiales
de estabilizacién, mientras que la produccion del sector manufacturero se
desacelera, provocando una reduccion de los inventarios, que esperamos sea
un detonante de mayor crecimiento en el 4T10. En el caso de la demanda
interna, se observa una desaceleracién, pero resulta positivo que los factores
de apoyo para el consumo siguen dando sefiales positivas. Por lo anterior, y
dados nuestros estimados para el crecimiento econémico en Estados Unidos,
esperamos un crecimiento trimestral anualizado del 2.0% en el 3T10 y de
3.0% en el 4T10 en México.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Jue

- - - Ago Ago Sep Sep
cifras conocidas de la semana anterior Oct 07 15 20 15 30
09:00am
Octubre 04-08 Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.16 0.13 0.40 0.05
Precios al Consumidor Sub. 0.09 0.04 0.34 0.13
Lun ©o a_mual) .
Oct 04 Jun Jul Ago Sep Prec!os al Consum!dor 3.71 3.64 3.65 3.68
9:00pm Precios al Consumidor Sub. 3.70 3.66 3.68 3.66
Indice de Confianza Consumidor
Total 84.6 87.5 87.4 88.0
(% m/m) 2.2 3.9 -0.8 -
Situaciéon Actual vs 12 meses 87.3 91.1 91.2 _
Situaciéon Esperada en 12 m 95.5 97.1 100.1 _ Jue
Situacion del Pais vs 12 meses 83.4 87.5 84.7 . Oct 07 Jun Jul Ago Sep
Situaciéon Esperada para el pais 92.7 95.9 97.8 _ 09:00am
Compra de Bienes Durables 64.0 65.7 63.2 _ . A
Reporte Mensual de Inflacion
Inflaciéon Total (Yom/m) -0.03 0.22 0.28 0.49
Lun In::acién ToLaI( (%a/nu;ll) 3.69 3.64 3.68 3.67
Inflacién Sub (om/m 0.13 0.20 0.10 0.42
Oof:togﬁm Jun Jul Ago 3eb Inflacion Sub (%anual) 3.94 379 367  3.67
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 53.6 53.8 53.3 52.8 Jue
Nuevos Pedidos 57.0 57.4 54.5
Produccion 526 56.4 551 gg_tog;m Jun Jul Ago  Sep
IMEF No Manufacturero 53.3 53.6 53.1 53.0 L
Nuevos Pedidos 539 552 559  _ Precios al Productor
Produccion 547 552  54.8 % m/m 017 042 -0.02
- % anual 3.96 3.92 3.70 _
Lun Vie
OOg:to((;:n(]) 8 Jun - Jul Ago  sep Oct 08 3T aT 1T 2T
Reporte de Empleo IMSS 09:00am 09 09 10 10
Miles de plazas 46.0 38.1 75.3 . o . .
Financiamiento a Empresas
Mar .
Oct 05 Sep Sep Sep Oct MEXICO Reportes publicados la semana de:
10 17 24 o1
09:00am -
Reservas del Banco Central ($mmd) Septiembre 27-01
Reservas Banxico 106.8 106.9 108.0 _
Cambio Semanal -0.1 +0.1 +1.1
- Lun
Sep 27 May Jun Jul
09:00am
Mar IGAE (%0 anual)
Total 8.9 6.8 49 5.1
Oct 05 Aiggo Soe7p Szelp % Primarias 8.7 2.0 92
03:00pm _Srecu_nd_arlas gg 2? ﬁ 451‘21
En Banamex erciarias . . 46 4.
Cﬁgtgm?) ame 470 470 460 Total (% m/m) 01 -03 &t 07
Inflacién Cierre 2010 458 453  4.43 —_ Primarias 04  -23 — 43
Inflacion Sub. Cierre 2010 4.00 393 394  __ Secundarias 04 -02 &3 03
Fondeo Cierre 2010 450 450 450 @ ___ Terciarias 07 -04 &0 0.2
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.50 12.50 - , - L .
El IGAE present6 en julio un crecimiento anual de 5.1, muy en linea
con nuestro prondstico de 4.9%. Medido con cifras
Mar desestacionalizadas, este indicador observé un incremento mensual
Oct 05 Abr May Jun Jul de 0.7%, después de haber presentado un decremento de (-)0.3%
09:00am . . en junio. Este incremento se debié a un crecimiento mensual de
Indicadores Lideres 0.3% en las actividades secundarias, a una expansion de 0.2% en
Coincidente 101.3 101.1 101.2 _ o L . .
%m/m 0.1 0.2 01 _ las aCt.IV.IdadES te_rmar_las y a un importante incremento de 4.3% en
Adelantado 116.7 1162 1157 las actividades primarias.
% m/m -0.6 -0.4 -0.4 .
*Cifras desestacionalizadas. Mar
Sep 28 Sep Sep Sep
. 10 17 24
Mie 09:00am
Oct 06 Jun Jul Ago Sep Reservas del Banco Central ($mmd)
2:00pm Reservas Banxico 106.8 106.9 1671 108.0
Ventas WALMEX (%6 anual) Cambio Semanal 0.1 +0.1 +02 +1.1
Ventas Totales 11.6 12.0 8.9 -
Ventas Tiendas Iguales 4.7 4.6 15 3.0 Las reservas internacionales volvieron a alcanzar maximos

ubicandose en US$108,030 millones de délares (mdd), lo que
signific6 un muy importante incremento semanal de US$1,041mdd.
El incremento semanal en las reservas fue producto de la venta de
délares de Pemex al Banco Central por 1,000mdd; una disminucién
por 678mdd derivado de la compra de dolares del Gobierno Federal;
un incremento de 344mdd por compras a instituciones de crédito; y
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un aumento por 375mdd producto del cambio en la valuacion de los
activos internacionales y de diversas operaciones del Banco de
México. Con este monto se han acumulado US$17,192mdd en el
afio, en linea con el objetivo de Banxico de acumular reservas para
mejorar el perfil crediticio del pais.

Mie

Sep 29 May Jun Jul

09:00am

Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)
Personal Ocupado 4.4 4.7 5.2
Horas Trabajadas 8.8 7.7 ___ 59
Remuneracion por Persona Oc. 0.4 0.4 _ -14
(% m/m)
Personal Ocupado 0.3 0.1 0.2
Horas Trabajadas 1.9 0.1 ____ 0.6
Remuneracion por Persona Oc. 2.4 0.0 ____ 05

El reporte de Indicadores del Sector Manufacturero para el mes de
julio muestra que el empleo en dicho sector presenté un muy ligero
incremento de 0.2% respecto al mes anterior. Asimismo, la variacion
trimestral anualizada se ubicé en 4.1%. Si bien el crecimiento en el
empleo manufacturero contindia siendo alto, si hemos observado una
moderaciéon en su ritmo de expansion, ya que en el 2T10 el
crecimiento trimestral anualizado para este rubro fue de 5.8%,
mientras que en el 1T10 éste era de 8.6%. Por su parte, las horas
hombre trabajadas presentaron un crecimiento mensual de 0.6%, lo
que llevé a su variacion trimestral anualizada a 5.1%. Esta resultd
mucho mayor a la del mes anterior ya que en el promedio de abril-
junio el crecimiento anualizado fue de 2.9%. Lo anterior implica que
si bien se ha visto una expansién muy importante en el nimero de
trabajadores contratados en este sector, podriamos estar viendo una
convergencia al nivel de empleo natural en el mercado laboral
manufacturero.

Jue
Sep 30 Jun Jul Ago
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General -69.7 -35.5 ____ 325
Balance General Acumulado -72.3 -107.8 140.3

El déficit publico durante enero-agosto de 2010.el balance publico
registr6 un déficit de 140.3 mil millones de pesos. Excluyendo la
inversion de PEMEX, el balance publico presenté un superavit de
11.6 mil millones de pesos.

Jue

Sep 30 May Jun Jul
09:00am

Indicadores de Construccion (%6 m/m)

Valor de la Produccién 2.5 -2.3 ___ -03

Personal Ocupado 2.6 -1.7 ____ 04

(% anual)

Valor de la Produccion 2.5 -2.2 ___ -26

Personal Ocupado 2.7 -1.7 . -1a

Jue

Sep 30 May Jun Jul
09:00am

Industria Minerometallrgica

Produccién Minerometallrgica

% m/m -2.4 2.8 -0.3

% anual 10.9 7.4 8.6

Jue

Sep 30 Jun Jul Ago
09:00am

Crédito Comercial (2% mensual)

Crédito al Sector Privado 0.8 0.1 85 0.7
Consumo 0.9 0.5 88 04
Vivienda 0.5 0.5 83 1.2
Actividad Empresarial 1.1 -0.2 84 1.0

En México, el crédito siguid expandiéndose en agosto. La cartera
vigente total presenté un crecimiento mensual de 0.7% en agosto
(cifras desestacionalizadas), producto de un avance de 0.4% en el
crédito dirigido al consumo, un aumento de 1.0% en el encaminado
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a las empresas y un incremento de 1.2% en el financiamiento a la
vivienda. La evoluciéon del crédito ha sido muy favorable en los
dltimos tres meses, ya que analizando las variaciones trimestrales
anualizadas para agosto podemos ver que el crédito a las empresas
crecié a una tasa de 12.7%, mientras que el dirigido al consumo
crecié 7.1% y el de la vivienda en 7.4%. Es importante mencionar
que el crédito al consumo continda con su buen desempefio, ya que
ha registrado cinco meses continuos con tasas mensuales de
crecimiento positivas. Consideramos que si bien el crédito se
mantiene aun rezagado respecto a los niveles anteriores a la crisis,
las cifras de agosto apuntan a que el crédito ha mantenido una
rapida recuperacion en el 3T10.

Vie

Oct 01 Jun Jul Ago Sep

09:00am

Encuesta Banxico
Inflaciéon Cierre 2010 4.66 4.59 4.43 4.33
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.26 4.15 3.96 3.84
Inflacion a 4 afios 3.74 3.69 3.70 3.68
PIB 2010 4.40 4.50 4.60 4.60
Tipo de Cambio 2010 12.50 12.57 12.66 12.66

La encuesta de expectativas que levanta el Banco de México entre
analistas del sector privado mostré que continda el ajuste a la baja
en las expectativas de inflacion para el 2010, ubicandose en 4.33%,
por abajo del 4.43% de la encuesta previa y alcanzando nuestro
estimado de 4.30%. Mientras que, la estimacién de los analistas
encuestados para la inflacion del pr6ximo afio se mantuvo en 3.84%
cerca del nivel de la encuesta previa, y por arriba de nuestro
estimado de 3.3%. En cuanto al crecimiento econdémico, la encuesta
mostré un ligero ajuste a la baja en el pronéstico para el desempefio
de la economia de EU de 2.8% a 2.7% en este afio, y de 2.6% a
2.5% en el 2011. En contraste, en el caso del crecimiento econémico
de México, el estimado para este afio se mantuvo sin cambios
respecto a la encuesta previa en 4.62%, por debajo de nuestra
expectativa de 5.0%, pero relevante fue que el prondstico para el
2011 se ajusté a la baja de 3.58% a 3.50%, superior todavia a
nuestra expectativa en 3.1%. De la mano de este escenario
esperado de inflacién contenida y ajustes a la baja en el crecimiento
esperado para el proximo afio, las expectativas de los analistas
encuestados para la tasa de fondeo se ajustaron a la baja. Mientras
que nosotros mantenemos nuestro estimado de que el primer
movimiento lo veremos hasta marzo del 2012. Finalmente, la
encuesta mostré una mejoria en el indice de confianza, el cual, sin
embargo, se mantiene muy por abajo del méaximo del afio que
alcanz6 en abril.

Vie
Oct 01 Jul Ago Sep
09:00am
Indicadores Opinién Sector Manufacturero *
Ind. Confianza Productor 51.1 51.0 562 50.8
Ind. Pedidos Manufactureros 52.0 51.6 532 51.0
Inventarios Insumos 52.4 52.4 50.3
Ind. Agregado Tendencia 53.7 51.2 __ 518
Produccion 54.7 52.9 51.3
Exportacion 54.8 52.5 _ b22
*Cifras Desestacionalizadas
Vie
Oct 01 Jun Jul Ago
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual -2.0 1.8 69 93
% m/m -5.5 0.5 -6 1.7
Miles de millones, 1.9 1.9 9 1.9
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 18 1.8

Las remesas familiares presentaron un crecimiento anual de 9.3%.
Medidas con cifras desestacionalizadas, éstas registraron un
incremento mensual de 1.7%. Desde febrero del presente afio las
remesas han mostrado una tendencia muy positiva, dado el mejor
desempefio de la mano de obra migrante, respecto a la poblacién
nativa.
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Politica Monetaria

e Las opiniones de los miembros de la Fed respecto a las futuras
acciones de relajamiento de la politica monetaria estan divididas.

e Japon relajara su politica monetaria en la reunién de la préoxima
semana...

. ...la duda es si lo hara a través de la herramienta actual de
préstamos baratos, o mediante estimulo cuantitativo.

e El Banco Central Europeo y el Banco Central de Inglaterra se
mantendran sin cambios.

El escenario de una recaida en recesiéon parece cada vez mas lejano ante la
serie de indicadores que se han estado publicando recientemente. Sin
embargo, lo que si es evidente es que la economia global estad en
desaceleracion. En algunas regiones, el periodo de mayor debilidad parece
que seréd el 3T10, como es el caso de Estados Unidos, mientras que en otros
casos como en la Zona Euro, el 4T10 podria ser el que concentra los mayores
riesgos. Ante este escenario y las sefiales que han estado enviando las
autoridades monetarias, la especulacién respecto a posibles acciones de
relajamiento se ha intensificado en casos como la Fed, el Banco Central de
Japoén, y el Banco Central de Inglaterra. Mientras que, en el caso de la Zona
Euro se anticipa que los estimulos se retiren hacia finales del afio, principios
del 2011. Y en sentido contrario, hay paises que continGan con su
normalizacién de la politica monetaria, y podrian seguir incrementando su
tasa, como es el caso de Australia.

En el caso de la Fed, el Comité Abierto de Politica Monetaria dejo la puerta
abierta en su Ultima reunién del 21 de septiembre a futuras acciones de
relajamiento, y destacé que los niveles de inflacion son inferiores a lo que
consideran consistente con su mandato. Sin embargo, los comentarios esta
semana de varios miembros de la Reserva Federal mostraron posturas
distintas y dejaron en claro que, hasta ahora, no parece haber un consenso
en cuanto a la decision que tomara la Fed en su préxima reunion, lo que hace
a las cifras econ6bmicas a publicarse en las préximas semanas aun mas
relevantes.

Por su parte, en el caso del Banco Central de Japén, las presiones para una
accion de relajamiento en su reunion de la préxima semana del 4 y 5 de
octubre siguen incrementandose. A pesar de la intervencién en el mercado
cambiario el pasado 15 de septiembre, por primera vez desde marzo del
2004, la moneda japonesa se mantiene por debajo de los 84 yenes por délar,
y las cifras de la actividad econémica confirman una desaceleracion.

Las exportaciones crecieron un 15.8% en agosto, respecto al mismo mes del
aflo anterior, en su sexto mes de desaceleracién. Por abajo del 23.5%
reportado en julio, y el 19% esperado por el consenso. Asimismo, el sondeo
Tankan realizado entre compafiias manufactureras subié en el 3T10 a 8,
desde 1 en que se ubicé en el 2T10, y por arriba del 6 esperado por el
mercado. Sin embargo, el componente de perspectivas mostré que la
expectativa es que el indice retroceda a -1 en diciembre. Esta es la primera
vez desde diciembre del 2008, en que las compaiias esperan que el
panorama empeore hacia adelante. A su vez, la produccién de las fabricas
cayod a una tasa mensual de 0.3% en julio, cumpliendo con el tercer mes
consecutivo de caidas. Mientras que, las ventas al menudeo avanzaron 4.3%
en agosto, por abajo del estimado de 4.7%. Cabe destacar que, el consumo
ha estado impulsado por la demanda de autos de Ultimo momento, tratando
de aprovechar los beneficios antes de que expire el programa de incentivos
del gobierno. Finalmente, las cifras del mercado laboral mostraron una baja
en la tasa de desempleo de 5.2% a 5.1% en agosto. Mientras que, la
deflaciéon se moderé en agosto con una disminucién de los precios al consumo
excluyendo alimentos de 1% a tasa anual contra 1.1% en julio. Por el lado
negativo, la confianza de los consumidores mostré un deterioro por primera
vez en seis trimestres.
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EU, Tasa Fed Funds
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La opinién esta dividida entre las acciones posibles por parte del Banco
Central de Japoén la proxima semana. Mientras que los menos consideran que
la accién de relajamiento podria esperar hasta después del 28 de octubre,
cuando se publica el reporte semestral de las perspectivas econémicas y de
precios, la mayoria espera mayor expansién monetaria en la reunién de la
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Zona Euro, Tasa Refi

proxima semana, que podria darse mediante el uso de la herramienta actual 4.5 4
de préstamos baratos que se puso en marcha desde diciembre y luego se 4.0 -
expandié en marzo y mas tarde en agosto en una reunién de emergencia. a5 |
Otra opcidn es el uso de herramientas cuantitativas, como la ampliacién de su
balance. 804

2.5
Por su parte, en el caso de la Zona Euro, donde también habra reunién de
politica monetaria del Banco Central la proxima semana, la postura parece 22
clara en cuanto a que no se requiere de estimulo adicional, y se espera que 1.5 4
los programas que se implementaron para hacer frente a la crisis se vayan 1.0 1.0
retirando hacia finales del afio y principios del 2011. Varios miembros del 05 |
Banco Central Europeo (BCE) opinan que los mercados se han ido
regularizando. Esta visién que se reafirmé cuando esta semana la demanda bt ‘ ‘
de préstamos por parte de los bancos al Banco Central Europeo fue mucho Ene-08  Ago-08 Mar-09  Oct09  May-10
menor a lo esperado, lo que mando sefales de que el sistema financiero esta  Fuente: BCE
mas sano de lo estimado.
Finalmente, para la reunién del Banco Central de Inglaterra esperamos que
mantenga sin cambios su politica monetaria, pero dejara la puerta abierta
para que puedan ampliar su balance en algun momento en los préoximos
meses si la evolucién de la actividad econémica asi lo requiere.
Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Proxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha

América
Estados Unidos Fed funds nov 3, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight oct 19, 10 0 1.000 4.50 -350.0 +25 sep 08, 10
México fondeo oct 15, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC oct 20, 10 0 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia oct 7, 10 +25 3.000 4.50 -150.0 +50 sep 9, 10
Colombia reporto oct 29, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi oct 7, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto oct 7, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m oct 26, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto oct 26, 10 +25 0.750 3.50 -275.0 -25 sep 2, 10
Noruega depdsito oct 27, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia depésito 1 sem. oct 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudéafrica reporto nov 18, 10 0 6.000 10.00 -400.0 -50 sep 9, 10
Polonia intervenciéon oct 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. oct 25, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash oct 4, 10 +25 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash oct 27, 10 0 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight oct 5, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 4T10 27 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base oct 14, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul9, 10
India reporto nov 2, 10 +25 6.000 7.75 -175.0 +25 sep 16, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

* En sept 07 comenz6 la baja de tasas de EU.
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Politica Fiscal

e El costo del rescate bancario elevara el déficit de Irlanda a un nivel
record este afo.

e Los calculos del nuevo programa de estabilidad se basan en un
crecimiento muy optimista por lo que tendran que revisarlo.

e La presion de los mercados complica todavia mas las condiciones de
financiamiento para el gobierno.

El Gobierno de Irlanda public6 en diciembre pasado un programa de
estabilidad que preveia una reduccion progresiva del déficit fiscal desde
11.6% del PIB este afo hasta 2.9% en el 2014. Sin embargo, las medidas
implementadas por las autoridades no han impedido que crecieran las
preocupaciones respecto al costo real del rescate bancario. Esto Ultimo ha
provocado que el Gobierno Irlandés revisara sus estimaciones: en el
escenario base, el déficit se elevaria al 32% del PIB este afio contra el 14.3%
en el 2009 y la deuda a 99% del PIB contra el 64.5% estimado
anteriormente. Lo anterior ocasioné que el rendimiento de los bonos
alcanzara su méaximo histoérico desde la creacion del Euro.

El costo del rescate bancario elevara el déficit a un nivel record este
afio.

El inicio de la crisis bancaria irlandesa fue producto de la explosion de una
burbuja inmobiliaria local. Se considera que aun sin la crisis financiera
internacional, la crisis irlandesa era inevitable por el crecimiento exponencial
de los bancos locales y de los préstamos dirigidos al sector inmobiliario. Esto
ocasiond que a finales del 2009, el Gobierno Irlandés decidiera crear una
Agencia nacional para la gestion de activos (NAMA) con el fin de aislar los
activos toxicos. Segun el ministerio de finanzas, esta transferencia se eleva
hasta ahora a €27 mil millones. Asimismo, la crisis inmobiliaria obligé al
gobierno Irlandés a nacionalizar el Anglo Irish Bank. Este banco enfrenté en
2008 una alta exposicidn a los préstamos inmobiliarios, con la mayor parte de
su cartera de préstamos a constructores y promotores inmobiliarios. Esto
provocé que el Anglo Irish Bank se viera muy afectado por la crisis en el
mercado inmobiliario irlandés en 2008. En diciembre de 2008, el gobierno
irlandés anuncié planes de inyectar € 1.5 mil millones de capital para una
participacion del 75% en el banco, lo que ocasiond su nacionalizacion.

Sin embargo, las medidas implementadas por el Gobierno Irlandes no
impidieron que crecieran las preocupaciones respecto al costo real del rescate
bancario. En agosto pasado, S&P rebajé la calificacion de la deuda irlandesa
de largo plazo en un escalén a AA- con perspectiva negativa y anuncié que el
monto real de recapitalizacion seria de €35 mil millones, sustancialmente
superior a los €25 mil millones que habia anunciado inicialmente el gobierno.
Después de varias semanas de informacion confusa por parte de las
autoridades, éstas decidieron adoptar una postura mas transparente para
tranquilizar a los inversionistas y sus socios europeos. La nueva estimacion
eleva el costo de recapitalizacién a cerca de €45 mil millones en su escenario
base, lo que equivale a un 20% del PIB. De éstos, €29 mil millones
corresponden al rescate del Anglo Irish Bank (€22.9 mil millones ya han sido
transferidos cuando se nacionalizé el banco), €3 mil millones estan destinados
al Allied Irish y €5.4 mil millones al Irish Nationwide Building Society. En el
escenario de estrés, el costo de recapitalizacion se incrementa a €50 mil
millones, con fondos de €34 mil millones para el Anglo Irish Bank.

Las autoridades publicaron en diciembre pasado un programa de estabilidad
que preveia una reducciéon progresiva del déficit fiscal desde 11.6% del PIB
este afio hasta 2.9% en el 2014. En el mismo periodo, la deuda del gobierno
aumentaria de 77.9% a 80.8% del PIB. No obstante, en el transcurso del afio
fueron creciendo las preocupaciones acerca del costo final del rescate de los
bancos y por consecuencia de la agravacion del nivel de déficit y de deuda.
Finalmente, esta semana se revisaron las estimaciones: en el escenario base,
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el déficit se elevaria al 32% del PIB este afio contra el 14.3% en el 2009 y la
deuda a de 99% del PIB versus 64.5%.

¢Necesitara Irlanda acudir al fondo de estabilizacion del FMI y de la
Unién Europea?

En las ultimas semanas, crecieron los rumores de un plan de rescate para
Irlanda por parte del FMI y de la Uniéon Europea al igual que para Grecia.
Hasta la fecha esta posibilidad ha sido rechazada tanto por parte de las
autoridades irlandesas como por las europeas. El pasado jueves, durante la
junta de la zona Euro que estuvo enfocada en los problemas fiscales de
Irlanda y Espafa, Jean-Claude Juncker declar6 que no necesitaria acudir al
Fondo Europeo de Estabilizaciéon. Por su lado Angela Merkel anuncié que no
estaba dispuesta a extender el programa de rescate. La estrategia
privilegiada ahora es apoyar a Irlanda en todo lo posible para que pueda salir
sola de esta crisis. Irlanda se beneficia de una mejor reputacion que Grecia.
Por otra parte, no habria intervencién mientras Irlanda no la solicite.

El gobierno irlandés adopt6é en el 2009 dos planes de austeridad. El primero
anunciado en abril se elevaba a €4 mil millones y contenia un alza del ISR
para los ingresos mas elevados, un aumento del impuesto sobre el capital y
reducciones de salarios para los funcionarios de alto rango. Después
anunciaron otro plan de €3 mil millones que incluian una reduccion de 5% a
15% del salario de los funcionarios y la eliminacion de algunas subvenciones
sociales. Presionado por los demas miembros de la Unidon Europea, el
gobierno irlandés anuncié esta semana nuevas medidas de consolidacion
fiscal con el fin de lograr su objetivo de déficit del 11.6% del PIB para este
afio. Dublin tendra que negociar con Bruselas las medidas para reducir los
gastos e incrementar las recetas pero se rehdsa a subir la tasa del impuesto
sobre sociedades que es actualmente la mas baja de la regién (12.5%), lo
que atrae los flujos de inversion. Tampoco se pueden bajar los impuestos de
los funcionarios por un acuerdo pasado con los sindicatos por lo que el
gobierno prevé reducir los gastos de inversion y elevar el impuesto sobre el
ingreso de los hogares. En su comunicado, el ministro de finanzas reiteré que
no se realizarian nuevas emisiones de deuda este afo.

Los célculos del Programa de Estabilidad se basan en estimaciones de
crecimiento muy optimistas de 3.3% el préximo afio y por encima del 4%
entre el 2012 y 2014. Dada la magnitud de las medidas de austeridad y del
nivel actual de desempleo (14%), consideramos dificil que Irlanda pueda
tener un desempefio tan favorable. Entre el 2002 y el 2007, el PIB creci6 en
promedio un 5.4% lo que no era sostenible a largo plazo. Adicionalmente, el
ultimo dato del PIB ha decepcionado con una contraccién de 3.8% en 2T10 a
tasa trimestral anualizada. Anticipamos que el gobierno revisara sus
pronésticos en la presentacion del presupuesto 2011 en noviembre.

La reaccién en los mercados.

Por temor a un costo del rescate bancario mas alto de lo anunciado, S&P
redujo en agosto pasado la calificaciéon soberana de Irlanda a largo plazo en
un escaldon a AA- con perspectiva negativa, mientras que Moody’s ya habia
bajado su rating a Aa2 el mes anterior. La presién de los mercados complica
todavia mas las condiciones de financiamiento para el gobierno y los bancos,
lo que provocé que la semana pasada el diferencial de la deuda irlandesa con
respecto a la tasa del Tesoro de Alemania se elevara a 451 puntos basicos, su
maximo desde la introduccién del euro. De hecho, en su ultima subasta,
Irlanda tuvo que elevar el rendimiento de los papeles emitidos para atraer a
los inversionistas. Esta semana el diferencial se redujo ligeramente porque los
inversionistas ya habian anticipada la reevaluacién del costo del rescate y
estan a la espera de la junta del BCE la proxima semana. Afortunadamente el
gobierno puede recurrir al Mecanismo Europeo de Estabilizacion, ademas de
que el BCE puede prestar a los bancos.
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México entr6é al WGBI, pero otros factores pesan mas

¢ A partir de hoy, México se ha convertido en el 24° pais en entrar al
indice WGBI de Citi.

e Estimamos que los flujos restantes que pudieran ingresar al pais en
relacion al WGBI sean entre US$3 y US$6 mil millones.

e Creemos que gran parte de esta inclusién ya ha sido descontada por
el mercado y anticipamos una disminucidon minima en tasas.

En marzo pasado, Citigroup anuncié la elegibilidad de México para entrar en

su indice de deuda World Government Bond Index (WGBI) y hoy se concret6 Bonos soberanos incluidos en el WGBI
esta inclusién. Con 19 bonos M elegibles con un valor de mercado de US$117 Ajemania Japén

mil millones, el objetivo de incorporar este indice es aportarle una nueva aystralia Noruega
credibilidad al mercado de deuda local con el fin de atraer mas capitales y de  austria Malasia
diversificar a los inversionistas foraneos. Desde el anuncio en marzo, la pggica México
tenencia en bonos gubernamentales por parte de extranjeros ha crecido de  canada Paises Bajos
manera significativa alcanzando niveles historicos cercanos a 10S  pinamarca Polonia
$400,000mdp. Asimismo, las tasas en México han observado una disminucion  Egspafa Portugal

de 150 puntos base en promedio, llegando a niveles minimos historicos.  Egstados Unidos Singapur
Consideramos que el buen desempefio de las tasas durante el afio obedecid  Finjandia Suecia

en mayor medida a las condiciones en el entorno internacional, las cuales  Erancia Suiza
favorecieron las inversiones en renta fija, aunado a sélidos fundamentales randa Reino Unido

macroeconémicos en México. La inclusion de los bonos mexicanos al indice ha  |talia

sido un factor adicional que ha dado apoyo al fuerte apetito de inversionistas  ruente: citi

locales y extranjeros por instrumentos de deuda mexicanos. Consideramos  xgrecia fue excluido del indice este afio por no cumplir
que la mayor parte del efecto del WGBI ya se encuentra descontado en el  con ja condicion de calificacion crediticia.

mercado y hacia delante pudiéramos ver un periodo de consolidacién de

tasas, beneficiado en mayor medida por la coyuntura econdmica global.

Creemos que el flujo faltante en relacion al WGBI es de US$3 mil a US$6 mil

millones, los cuales pudiera ayudar a una disminucién minima en tasas.

¢ Qué es el World Government Bond Index (WGBI)?
Peso del mercado en el WGBI
El World Government Bond Index (WGBI) es el indice mas emblematico de %
Citigroup sobre desempefio de mercados locales de bonos soberanos. El 35 3057
WGBI es utilizado como referencia por los inversionistas para monitorear el 30 -
comportamiento de los mercados de deuda soberana en los veintitrés paises 25
que lo integran. Aunque las cifras sobre los fondos referenciados en el WGBI 20
no son exactas, el dato mas conservador estima que oscilan alrededor de US$
2 millones de millones, con un tercio de este monto proveniente de
inversiones de Asia Pacifico.
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El WGBI esta conformado principalmente por economias avanzadas y por un O
grupo restringido de economias emergentes (paises periféricos de la Uniéon
Europea, Malasia, Singapur y a partir de hoy México). Los paises con mas
ponderacién en el indice son Japén (30.6%) y Estados Unidos (25.0%). La
credibilidad del WGBI reside en los criterios utilizados para la integracion de  Fuente: Citi
un pais. Para que un mercado de deuda pueda ser elegible para el WGBI debe

cumplir con tres requisitos:

Japén
Estados
Italia
Alemania
Francia
Reino
Espafia
Canada
Bélgica
Paises
Austria
Irlanda
Portugal
México
Dinamarca
Australia
Polonia
Suecia
Finlandia
Malasia
Suiza
Singapur
Noruega

e Tamario: el valor de los bonos elegibles debe sumar por lo menos US$20 mil
millones.

e Grado de inversion: calificacion minima de BBB-/Baa3 por S&P y Moody'’s.

e Barreras de entrada: el mercado debe fomentar activamente la participacion
de inversidn extranjera en el mercado en un clima de certidumbre.

Las ventajas de incorporarse al WGBI son la ampliacion de la base de
inversionistas en la deuda local mediante la incorporacién de nuevos
participantes, el aumento de la demanda por instrumentos gubernamentales
y finalmente, la mejora en las condiciones de liquidez y profundidad del
mercado local.
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Caracteristicas de la inclusion de México.

A finales de marzo de este afio, Citigroup informé que los bonos
gubernamentales mexicanos eran elegibles para su inclusibn dentro de su
indice Mundial de Bonos Gubernamentales (WGBI por sus siglas en inglés). La
decision se debié principalmente a que los instrumentos de deuda
gubernamental mexicanos cumplian con los tres requisitos de tamarfio, grado
de inversién y barreras de entrada para ser considerados dentro del WGBI. La
inclusion de los instrumentos mexicanos estuvo sujeta al cumplimiento de los
criterios de este indice por tres meses consecutivos, situacion que se
materializé a finales de junio, cuando Citigroup hizo oficial la inclusién de los
bonos mexicanos al indice empezando en octubre del presente. Con esta
decisién, México se convierte en el primer pais Latinoamericano y el 24°
gobierno en entrar al indice (actualmente con 23 miembros incluido México).

En base a un perfil preliminar para la muestra de octubre, existen 19 bonos
mexicanos (serie M) elegibles para formar parte del WGBI. El valor de
mercado de estos instrumentos es de aproximadamente US$116,800
millones, el cual representa un peso de 0.65% dentro del indice. El criterio de
monto por emision a elegir es de un minimo de $10,000 millones de pesos.
Este criterio lo cumplen todas las emisiones de bonos M. A nuestro parecer, y
en base a la estrategia del gobierno federal de fortalecer bonos de referencia
en plazos mas liquidos (mediante subastas sindicadas y permuta de bonos),
creemos que de los 19 bonos elegibles, los de mayor peso en la muestra por
sus caracteristicas de duracion y liquidez pudieran ser el Jun’l3 (3 afios),
Jun’15 (5 afios), Dic’18, Jun’20 (10 afios), Dic'24 (15 afios), May’29 (20 afios)
y Nov’38 (30 afios).

La inclusién de México al WGBI tiene como principal beneficio el aumento de
la exposicion de valores gubernamentales mexicanos en moneda local en los
mercados internacionales. Esta situacién le da un impulso importante a la
demanda de inversionistas extranjeros por estos instrumentos,
adicionalmente le da estabilidad al desempefio de los instrumentos, mejora
las condiciones de liquidez y profundidad del mercado local (tanto en el
mercado primario como en el secundario) y permite al gobierno federal acudir
a los mercados internacionales para financiarse con mejores condiciones. A
partir del anuncio en el que Citi hizo oficialmente elegible a México para
entrar al WGBI el 31 de marzo, los bonos M han experimentado un rally
importante de 70pb en instrumentos de corto plazo y 130-150pb en los de
mediana y larga duracién. Si bien las condiciones econémicas y de politica
monetaria actuales han sido factores importantes para un ambiente favorable
de inversion en renta fija (la cual ha resultado en una importante apreciacion
de capital), creemos que el efecto de la entrada al WGBI fue de un 35%-40%.

Experiencia de otros paises incluidos en el WGBI.

El dltimo pais en entrar al WGBI previo a la inclusién de México fue Malasia.
Citi hizo elegible a este pais asiatico el 9 de enero de 2007 debido a que su
mercado de deuda gubernamental local cumplia con las condiciones para
entrar al indice. Al igual que en el caso mexicano, el banco puso a prueba por
tres meses el desempefo de los bonos de Malasia. Una vez cumplido esto, la
entrada fue efectiva a partir del 1° de julio de 2007, con lo cual se convirtio
en la nacién nimero 23 en formar parte del WGBI.

Durante 2006, previo a la inclusién, las tasas en Malasia observaron un
incremento importante (de 90pb en el bono de 10 afios) durante la primera
mitad del afio, producto de una politica monetaria restrictiva y condiciones
econémicas que resultaron en un ambiente de tasas elevadas. No obstante,
hacia la segunda mitad de 2006, las tasas regresaron a niveles 20pb menores
a los observados a principios de afio. A partir del anuncio en el que Citi hizo
elegible a Malasia, las tasas observaron una apreciacion de capital de 50-
70pb, sin embargo éstas regresaron a niveles observados a finales de 2006.
Durante el mismo periodo, la divisa tuvo una apreciaciéon importante de casi
7.0%.
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Desempefio de los Bonos M mas liquidos

Rendimiento a

V;:ne;rr]r?igr?to Vencimiento (%6) Ca;%l;l(zpebr; d
1/0ct/10
Jun-13 5.27 -166
Dic-14 5.61 -185
Jun-15* 5.71 -54
Dic-18 6.08 -188
Jun-20* 6.18 -144
Dic-24 6.44 -177
May-29 6.85 -177
Nov-36 7.08 -156
Nov-38 7.18 -152

*Instrumentos aperturados este afio mediante subasta sindicada

Fuente: célculos de Banorte con informacién de Valmer.

Desempefio del bono de Malasia de 10 afios

5.5 7 Citi anuncia a Malasia como
elegible para el WGBI
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Singapur fue otro pais asiatico que fue incluido a mitad de esta década. Este
se integré al WGBI en enero del 2005 como el primer pais asiatico, con la
excepciéon de Japdén, y cémo el segundo mercado mas pequeiio del indice (con
una ponderacion de 0.24% en aquel entonces). Similar a lo que experimentd Desempefio del bono de Singapur de 10 afios
Malasia dos afios después, el mercado de bonos local observé un desempefio

muy favorable desde que fue considerado para entrar al indice (con una 8979 citi anuncia a Singapur como

apreciaciéon cercana a los 50pb en el bono de 10 afios), sin embargo este 37  clegileparael WGEBI

instrumento observé una correccion importante en los meses siguientes como 35 |
resultado de la situacién econémica del pais.

h

La experiencia en estos paises muestra que la inclusiéon de estos instrumentos 9 i

tiene un efecto momentaneo en los niveles de tasas, sin embargo, éstas 2.9 E

siguen, en mayor medida, los fundamentales macroeconémicos y el 2.7 | E

sentimiento de mercado en relacion al entorno internacional. Mas audn, 2z ;

después de la inclusién, la experiencia de estos paises muestra que los !

instrumentos de deuda gubernamental regresan a un nivel de equilibrio 23 - ‘ - '
Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

consistente con los fundamentales de cada pais.

. - . L. Fuente: Bloomberg
Demanda estimada y flujos hacia México.

El tema de principal interés con respecto a la incorporacién de México al

WGBI es el monto de flujos de inversiéon generado por este evento. Citi

estim6 en mayo pasado que los flujos totales entre septiembre 2009 Y  tenencia de bonos M por parte de inversionistas
diciembre 2010 se elevarian a US$23.6 mil millones. En agosto revisO sU  extranjeros

postura a la baja a US$15.4 mil millones. En su altimo reporte, Citi calculd Miles de millones de pesos

que las entradas entre finales de septiembre 2009 y el 15 de septiembre de o,
este afio alcanzaron US$12.3 mil millones, lo que es congruente con su Citi anuncia a México como
estimado de agosto, el cual presenta riesgos de ser superado. Citi reconoce 4o | elegible para el WGBI
que los analistas estan muy enfocados a lo que pasard después del 1° de
octubre en los mercados, refiriéndose a la experiencia de otros paises al 350
incorporarse al WGBI. Consideramos que cada inclusiéon al indice es mas
dependiente del entorno econémico global y de las condiciones especificas del 300 |
mercado local. No obstante, es importante destacar que actualmente los
mercados emergentes representan un fuerte atractivo para los flujos de 250 -
capital. Un factor a considerar es que las entradas de capital hacia el mercado
mexicano se mantendran por dos factores: solidos fundamentales 200 ‘ ‘ ‘ ‘
macroeconémicos en México y un entorno internacional que favorece las Bresct S IS0 FE>-D O
inversiones en renta fija. Fuente: Banxico

La estimacion del total de fondos referenciados en el WGBI oscila

generalmente entre US$2 y US$8 millones de millones en diversos estudios

relacionados a este indice, lo que lleva a definir un rango de entrada de

capitales a México muy amplio, entre US$13 y US$52 mil millones (en funcidn  Tendencia de la distribucién de bonos por
de la ponderacion de 0.65%). Nosotros consideramos que el monto para tipo de inversionista

México seria de entre US$26 y US$32 mil millones. Considerando que la Miles de millones de pesos

mitad de este monto es manejado de forma pasiva, eso implicaria para 350 -
México entradas de flujos directamente relacionadas al WGBI en un rango de i P

US$13 a US$16 mil millones.
250 M
De acuerdo a informacion publicada por Banxico, la exposicion de bonos por

200 -
parte de inversionistas extranjeros ha llegado a niveles maximos histéricos 150 |
cercanos a los $400,000mdp (US$31,500 millones) en septiembre de este Bancos
afio. Esto ha significado un incremento de $110,600mdp (US$8,700 millones) 100 +
en lo que va del afio, en especifico $70,500mdp (US$5,500 millones) desde el 50
31 de marzo, fecha en la cual Citi hizo elegible a México para su inclusién en
el WGBI. Si bien algunos inversionistas extranjeros han anticipado la inclusién
de México al indice (front-running), parte de este incremento también
obedece al apetito por inversiones de renta fija ante el escenario de una  Fuente: Banxico
politica acomodaticia prolongada en Estados Unidos y México. Mas auln, otros

participantes locales (bancos e inversionistas institucionales) también se han

anticipado este evento, registrando un aumento de US$14,000 millones.

Considerando nuestro estimado de flujos asociados a la inclusién al WGBI de

US$16,000 a US$23,000 millones, esto supondria un faltante de US$3,000 a

US$6,000 millones.
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Ene-08 Sep-08 May-09 Feb-10 Oct-10

27



Alejandro Padilla (55) 1670 4043
alejandro.padilla@banorte.com
Livia Honsel (55) 1670 1883
livia.honsel@banorte.com

La inclusion al WGBI no ha sido un factor aislado.

Si bien la inclusién de México al WGBI ha sido un catalizador de la demanda,
tanto de inversionistas locales como extranjeros, por instrumentos de deuda
gubernamental mexicanos, este no ha sido el Unico factor por el cual las tasas
de los bonos mexicanos han experimentado una disminucién promedio de
150pb en lo que va del afio. Las condiciones actuales en el entorno
internacional han suscitado un ambiente propicio para inversiones en renta
fija, especialmente en aquellos paises en donde los fundamentales
macroecondémicos permanecen sélidos.

En especifico, México, al igual que Estados Unidos, se encuentra en un ciclo
de politica monetaria acomodaticia, donde las expectativas de mercado
apuntan hacia un periodo prolongado de bajas tasas de interés derivado de la
situacion econdmica actual. Como resultado, los mercados de ambos paises
han observado rallies de magnitudes de 120-150pb. La correlacién entre los
mercados de renta fija y derivados de ambos paises se ha fortalecido
significativamente en lo que va del afio (0.95 en bonos y 0.96 en IRS). El
diferencial entre estos instrumentos tuvo una convergencia durante este
periodo y se sitia actualmente en niveles de 360-380pb. Esta situacién
sugiere que el buen desempefio de los bonos pudiera explicarse, en mayor
medida, por factores econémicos y de mercado que a los efectos del WGBI.

¢,Cual es el efecto faltante en los proximos meses.

Para analizar el efecto aislado de los flujos faltantes por entrar a México
realizamos un modelo econométrico en el cual tratamos de explicar el
comportamiento del bono M Dic’24 conforme incrementa la tenencia de bonos
por parte de extranjeros, controlando por diversas variables econémicas y
financieras para aislar las condiciones econdmicas actuales, el entorno
internacional y algunas condiciones de mercado. Consideramos el bono Dic'24
debido a su alto volumen de operacion y liquidez en el mercado local. Cabe
mencionar que encontramos problemas para incluir variables o proxies que
pudieran explicar algunas de las condiciones anteriormente citadas. Debido a
esta situacion (problema de variables omitidas) las R-cuadradas de nuestras
regresiones fueron relativamente bajas, por lo que recomendamos interpretar
cautelosamente este ejercicio estadistico. No obstante, en un modelo de
correccion de error como éste es frecuente encontrar R-cuadradas
relativamente bajas, especialmente en modelos financieros. Entre las
variables que tratamos de ajustar y que mostraron ser estadisticamente
significativas fueron: la diferencia entre las inflaciones de México y Estados
Unidos, el diferencial en tasas de 10 afios entre ambos paises, el tipo de
cambio, cambios en el IPC y una variable dummy sobre el ciclo de Banxico.

Nuestra atencién se enfoc6 en analizar el efecto del cambio en la tenencia de
bonos por parte de extranjeros (asumiéndolo como una entrada de flujos)
sobre el cambio en la tasa del bono M2024. En todas las regresiones la
variable de cambios en la tenencia de extranjeros fue estadisticamente
significativa con un nivel de confianza del 95%, mostrando un signo negativo.
Esta situacion es consistente con la teoria que un incremento en flujos
resultaria en una reduccidon en la tasa. El resultado mostr6 que por cada
incremento de 10,000mdp (US$800 millones) en los flujos adicionales de
extranjeros, la tasa del bono M2024 observaria una reduccidon aproximada de
4-5pb. En base a nuestro estimado de flujos restantes de US$3 mil a US$6
mil millones, esto significaria una reduccién adicional aproximada de 20pb en
el escenario mas favorable. Este resultado implica que el efecto de los flujos
faltantes es marginal y que éste solamente se sumara a los efectos derivados
de las condiciones actuales en el entorno internacional y en México. Derivado
de esta situacion, consideramos que las tasas tendran un movimiento
moderado a la baja en el 4T10. Creemos que las tasas de mediano y largo
plazo se mantendran operando dentro de rangos acotados cercanos a los
minimos observados en dias anteriores. Para el bono M Dic’24 esperamos un
rango de operacion de 6.20%-6.45% para el ultimo trimestre del afio y que
éste converja a la cota inferior de este rango. No descartamos movimientos
volatiles dentro de este rango de operacion.
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Diferencial entre el bono de 10 afios de México y E.U.
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Analisis de Renta Fija

e México entra al indice de deuda WGBI de Citi el dia de hoy.

e Las condiciones actuales continuaran beneficiando a las tasas; sin
embargo, creemos que los bonos consolidaran rangos.

eLa atencion de los mercados continuara centrada en los reportes
econdmicos de Estados Unidos y el entorno internacional.

Los mercados de renta fija observaron un brote de volatilidad durante la curva de Bonos M
semana. Los bonos M y swaps de TIIE de largo plazo se presionaron hacia -
final de la semana después de haber observado ganancias durante los 7.5 -
primeros dias. En general, los instrumentos de larga duracién observaron un
incremento de 3-5pb con respecto a la semana anterior. Por otra parte los
instrumentos de corta y mediana duracién cerraron con ganancias de 3-6pb. 6.5
Esta situacion es explicada en mayor medida por la incertidumbre de la
mayoria de los participantes de mercado sobre los efectos restantes
relacionados a la inclusién de los bonos mexicanos al WGBI el dia de hoy. A 55 |
nuestro parecer, el buen desempefio de las tasas durante el afio obedecié en

mayor medida a las condiciones en el entorno internacional, las cuales 20

7.0 4

1-Oct-10
6.0 1

24-Sep-10

favorecieron las inversiones en renta fija, aunado a sélidos fundamentales P . ¥ A
macroeconémicos en México. La inclusion de los bonos mexicanos al indice ha S YIS IZIRIILIIYI QS
sido un factor adicional que ha dado apoyo al fuerte apetito de inversionistas 8 8888888888888 84

locales y extranjeros por instrumentos de deuda mexicanos.

Fuente: Valmer
Consideramos que la mayor parte del efecto del WGBI ya se encuentra
descontado en el mercado y hacia delante pudiéramos ver un periodo de
consolidacion de tasas, beneficiado en mayor medida por la coyuntura
econdémica global. Creemos de mayor conveniencia invertir de forma
direccional en instrumentos de menor duracion como una estrategia que se
favorecer4d de las condiciones monetarias actuales. En este sentido,

Desempefio del bono Jun'13

mantenemos nuestra recomendacion sobre el Jun’l3 (actual 5.19%, objetivo o4
5.10%, stop-loss 5.40%). Por otra parte, consideramos que los bonos de 621
mediano y largo plazo consolidaran rangos, por lo que recomendamos 6.0 4
operarlos con cautela. Esperamos que el bono M2024 se mantenga en un 538 4

rango del 6.30%-6.50% en el mediano plazo. Finalmente, en relacion al
mercado de TIIE-28 en Mexder, recomendamos tomar utilidades sobre los
contratos de futuros de Ene’ll y Feb’ll, los cuales muestran aumentos
implicitos de solamente 2pb y 6pb, respectivamente, y mantenemos nuestra 524
recomendacién sobre los futuros de Mar’ll, 2T11, 3T11l y 4T11. Esta 5.0 4
estrategia esta sustentada en nuestra expectativa de que Banxico mantendra
sin cambios su postura monetaria hasta marzo 2012.

Stop-loss 5.40%
544 M g

Objetivo 5.10%

4.8 T T T T T T
Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10

¢, Qué factores seran mas importantes hacia delante? Fuente: Valmer

La inclusiéon de México hoy al WGBI seré un factor adicional que mejorara las
condiciones de profundidad y liquidez del mercado de deuda local. Sin
embargo, creemos que el entorno internacional (principalmente los reportes
econdémicos de Estados Unidos) y los fundamentales macroecondmicos en Diferencial entre el bono Jun'13y la tasa
México seran los factores de mayor relevancia para el desempefio en tasas. de fondeo bancario

Las condiciones actuales continuaran suscitando un ambiente favorable para pb
las inversiones en renta fija a nivel mundial, situacién que le dara soporte a 300 -
las tasas en México. No obstante, creemos que el mercado ya ha descontado
los fuertes fundamentales macroeconémicos de México y la inclusion de los
bonos al WGBI por lo que esperamos ver hacia delante un periodo de 200 |
consolidacion de los bonos (principalmente los de mediano y largo plazo)

hasta finales de afio. Creemos que los bonos de corto plazo, en especifico el 104
Jun’13, son una buena opcién de inversién actualmente debido a su poca
volatilidad y a que éstos se continuaran beneficiando de las expectativas

250 -

100 1

sobre una tasa de fondeo estable por un periodo prolongado. Ante este factor 20 Actual 65pb
mantenemos nuestra recomendacion sobre el Jun’l3 con objetivo 5.10% y 9 ‘ ‘ ‘
stop-loss al 5.40%. En relacion al Dic’24, esperamos que este opere en un May-09 0ct-09 Abr-10 Sep-10
rango del 6.30%-6.50% en la préxima semana y que valide un rango de .

6.20%-6.45% hasta final del afio. Fuente: Banxico y Valmer
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Recomendamos tomar utilidades sobre los futuros de TIIE-

Mexder de Ene’l1l y Feb’11.

Los analistas del mercado continGan esperando que el ciclo acomodaticio de
Banxico se prolongue por un mayor tiempo. De hecho, en las mas recientes
encuestas, el consenso del mercado espera la primera alza hasta septiembre
de 2011, convergiendo cada vez a nuestro estimado de primera alza en
marzo de 2012. Esta situacion ha tenido un efecto positivo en instrumento de
deuda mexicano, al igual que en el desempefio de los futuros de la TIIE de 28
dias en el mercado de Mexder. El mercado no tiene descontado ningun
aumento implicito para lo que queda del afio. Mas aun, reduce cada vez mas
la probabilidad de un alza en los primeros meses de 2011. En especifico, los
contratos de Ene’ll y Feb’ll muestran aumentos implicitos marginales de
solamente 2pb y 6pb, respectivamente, mucho menor a los 8pb del contrato
de Mar’l1, al promedio de 13pb para el 2T11, 23pb para el 3T11 y 34pb para
el 4T11. Considerando esto, creemos que el valor relativo de los contratos de
Ene’'ll y Feb’11l es muy bajo por lo que decidimos recomendar una toma de
utilidades sobre estos instrumentos y reinvertirlos en el 2T11.

Desde nuestra recomendacion a principios de marzo de este afio, la estrategia
de invertir en estos contratos ha tenido una ganancia de 92pb para el
contrato de Ene’ll y de 100pb para el contrato de Feb’11. Consideramos que
las condiciones actuales continuaran beneficiando el desempefio de los demas
contratos de futuro de TIIE-28 de 2011, especialmente ante un escenario
positivo de inflacion para los proximos meses, asi como la necesidad de
estimulos monetarios en las regiones mas importantes del mundo. Ante esta
situacion, mantenemos nuestra recomendacion de invertir en futuros de TIIE-
28 para los contratos de Mar’11, 2711, 3T11 y 4T11.

El gobierno federal aprovechara las condiciones actuales de
mercado para aumentar la duraciéon de su estructura de pasivos.

La SHCP public6 el pasado jueves el esquema de subastas de valores
gubernamentales para el dltimo trimestre del afio. Como era de esperarse, el
gobierno federal planea aprovechar las condiciones actuales en los mercados
internacionales, los buenos fundamentales macro y el fuerte apetito por
deuda gubernamental mexicana para aumentar la duracion de su estructura
de pasivos. En su esquema de emision para el préximo trimestre resaltan: i)
una reduccion de $2,000mdp en el monto semanal a colocar en Cetes de 1 y
6 meses, quedando estos en $4,500mdp y $5,500mdp, respectivamente; ii)
una reduccién de $1,500mdp en el monto semanal a colocar en Cetes de 3 y
12 meses, quedando estos en $6,000mdp cada uno. iii) una reduccién de
$1,000mdp en el monto mensual a colocar del bono M de 3 afios, quedando
éste en $4,500mdp; iv) regresa el bono de 5 afios al esquema regular de
subastas (después de la subasta sindicada del 3T10), con un monto a
subastar de $4,500mdp cada 4 semanas; v) un aumento de $500mdp en el
monto a subastar de los bonos M de 10, 20 y 30 afos, quedando éstos en
$7,500mdp, $4,500mdp y $4,000mdp, respectivamente; y vi) un aumento de
50 millones de Udis en el monto a subastar del Udibono de 30 afios,
quedando éste en 600 millones de Udis. Adicionalmente, la SHCP tiene
contemplado efectuar dos operaciones de permuta los dias 6 de octubre y 17
de noviembre. Las permutas podran involucrar tanto Bonos a Tasa Fija como
Udibonos. En relacion a instrumentos del IPAB, se planea mantener sin
cambios las subastas de BPA28 a 1 y 3 afos. Sin embargo, se incrementa el
monto semanal a subastar de los BPAT a 5 afios de $1,650mdp a $1,750mdp
y del BPA182 de 7 afios de $1,300mdp a $1,400mdp. Por parte de Banco de
México, éste podria colocar con propésitos de regulacibn monetaria valores
gubernamentales por un monto igual o menor a los BREMS y BondesD que
venzan durante el 4T10. Esta accion del Banco Central seria neutral desde el
punto de vista de su postura monetaria. Finalmente, durante el 4710, PEMEX
podria recurrir al mercado local como parte de su programa de
financiamientos. Este podria realizar emisiones de Certificados Bursatiles en el
mercado local por un monto de hasta $10,000mdp.
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Futuros de TIIE-Mexder para Ene'11 -vs-
nivel actual de TIIE-28

6.2 4

6.0

58 Ene'11 (utilidad 92pb)

5.6 1
5.4 -

572 4

5.0 1 TIIE 28 dias
4.8 T T T T
Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Oct-10

Fuente: Banorte con informacion de Mexder

Futuros de TIIE-Mexder para Dic'10 -vs-
nivel actual de TIIE-28

Feb'11 (utilidad 100pb)

5.0 4 TIIE 28 dias
4glm === ocoooc ooooc oc
Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10

Fuente: Banorte con informaciéon de Mexder

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Miles de millones de pesos
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Fuente: Banxico
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener las posiciones cortas contra el délar
esperando al objetivo en $12.30USD/MXN.

e La desaceleracion de la demanda externa ha sido menor a la
esperada.

e El peso se sincroniza a la recuperacioén de los mercados
internacionales.

Buenas sefales en las posiciones especulativas de futuros del peso
en Chicago.

Mantenemos el escenario positivo para el peso y recomendamos mantener las
posiciones cortas contra el délar esperando al objetivo en $12.30USD/MXN.
La divisa sigue asimilando la recuperacion de la confianza de los mercados
internacionales, y mantiene en niveles elevados la correlacion con los
indicadores de riesgo, que registraron niveles minimos de las ultimas trece
semanas. Si bien la correlacion inversa entre el peso y el euro permanece en
niveles mas bajos, la recuperaciéon reciente de la moneda europea ha sido un
factor positivo que ha ayudado a acelerar el movimiento de apreciacion del
peso iniciado hace 4 semanas.

No se pueden descartar movimientos de correccion, simplemente en reaccién
a tomas de utilidad en operaciones de trading, pero consideramos que las
alzas ya serian muy limitadas y temporales, sin que con ello se modifique la
tendencia de apreciacion para la divisa. Los fundamentales macro siguen
apoyando este escenario.

Apreciacion del peso

La correlacion del peso con los indicadores de riesgo sigue siendo alta, con el
VIX operando en el rango de minimos de los Ultimos cinco meses cerca de la
zona de 20, partiendo de un méaximo de casi 40 en julio, mientras que el CDS
de 5 afios de México, hoy en 122pb, esta acumulando una baja de 23pb
desde el maximo de los ultimos meses y se acerca al nivel de 100pb
establecido en abril, y que era el nivel minimo desde antes de la crisis
financiera global en la segunda parte de 2008. De la misma manera, el peso,
desde el maximo intradia reciente en $13.26 USD/MXN acumulé con el
minimo de esta semana en $12.43 una apreciacion de alrededor de mas de
6%. Asi como esperamos que sigan acotados los niveles de aversion al riesgo,
el peso seguira absorbiendo la confianza y se dirigira a nuestro objetivo en
$12.30 USD/MXN, en las siguientes semanas.

El movimiento reciente del peso, desde luego, no ha sido aislado y la mayoria
de las divisas esta retomando la trayectoria que prevalecia en los primeros
meses del afio. El euro ha mantenido la tendencia positiva, ubicandose en la
semana por encima del $1.36 EUR/MXN y acumulando un repunte de mas de
8% desde el minimo en $1.26 de agosto. La correlacion inversa del peso
contra la moneda europea, es menor a la observada en los 3, 6 y 12 meses
previos, pero se ha incrementado en el ultimo par de semanas, por lo que el
movimiento del euro ha estado jugando a favor del desempefio positivo del
peso en el corto plazo.

En el balance del mes, el peso mostré una apreciacion de poco mas del 5%,
que fue superior al 3.7% del real barsilefio, una situacién muy diferente a la
registrada en el mes de agosto cuando el foco de incertidumbre era Estados
Unidos y el temor por el ritmo de la desaceleraciéon de la economia. Si bien
contra otras monedas de mercados emergentes la ganancia del peso fue
menor, sigue destacando que en el acumulado del afio, sea de las divisas con
mayor ganancia.

Flujos a mercados

Un factor que consideramos seguira siendo un respaldo para la trayectoria del
peso, por lo menos en los siguientes meses, es la tendencia de los flujos del
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Tipo de Cambio USD/MXN FIX

14.0 1

13.6 A

13.2 A

Promedio
movil hoy
$12.77

/
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Fuente: Banco de México

Desemperfio de Monedas

Emergentes
Apreciacion(+)

Pais Divisa Depreciacion (-)

1-dia 5-dias  Septiembre
Brasil 1.694 USD/BRL 0.41% 1.7% 3.7%)
Corea 1140.200 USD/KRW 0.17% 1.0% 5.1%
Croacia 5.333 USD/HRK 0.39% 2.7% 7.6%
Eslovaquia 22.061 USD/SKK 0.21% 2.6% 7.7%
Hungria 202.540 USD/HUF 0.48% 3.9% 11.7%
México 12.559 USD/MXN  -0.16% 0.8% 5.1%
Polonia 2.914 USD/PLN 0.19% 2.4% 8.4%
R. Checa 17.993 USD/CZK 0.28% 2.6% 8.5%)
Rusia 30.532 USD/RUB -0.40% 1.5% 0.9%)
Turquia 1.447 USDITRY 0.38% 2.7% 5.5%)

Desarrollados

Canada 1.026 USDI/CAD 0.60% 0.8%
Europa 1.365 EUR/USD 0.19% 2.5%
Inglaterra 1575 GBPUSD  -0.20% 0.4%
Japon 83.450 USD/IPY 0.30% 1.1%
Suecia 6.707 USD/SEK 0.19% 3.1%
Suiza 0.978 USDICHF -0.04% 0.8%

3.8%
7.7%|
2.6%)
0.9%
10.1%
3.8%

Fuente: Bloomberg.
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extranjero a los mercados financieros locales, sobretodo el de deuda
gubernamental.

Tenencia en instrumentos de
Mucho hemos reiterado que la inclusién de los bonos M al indice global de  deuda Gubernamental (mmp)
bonos de Citigroup World Global Bond Index ha dado lugar a una demanda
importante de estos instrumentos, no sélo de inversionistas locales, como se 500 4
puede aprecia en los ultimos reportes de las Afores, sino de inversionistas 450 - Extranjeros en total de deuda
extranjeros que de hecho se adelantaron al anuncio. Aun antes de que se Extranjeros en Bonos
comenzara a especular sobre la posibilidad de que los bonos mexicanos
fueran incluidos en este indice, la tenencia de extranjeros ya mostraba un 350
incremento muy importante obedeciendo al atractivo por el carry trade dado 300 -
el amplio diferencial de tasas entre los bonos M y los bonos del Tesoro de EU.
Hoy ese diferencial permanece en niveles elevados, en alrededor de 400pb, y
consideramos seguira también siendo clave para la demanda de este tipo de 200
instrumentos. 150

400 -

250

Siefores en Bonos M

De acuerdo con la informacién de banco de México, a la tercera semana de 100 - ! ! !
septiembre, la tenencia de extranjeros en bonos M estd en maximos 07 08 09 10
histéricos en niveles de $407,009 millones de pesos, lo que significa un )
. . ~ Fuente: Banxico
incremento de $117,000 millones en el afo.

Posicion técnica

En términos de la operacion de corto plazo para la divisa, las sefiales de las
posiciones especulativas en los futuros del peso en Chicago son positivas,
pues si bien ha habido un incremento en la lectura neta a favor del peso, el
aumento ha sido gradual y no es un factor de riesgo en caso de necesidad de

operaciones de cobertura.
P Posiciones netas $USD a favor del peso en los

futuros del mercado de Chicago

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado mostré que, al

28 de septiembre, las posiciones netas sobre el peso del IMM aumentaron $2.00U8D (MM) o . [
$1,600 millones de dodlares (mdd) con respecto a la semana anterior, para $1.00 osipronesnetas 15
finalizar con una posicion de $2,600mdd. En abril pasado, antes del $- | 14
incremento en la incertidumbre internacional, esas posiciones se ubicaban en -$1.00
casi $5,000mmd. -$2.00 - 13
-$3.00 L 12
Subasta de opciones de venta de ddlares -$4.00 L aq
La subasta de opciones de venta de ddélares mensual observd, como -$5.00
esperabamos, un incremento en la demanda con respecto al mes previo. El -$6.00 ) 10
monto ofrecido fue de $600 (mdd) y la demanda fue de $2,164mdd. Como se $7.00 Peso/Dolar 9
estimaba, este monto fue superior a los $1,967mdd demandados en la 08 09 10

subasta del mes anterior, pero inferior al promedio de $2,674mdd de las siete

subastas previas. La prima ponderada recibida fue de 50.72 (con posturas Fuente: CME, Banorte
minimas de 11.24 y maximas de 75.0) y la prima ponderada asignada de

67.37, superior al 41.61 del mes anterior. Esta situacién se debe a la

disminucion en la volatilidad y a la apreciacion reciente del peso de mas de

5%.

El resultado de la subasta muestra parte de la confianza del mercado en
relacion a una expectativa de una menor desaceleracion global que pudiera
beneficiar al desempefio del peso en el Ultimo trimestre de 2010. En términos
de operacion, desde luego, también influyd que casi se lograran ejercer el
total de los $600 mdd de la subasta previa. El mes pasado, ante la volatilidad
de las dos dltimas semanas de agosto, apenas se ejercieron $487mmd, y
habia incertidumbre sobre una mayor presidn en la divisa por la
incertidumbre en torno al impacto negativo de una mayor desaceleracion en
la demanda externa, un riesgo que en las Ultimas semanas se ha reducido
significativamente.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Muy buen trimestre para los mercados accionarios.

e Las sefales de las graficas apuntan a que este movimiento, es el
primer intento para retomar la tendencia positiva de mediano plazo.

e De corto plazo, no obstante, cabe la cautela por condiciones

técnicas de correccion.
Indices en doélares

e Los indices emergentes se estan acercando a la zona de maximos

. Rendimien
qgue representa una oferta potencial importante. endimientos

2T 10 3T 10 2010
e Los ajustes a la baja, sin embargo, podrian ser muy acotados Brasil 14.5% 21.4% 21%
Latinoamérica -12.7% 20.4% 6.4%
Se termino el tercer trimestre del afo, y para sorpresa de muchos, la mayoria  Euro Emergente -16.8% 19.7% 5.6%
de los mercados regl_stro alzas trimestrales récord en un afio, dejando atra; al Europa -19.4% 19.6% -8.4%
peor trimestre de baja —el segundo- y recuperando la mayoria todo lo perdido - liad oo 265 s
en la etapa de volatilidad de abril y mayo. esarrollados Etadte o7 o7
Emergentes -9.1% 17.2% 8.7%
Desde los ultimos dias de agosto en el que los indices frenaron el descenso, Asia ex. Japon -5.9% 15.8% 10.1%
técnicamente se vislumbré el cambio de tendencia en las bolsas que Nasdag -12.0% 12.3% 4.4%
prezgn_taron dun movnm|ent9' poI5|t_|vo mu;ll |mtpor;an(tje al generarset_ las  sgp 500 11.9% 10.7% 2.3%
condiciones de menor aversion al riesgo y la entrada de recursos a activos = o P e = =
menos seguros como los commodities y las acciones.
México -10.6% 9.9% 7.7%
El indice del mundo, en donde tienen mayor peso por el valor de mercado los  Japon -11.5% 5.8% -1.6%
mercados desarrollados, registré6 un incremento trimestral de 19.6%, el
mayor desde el tercer trimestre de 2009. Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
Indice del Mundo MSCI
A M = 400
A4 14 :
3 — 350 .
- Indice S&P 500
-Pﬂfk - Rendimientos trimestrales
C 20.0% -
- 300 ’ 15.2%
L 15.0% -
L 10.2%
= 10.0% -
- 250 5.0% -
C 0.0% -
O 200 -5.0% -
B -10.0% -
- -15.0% - -11.9%
[2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011
-20.0% -
-25.0% -
Encabezados por Brasil, los emergentes volvieron a ser lideres del incremento 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

trimestral en términos de doélares, pero es claro que la diferencia contra las
ganancias presentadas por los indices de desarrollados, y en especifico los de
Europa, esta vez fueron mucho menos importantes que en meses previos; es
decir, se homogenizo6 el ritmo de alza.

Fuente: Bloomberg, Banorte

Lo importante ahora es la perspectiva para este Ultimo trimestre del afio y lo
que depara el 2011. De acuerdo con nuestra expectativa, lo probable es que
la tendencia positiva y, por tanto, las ganancias trimestrales se mantengan,
ante el panorama de que la economia seguira recuperandose.

Eso si, consideramos, que ante las dudas del ritmo de recuperaciéon, es
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factible que el ritmo de alza se modere; posiblemente ya veremos cambios
trimestrales mas apegados al promedio de 5% de los diez ultimos afios, y no
rendimientos récord como ocurrié en este ultimo.

De acuerdo con el reciente sondeo de Reuters, entre los especialistas, la
expectativa hacia el cierre de afio y para el siguiente es buena, pero también Indice S&P 500
se espera que las ganancias de las bolsas sean mas moderadas.

1250 -

Desde el punto de vista técnico, consideramos que las condiciones de las 1200
graficas han mejorado considerablemente. Los indicadores semanales tienen
direccién positiva y los indicadores apuntan a que hay un buen potencial de 1150
alza, antes de que los indices pudieran presentar una correccion significativa.

1100
De corto plazo, es cierto que hay sobrecompra en indicadores y la cercania de
resistencia abre la posibilidad de ajustes. No obstante, en la etapa de avance 1050
reciente los indices formaron buenas zonas de apoyo, que pudieran frenar la

fuerza de las tomas de utilidad y dar lugar a consolidacién; un movimiento 1000

lateral.
950

900 T T T -40
Ago-09 Dic-09 Abr-10 Ago-10

Indice S&P 500 —Estados Unidos

Después de que a finales de agosto el S&P se acercara a la zona de minimos
promedio en los 1040 puntos y lo respetara, comenzo6 a repuntar y de nueva  Fuente: Bloomberg, Banorte
cuenta esta acercandose a la parte baja de la zona de méaximos del afio en los

1,150 puntos. Superar ese nivel abriria la posibilidad de dirigirse a los 1,200 o

hasta el punto mas alto del afio en los 1,220 pts.

Sin embargo, los indicadores diarios ya estan en la zona de sobrecompra, que
en intentos de recuperacién previa precedieron a los ajustes negativos. De  |ndice de la Bolsa Mexicana
cualquier manera el indice ha dejado un buen apoyo, o zona de demanda

potencial en los 1,125 que bien podrian frenar las correcciones. [ e
34000 L oz
Eso si, romper a la baja ese nivel, generaria condiciones para un descenso 32000 - 3000
adicional a los 1,100 o hasta 1,080 puntos antes de un nuevo repunte . 2500
importante 30000
: - 2000
) . 28000 L ceme
Indice de la Bolsa Mexicana
En el caso del indice de la Bolsa Mexicana, en linea con emergentes, esta 26000 - 1000
mas cerca de los maximos histéricos que son la Unica resistencia a vencer. En S - 500
este caso ese nivel esta en alrededor de los 34,200pts, a tan sélo el 1.2% del 0
nivel de cierre del viernes. 22000 MACD | 5w
20000 T T T -1000

Los indicadores también muestran sobrecompra y la importancia de la
resistencia abre significativamente la puerta a una toma de utilidades. El
primer apoyo, no obstante, esta sobre la zona de los 33,000 pts.

Ago-09 Dic-09 Abr-10 Ago-10

Fuente: Bloomberg, Banorte
Sin embargo, si el indice rompe al alza a los maximos, retomaria la tendencia
de alza de mediano plazo y se dirigiria al objetivo en los 35,000pts antes de
un ajuste.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

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

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

Fuente: Banxico

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

- . ~ . Cambio mes Cambio afio
uUltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 453,615 446,966 271,015 1.5 67.4
Cetes 36,475 47,967 4,504 -24.0 709.8
Bonos 399,834 380,636 255,300 5.0 56.6
Bondes 0 (o] 0 0.0 0.0
Bondes D 2,987 2,943 588 1.5 407.8
Udibonos 3,231 3,489 2,486 -7.4 30.0
Valores IPAB 515 459 435 12.1 18.3
BPA's 124 139 122 -10.9 1.2
BPA182 70 72 96 -3.4 -27.2
BPAT 322 248 217 29.5 47.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 10/Sep/10
. . o . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 301,629 333,697 185,953 -9.6 62.2
Cetes 53,719 73,046 89,478 -26.5 -40.0
Bonos 166,556 173,196 48,727 -3.8 241.8
Bondes (o] 0 386 - -100.0
Bondes D 72,924 81,375 35,387 -10.4 106.1
Udibonos 1,902 1,376 2,802 38.3 -32.1
Valores IPAB 61,233 55,481 33,660 10.4 81.9
BPA's 10,744 11,008 6,954 -2.4 54.5
BPA182 31,488 20,218 11,596 55.7 171.5
BPAT 19,001 24,255 15,110 -21.7 25.8
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 ~ 450 -
700 | 400 - Extranjeros |
600 - ) 350 - ;
Siefores .
300 | "
500 1 S
250 - .
400 - Siefores
200 -
300 - 150 |
Bancos
200 ’ e 100
100 Her=2""""*""" Extranjeros 50
0 T T T T T 0 T T T T T
Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jul-09 Sep-10 Ene-05 Feb-06 Abr-07 Jun-08 Jul-09 Sep-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 9/Sep/10

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

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méximo Minimo
Vencimiento al  30-Sep-10 30-Sep-10 P cortos 29-Sep-10 23-Sep-10 02-Sep-10 3 meses 3 meses
30-Sep-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 132 132 332 132
Jun-11 57,589 6,109 37% 6,104 6,104 6,094 6,337 2,678
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 130,994 7,222 18% 7,222 7,315 7,291 9,792 7,222
Jun-12 111,980 7,655 23% 7,645 7,645 5,096 7,844 5,096
Dic-12 95,379 1,967 7% 993 983 637 2,846 439
Jun-13 79,433 3,050 12% 0 0 97 3,050 0
Dic-13 84,129 165 1% 244 100 170 1,263 0
Jun-14 35,118 15 0% 15 188 37 1,000 0
Dic-14 103,038 1,495 5% 2,805 1,210 2,114 2,805 493
Jun-15 27,272 2,272 28% 1,772 1,334 81 2,272 0
Dic-15 47,271 3,202 23% 2,331 1,704 2,140 5,159 1,077
Dic-16 56,644 36 0% 26 100 0 1,059 0
Dic-17 70,230 400 2% 200 40 1,398 1,398 0
Dic-18 44,317 3,277 25% 3,862 2,512 2,306 3,862 1,829
Jun-20 76,664 3,384 14% 2,881 4,840 1,769 7,822 634
Dic-23 25,672 623 8% 673 674 672 920 439
Dic-24 90,990 8,456 32% 8,734 10,214 9,269 10,933 4,181
Jun-27 89,584 0 0% 0 40 411 545 0
May-29 56,105 562 3% 612 0 100 850 0
Nov-36 61,319 390 2% 385 512 1,000 1,335 369
Nov-38 44,922 1,693 12% 1,730 1,812 2,143 2,708 1,188
Total 1,494,734.8 52,104.5 48,365.4 47,456.2 42,955.1

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
01/Oct/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 1 2 6 14
Cetes 6 meses -vs- fondeo 6 8 12 38
Cetes 12 meses -vs- fondeo 12 16 19 80
Bono M 3 afios -vs- fondeo 65 71 75 218
Bono M 5 afios -vs- fondeo 103 115 128 293
Bono M 10 afios -vs- fondeo 163 162 179 341
Bono M 15 afios -vs- fondeo 192 188 217 370
Bono M 20 afios -vs- fondeo 225 229 252 395
Bono M 30 afios -vs- fondeo 264 262 279 425

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
01/Oct/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 3 0 2 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 3 3 17
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 8 5 7 37
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 11 9 9 71
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 37 35 42 148
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 64 62 71 202
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 83 80 93 235
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 102 929 114 259
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 135 130 153 296
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 165 160 184 324
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 224 222 238 381
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

01/Oct/10 anterior anterior anterior

3 afios 30 26 30 26
5 afios 30 19 20 8
7 afios 32 33 41 20
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 33 33 39 25
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 4 7 1 -4
20 afios 30 27 20 28

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 01/0ct/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.12 -0.12 0.05 0.08 0.05 0.21 -0.04 -0.08 -0.16 -0.17 -0.12 0.23 -0.13
Cetes 28 dias - -0.11 -0.08 0.07 0.09 0.22 -0.09 -0.24 0.08 0.04 -0.27 0.15 -0.10
Cetes 91 dias - -0.04 0.00 0.04 0.00 -0.04 -0.13 -0.09 -0.07 -0.04 0.04 -0.01
Bono M 2 afios - 0.18 0.16 0.08 -0.07 -0.02 -0.08 -0.08 -0.10 -0.05 0.02
Bono M 5 afios - 0.82 0.20 -0.11 -0.04 -0.01 0.02 -0.28 0.15 0.02
Bono M 10 afios - 0.25 -0.07 -0.10 -0.01 -0.02 -0.35 0.21 -0.10
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.40 -0.53 -0.58 -0.72 0.78 -0.63
US T-bill 3 meses - 0.24 0.17 0.15 0.25 -0.25 0.12
US T-bill 1 afio - 0.38 0.38 0.20 -0.36 0.29
US T-note 5 afios -- 0.96 0.28 -0.57 0.45
US T-note 10 afios -- 0.31 -0.62 0.51
EMBI Global - -0.56 0.56
USD/MXN - -0.61

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 01/Sep/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.09 -0.14 0.03 0.03 0.03 0.20 -0.07 -0.10 -0.17 -0.19 -0.12 0.19 -0.15
Cetes 28 dias - -0.16 0.08 0.07 0.07 0.23 -0.11 -0.24 -0.04 -0.09 -0.27 0.13 -0.16
Cetes 91 dfas - -0.12 -0.01 0.05 -0.01 0.04 -0.07 -0.03 -0.01 -0.03 0.02 -0.05
Bono M 2 afios - 0.20 0.12 0.03 -0.07 0.02 0.03 -0.01 -0.08 -0.07 0.07
Bono M 5 afios - 0.84 0.24 -0.08 -0.06 -0.08 -0.07 -0.29 0.21 -0.06
Bono M 10 afios -- 0.27 -0.11 -0.14 -0.10 -0.10 -0.37 0.28 -0.15
CDS Mex 5 afios - -0.29 -0.41 -0.58 -0.61 -0.74 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.25 0.19 0.17 0.24 -0.25 0.16
US T-bill 1 afio - 0.44 0.44 0.21 -0.37 0.32
US T-note 5 afios - 0.96 0.31 -0.63 0.48
US T-note 10 afios - 0.35 -0.66 0.54
EMBI Global - -0.58 0.58
USD/MXN -- -0.65

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 01/10/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.05 0.43 0.79 0.71
Croacia USD/HRK 0.73 0.45 0.50 0.53
Eslovaquia USD/SKK 0.74 0.45 0.50 0.52
Hungria USD/HUF 0.78 0.58 0.67 0.65
Polonia USD/PLN 0.77 0.64 0.77 0.74
Rusia USD/RUB 0.48 0.39 0.58 0.49
Sudafrica USD/ZAR 0.70 0.71 0.81 0.70
Chile USD/CLP 0.36 0.19 0.30 0.28
Malasia USD/MYR 0.47 0.21 0.26 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.66 0.78 0.84 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.74 -0.45 -0.51 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.51 -0.36 -0.47 -0.45
Japon USD/JPY -0.07 -0.29 -0.54 -0.33
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Estrategia en Acciones

* Septiembre ha sido el mes con los rendimientos mas altos en lo que Variables

va del afo. Nivel Actual 33,807.48

| i o i Nivel Objetivo 34,900.00

e Los mercados estaran atentos a la publicacion de las cifras paxmo 12 meses 34.134.23
econdmicas en las proximas semanas. Minimo 12 meses 28 588.26

Los inversionistas buscaran anticiparse a las futuras acciones de
politica monetaria por parte de la Fed.

Pensamos que la temporada de reportes podria generar un
incremento en la volatilidad, ante resultados débiles.
Indice de la Bolsa

Opinamos que los mercados operaran en un rango acotado al menos

- 36,000 7 r 500,000
hasta finales de octubre. PC
e Derivado de lo anterior seguimos recomendando cautela en el corto L 400,000
plazo. El IPC oscilara entre los 33,200 y 34,000 puntos. SHIT0 9
e Esta semana presentamos un andalisis sobre las expectativas de [ Soue
resultados de las emisoras del S&P500 al 3T10. 32,000 1
t 200,000
e EI Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
rendimiento de 1.1%0, 39 pb menor que el desempefio del IPC. 30,000 L comens
Volumen
) 28,000 T T T 0
Pe rspectlva semanal Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

Luego del fuerte avance que venian presentando las principales Bolsas Fuente: Analisis Banorte
durante el mes de septiembre, esta semana moderaron su desempefio y se

mantuvieron consolidando los rendimientos que habian alcanzado en

semanas previas. A pesar de este descanso, los mercados finalizaron el mes

con los mejores rendimientos mensuales en el afio. El Dow Jones logré una

ganancia de 7.7%, superando al rendimiento de julio de 7.1% y de marzo de

5.5%. Por su parte, el S&P 500 obtuvo un rendimiento mensual de 8.7%,  pjvel técnico corto plazo
superando también a julio (6.9%) y marzo (6.2%). Para la Bolsa de México la
ganancia fue de 5.2%, la segunda mejor en lo que va de 2010.

Soporte Resistencia
33,000.00 34,100.00

Como habiamos sefialado previamente, creemos que el rally de las Bolsas en
septiembre esta relacionado con un balance de cifras econdmicas en Estados
Unidos que confirmaron una economia que se encuentra en una etapa de
desaceleracion y no de recesion. El cambio gradual en las expectativas ha
servido como un catalizador de corto plazo para los mercados, que mantenian

la cautela debido al riesgo de una doble recesién pero ante un escenario con -ASCiones en movimiento

un bajo costo de oportunidad, con las tasas de interés en niveles cerca de 2S5 9anadoras Precio REIGOIEIIE
- S COMPARTO 84.70 5.88%
minimos histéricos.
GMEXICOB 3853 5.47%
. . L WALMEXV 32.14 3.31%
A pesar de ello, seguimos manteniendo nuestra recomendacion de cautela GAPB ales 2.90%
para la entrada al mercado accionario. Consideramos que se mantiene la P 8'21 2'880/"
incertidumbre acerca del desempefio de la economia y las acciones que e 5 ded ’ s
puedan tomar las autoridades monetarias de la Fed en su siguiente reunion a & > [ ereeeoras 21,00 7240
realizarse los dias 2 y 3 de noviembre. De acuerdo con nuestro equipo de ELEKTRA* 435'16 _5'63%‘:
economia, las dlvergen_cnas en las declaracnc_)nes de dlfer_entes mlembros del  AxqELCPO 737 527%
Comlt? Qe Mercado Abierto h'acen'que las cifras economicas a pL_JbIl.carse en  AZTCACPO 8.33 3.81%
las proximas semanas sean aln mas relevantes, ya que los inversionistas han  ~,5 44 44 -3.03%
comenzado a tratar de anticiparse a la decision. Estimamos que lo anterior
podria generar un aumento de la volatilidad en los mercados accionarios. Las 5 de mayor volumen  Vol(000) Pea—
5 . . . AMXL 179,920 1,222,374
En los sefialamientos dados a conocer esta semana por diversos integrantes  gyexicor 90.633 698416
del Comité, se observo, por un lado, la preocupacion por el alto desempleo, 1a o vEXY 98 443 632.790
baja inflacion y el lento crecimiento, lo que apoyaria la sefal de que son  ~gvexcPo 172164 374283
necesarias medidas cuantitativas adicionales. No obstante, hay quienes 1 eusacPo 29388 280833

opinan que la compra de mas bonos del Tesoro tendria un efecto menos
pronunciado que los anteriores, y que lo que efectivamente se requiere es
sefialar a los mercados el compromiso de que las tasas van a permanecer
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bajas por mas tiempo. En nuestra opinién, los mercados accionarios seguiran
especulando respecto a la posible decision que se tome en la préoxima reunién
y la lectura que otorguen las minutas de la Fed a publicarse el 12 de octubre.

Hacia adelante, los inversionistas continuaran centrados en las cifras
econdmicas y la publicacién de los reportes trimestrales de las emisoras,
mismos que comenzardn a partir de la préxima semana. En este sentido, el 7
de octubre se espera el reporte de Alcoa, compafia que tradicionalmente
marca el inicio de la temporada de reportes en Estados Unidos. El consenso
del mercado estima que las utilidades por acciéon de las emisoras que
conforman el S&P500 registraran un crecimiento de 24.1% con respecto al
mismo trimestre del afio anterior. Sin embargo, consideramos que existen
riesgos de que no se cumplan las expectativas, lo que podria incrementar la
volatilidad. Para mayores detalles, referimos al lector al tema de esta
semana.

En México, el 11 de octubre WALMEX iniciard la temporada de reportes. El
consenso del mercado anticipa que las cinco empresas mas representativas
del IPC (AMX, TELEVISA, GMEXICO, CEMEX Y WALMEX), registraran un
crecimiento en EBITDA de 15.2%. De concretarse, esta cifra estaria por
arriba del 7.2% en el 3T09 y del observado en el trimestre inmediato anterior
de 13.0%. No obstante, hay que considerar que los datos de AMX estarian
consolidando la integracion de Telint, lo que eleva el resultado de la muestra.

Ademas de la expectativa que generen los reportes de las emisoras, creemos
que la incertidumbre con respecto al sistema financiero europeo sigue
mandando seflales de alerta, una vez que hacia la mitad de la semana la
aversion al riesgo, medida a través del indice de volatilidad europeo VSTOXX
se presion6 cerca de 1.5pts al pasar de 23.6 a 25.0pts ante la posible baja en
calificacion para Irlanda y Espafia. Cabe sefialar que en el caso de Esparia la
agencia Moody’s si realiz6 una reduccidon en la calificacion de la deuda
soberana, pero de sdélo un peldafio, y no de dos como se estimaba. Por su
parte, en Irlanda las presiones se redujeron luego del anuncio del costo del
rescate de los bancos mismo que se interpreté positivamente como un
esfuerzo de transparencia, a la vez que Portugal se comprometié a realizar
medidas de ajuste fiscal adicionales. Al cierre de semana el indice VSTOXX
europeo se ubicéd en 26.2pts, lo que representé un incremento semanal de
2.70pts.

Cerca del cierre de semana, uno de los eventos mas sobresalientes en
indicadores econdmicos estuvo relacionado con la revision de la cifra del PIB
al 2T10, mismo que se ubicd en 1.7%, desde el 1.6% esperado y que fue
tomado como positivo. Adicionalmente, el indicador manufacturero de
Chicago alcanz6 60.4pts, por arriba del mes previo y de lo estimado. De igual
manera, las cifras de confianza de los consumidores, ingreso y consumo
personal y gasto en construccién sorprendieron favorablemente con avances
por encima de las expectativas. Sin embargo, el ISM manufacturero,
publicado este viernes, estuvo practicamente en linea en 54.4, por abajo del
mes anterior en 56.3. A pesar de lo anterior, el dato continta en la zona de
expansion, lo que sigue reforzando el escenario de una moderacion en el
ritmo de crecimiento en Estados Unidos.

En nuestra opinién, los datos siguen presentando resultados mixtos, por lo
que creemos que los mercados operardn en un rango acotado y con
movimientos laterales hasta finales de octubre, momento en el que pensamos
que las sefiales con respecto al crecimiento econémico global podrian ser méas
claras, reduciendo asi la incertidumbre y la cautela que adn prevalece entre
los inversionistas.

Durante la semana, la Bolsa se mantuvo en niveles por arriba de los 33,000
puntos, lo que nos lleva a ampliar nuestro rango de operacion de corto plazo
para el IPC de entre los 33,200 y 34,000 puntos. Nuestra recomendacion es
aprovechar los ajustes que presente el mercado cerca del nivel minimo de
nuestro rango para incrementar posiciones.
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S&P500: Rendimiento mensual en 2010
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En un horizonte de mediano y largo plazo, seguimos positivos de invertir en
acciones. Consideramos que las valuaciones atractivas y los sefialamientos de
proximas colocaciones, sumado a las bajas tasas de interés, dan un soporte
al mercado. En nuestra opinién, podriamos observar un alza importante en
los dos ultimos meses del afo.

Una vez finalizada la temporada de reportes, creemos que la evoluciéon de los
datos econémicos en Estados Unidos mantendra el tono positivo para las
Bolsas. Para México, creemos que el IPC cerrara en 34,900 unidades, que es
nuestro precio objetivo estimado para el cierre de 2010. Lo anterior
representa un rendimiento de 3.2% desde los niveles actuales y de 13.8%
contra nuestra expectativa de 38,500pts para el cierre de 2011.

Derivado de lo anterior, nuestra recomendacién es incrementar posiciones en
ajustes a la baja en emisoras en las que a pesar del escenario de menor
crecimiento econémico, cuentan con elementos que les permitiran sostener el
ritmo de avance en sus utilidades en niveles de doble digito, como WALMEX,
FEMSA, AMX y ALFA. Adicionalmente, estamos recomendando la inversién en  cCorrelacién entre rendimientos S&P500 e IPC
emisoras como GEO e ICA, que habian visto afectados sus precios por la (Rendimiento mensual, promedio mévil dos afios)
posibilidad de doble recesion que mantenia el pesimismo de los inversionistas
en los mercados y que ahora ha bajado su probabilidad.

100% 1
90%
80%
70%

91%

En el tema de colocaciones, esta semana esperamos el debut en Bolsa de la
cadena de centros de deporte Sports World, que es la segunda empresa de

centros deportivos mas importante en México, detras de Sport City (ver 60%
reporte sobre colocacibn en seccion de emisoras). La empresa estaria 50%
realizando una oferta publica mixta de acciones, con lo que espera recabar 40%
alrededor de Ps900 a Ps1,050 millones. La oferta primaria se estima en un 30%
rango de Ps405 millones a Ps472.5 millones aproximadamente, y el resto 20%
sera secundaria. Los recursos se destinarian a la apertura de nuevos clubs 10%
deportivos. El rango estimado del precio de la colocacién es de Ps18.50 a 0%

Ps22.00 por accion. Abr-96 Ago-99 Dic-02  Abr-06 Ago-09
Adicional a esta compafiia, estimamos que podrian realizarse otras dos
ofertas primarias durante este afio, que dependeran de que el ambiente mas
favorable en términos de aversion al riesgo se mantenga. Consideramos que
el incremento de emisiones es atractivo para los inversionistas, en especial
para aquéllos interesados en participar en nuevas historias de crecimiento
que puedan ofrecerles atractivas tasas de retorno y con un horizonte de
inversion de largo plazo.

Fuente: Bloomberg

Riesgos para la Bolsa

En nuestra opinion, los riesgos principales para la Bolsa son: 1) Un nuevo
escenario de recesién mundial, lo que consideramos poco probable; 2) un
estancamiento profundo de la demanda interna, el consumo y la inversion en

Crecimiento del PIB en Estados Unidos
(AsA, por ciento)

México; 3) un aumento significativo en los niveles de volatilidad y aversién al 3.4 1
riesgo; 4) un deterioro importante en el crecimiento de la zona Euro producto 33 - ——HD ——AD
de los problemas fiscales de los paises de la periferia; y 5) un aumento de la 32
violencia y de la inseguridad en el pais. 31 -

. . 3.0
Reportes trimestrales en Estados Unidos

29 -_n—‘

La fecha no oficial del inicio de la temporada de reportes es el proximo 7 de 28 1
octubre con Alcoa, Inc. Como hemos comentado, los resultados de las 2.7 J—‘ 2.7
emisoras en dicho pais son relevantes para el mercado mexicano, dados los 26 -
estrechos vinculos econémicos y la alta correlacion existente entre el 25 25
rendimiento de los mercados de ambos paises (actualmente en +919%). Ante 24 . . . .
la cercania de los informes, realizamos una revision de las expectativas de Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10  Sep-10

utilidades del mercado para el S&P500.

R L. Lo Fuente: Bloomberg
Expectativas econémicas: Durante los ultimos cuatro meses el consenso

de analistas ha revisado a la baja el estimado del PIB para éste y el proximo
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afio. El cambio es una consecuencia de las cifras que muestran que la
economia ha entrado en un periodo de desaceleracion, ademas de la
persistencia de altos niveles de desempleo y un mercado residencial aln
débil. Para el 3T10, la expectativa de crecimiento en términos anualizados en
comparacion con el trimestre anterior es de 1.9%, mayor al 1.5% estimado
por Banorte. Para todo el afio, el mercado espera un incremento con respecto
al afio pasado de 2.7%, 50pb menos que el estimado maximo en mayo/junio,
mientras que para 2011 es de 2.5%. Nuestro equipo de analisis econémico
mantiene una perspectiva ligeramente mas pesimista, con una expectativa de
2.6% y 2.3% para 2010 y 2011, en el mismo orden. En nuestra opinion, el
avance mas moderado del PIB se vera reflejado en un menor ritmo de
crecimiento de las ventas, que se ubicaron en 9% de forma interanual en el
2T10. Por otro lado, estimulos monetarios y fiscales adicionales, ademas de
las cifras econémicas que han mejorado recientemente, podrian contrarrestar
en cierta medida los efectos de un menor dinamismo en el futuro. Sin
embargo, pensamos que la perspectiva para lo que resta del afo y el
siguiente se ha vuelto mas dificil en comparacion con el 1S10.

Expectativas de utilidades: De acuerdo con Thomson Reuters, el mercado
espera un crecimiento de las utilidades por accion (UPA) en el 3T10 respecto
al 2T09 de 24.1%, para alcanzar un nivel trimestral de 20.6. En linea con los
estimados del PIB, tanto en Estados Unidos como de la economia global, la
tasa de avance estimada mantiene una tendencia a la baja desde finales de
mayo, cuando alcanzé su maximo en 26.2%. Sin embargo, se encuentra por
encima del estimado de 21.8% a principios de afio. De concretarse, la tasa
seria menor que en los dos trimestres anteriores, con alzas de 38.8% en el
2T10 y 58.3% en el 1T10, y en los cuales 78% y 75% de las empresas del
indice superaron lo esperado por el mercado, en el mismo orden. En
contraste con el incremento del tercer trimestre, las expectativas de
crecimiento, aunque positivas, han sido reducidas consistentemente para el
4T10 y 2011, con bajas de 41pb y 67pb, al ubicarse en 31.0% y 14.2%,
respectivamente. Las UPA alcanzarian un nivel 2010e de 83.6, lo que
representa un alza de 37.2% con respecto a 2009, afio de comparacion
favorable debido al impacto negativo de la crisis financiera sobre las
ganancias.

El consenso aln mantiene una perspectiva positiva para las UPA
independientemente del deterioro en el entorno econémico. Pensamos que
esto esta sustentado en el supuesto de que una desaceleracion moderada,
que implica menores ventas, podria ser contrarrestada con una mayor
eficiencia operativa para asi proteger las utilidades. No obstante, creemos
que podriamos experimentar una mayor debilidad en las ganancias durante el
3T10. En nuestra opinion, el ajuste hacia arriba en las expectativas para el
trimestre no esté justificado con base en las variables econémicas, por lo que
las sorpresas positivas podrian ser menores que en el 1S10, e incluso
marginales o inexistentes. Por lo tanto, creemos que la probabilidad de
superar las cifras es baja. Derivado de lo anterior, recomendamos cautela
ante el inicio de la temporada.

Anuncios de las empresas: Los anuncios de las empresas muestran que,
en términos generales, el pesimismo es mayor con respecto a otros periodos.
Para compararlo, revisamos la proporcion de las emisoras que han realizado
anuncios a la baja del total de las que han hecho cambios en su guia de
crecimiento de UPA, que hasta el momento es de 130 emisoras para el 3T10.
Actualmente, ésta se encuentra en 59.2% del total (77 empresas), lo que se
compara negativamente con 50.0% en el 2T10 y 56.6% en el 3T09.
Adicionalmente, la peor perspectiva no ha estado compensada por una
mejoria en otras, que podria suceder por el cambio en los motores de
crecimiento de la economia. El nUmero de emisoras con revisiones negativas
por cada revision positiva se encuentra actualmente en 2.3, mayor al 1.2 y
1.7 observados en el mismo momento durante el trimestre anterior y de hace
un afo, respectivamente. Por sector, las de los mayores sesgos negativos
han sido las clasificadas como Consumo Discrecional, caracterizadas por su
dependencia al ciclo econdmico en Estados Unidos, la confianza del
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S&P500: Estimado crecimiento interanual UPA
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S&P500: Estimado crecimiento anual UPA
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consumidor y las condiciones del mercado laboral. Las ultimas cifras
muestran que continda la debilidad en estos rubros, con los reclamos iniciales
de seguro de desempleo por arriba de los 450,000 semanales y el indice de
confianza del Conference Board en niveles minimos desde febrero. Otros
sectores importantes en el indice, tales como Servicios de Salud e
Industriales, con ratios de negativo/positivo de 6 y 4, respectivamente,
también han reducido su guia de forma importante, lo que consideramos que
no se ha visto reflejado en la misma magnitud en las expectativas de los
analistas (que durante el afio acumulan un aumento de 230pb en la tasa de
crecimiento estimada). Esta divergencia entre la percepcion de las empresas
y el consenso de mercado refuerza nuestra idea de que existe una mayor S&P500: Anuncios negativos de guia de UPA
probabilidad de que los resultados puedan sorprender negativamente en (porcentaje del total de anuncios realizados)

comparacion con lo esperado.

75% - Eleje xindica el numero de semanas antes
del inicio de la temporada de reportes

Valuacion: A pesar de lo anterior, el mercado estadounidense cuenta con un 70%
soporte en términos de valuacién. Opinamos que el nivel actual del S&P en 65%
1146pts es atractivo para incrementar posiciones largas. Por lo tanto, nos

inclinamos a pensar que los reportes trimestrales podrian aumentar la 60%
volatilidad en acciones especificas en caso de que los resultados estén por 55% 56.6%
debajo de las expectativas, pero que la posible baja deberia ser revertida en
el corto plazo por los atractivos niveles de entrada en términos
fundamentales y los menores niveles de aversion al riesgo (con el VIX en 45%
22.5pts, cerca de los niveles minimos del afio). 40%

59.2%

50% 50.0%

—3Q10 —2Q10 -—3Q09
Actualmente, el P/U adelantado doce meses del S&P se encuentra en 12.8x, 35% L
15.2% por debajo del promedio de largo plazo a partir de 1985. AlUn si 109 8 -7 6 -5 -4 -3 -2 -1
asumimos que la UPA consolidada del trimestre sera 10% menor que las

expectativas actuales (una disminucién de 20.6 a 18.5) y el nivel estimado de  Fuente: Thomson Reuters

las utilidades del 4T10 al 2T11 se mantiene constante, el multiplo se

encarecerifa Unicamente de 12.8x a 13.1x, que continGa siendo atractivo ya

que implica un descuento respecto al promedio de 13.8%. Al nivel actual de

1146pts, seria necesario una disminucién de las ganancias para los préximos

doce meses de 13.3% (de 87.6 a 76.0) para que el multiplo P/U se apreciara

al promedio de largo plazo de 15.1x. Lo anterior implica una reduccién en la

tasa de crecimiento estimada de la UPA adelantada de 17.9% a solamente

2.2%. Consideramos que la probabilidad de que esto suceda es marginal. Mas

bien, creemos que el riesgo de menores utilidades a las esperadas en el 3T10

esta mas que compensando por el atractivo nivel del indice, lo que deberia

acotar los movimientos a la baja e implica que la posibilidad de menores

ganancias esta sobre incorporada en el precio. En nuestra opinion, lo anterior

es producto del excesivo pesimismo de los inversionistas, que habian sobre Valuacion S&P500: P/U Adelantado
ponderado la posibilidad de una doble recesibn y empujado al mercado 25.0x -

accionario a niveles muy bajos, en contraste con estimados de utilidades que 23.0x -
siguen considerando Unicamente la desaceleracién como el escenario mas
probable. 21.0x 1 o= 18.8x
19.0x $-t2L222 22 R
Conclusion 17.0x 9 Promedio=15.1x
15.0x
La combinacién de un menor dinamismo econdémico, el incremento en el 13.0x A
ritmo de avance estimado de las utilidades al 3T10 y la mayor proporcion de 11.0x TF S
revisiones negativas de las empresas, nos mantiene cautelosos de la 9.0 1 A=k
posibilidad de que los reportes trimestrales sean un catalizador de corto plazo 7 0x |
para impulsar al alza al mercado. Este comportamiento seria diferente al — . . . . .

observado en los dos trimestres anteriores, cuando los reportes estuvieron
muy por encima de lo esperado. Por ejemplo, durante las tres semanas mas
intensas de publicacion de resultados del 2T10, el indice gané 5.3%, el tercer
mejor rendimiento de tres semanas calendario en 2010. A pesar de lo
anterior, el mercado accionario en Estados Unidos permanece con una
valuacion atractiva, ain tomando en cuenta el avance registrado en el Gltimo
mes. Por lo tanto, anticipamos que en la temporada de trimestrales los
inversionistas tomen posiciones siguiendo una estrategia de seleccion de
acciones individuales en anticipaciéon a las desviaciones de las cifras en
comparacion con las expectativas de mercado. No obstante, creemos que las
posibles bajas podrian ser revertidas rapidamente debido al amplio soporte

Ene-85 Ene-90 Ene-95 Ene-00 Ene-05 Ene-10

Fuente: Thomson Reuters
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que el indice mantiene en términos de valuacién. Lo anterior se trasladaria en
una temporada de mayor volatilidad pero con movimientos a la baja acotados
al nivel del S&P. Dada la alta correlacion con el mercado mexicano, este
comportamiento podria replicarse o ser alin mayor en las acciones locales,
tomando en cuenta que el IPC cotiza actualmente a 13.8x, un premio de
7.8% con respecto al promedio desde 2005 en términos del P/U adelantado.
A pesar del premio, consideramos que el mercado mexicano se encuentra en
un nivel “justo” y mas barato de lo que aparenta dada la reduccién en tasas
de interés que hemos observado a lo largo del afio y la estabilidad del riesgo
pais y del rendimiento sobre capital estimado (ROE).

Eventos relevantes de la siguiente semana

WALMEX: El miércoles 6 de octubre, la empresa estara reportando cifras
correspondientes al mes de septiembre. Esperamos un crecimiento interanual
de 3.0% en VMT por debajo del que registr6 en el mismo mes del afio
anterior. Este mes no hay efecto calendario en los niumeros de la compaifiia.
El resultado de Walmex estaria en linea con el desempefio estimado para
Soriana (+3.0%) y Chedraui (+3.5%) para el mismo mes.

Durante el trimestre, estimamos un crecimiento de 2.5% en VMT, creemos
que estos resultados ya estan descontados por el mercado, por lo que
recomendamos mantener y esperar a conocer los resultados de la dltima
parte del afio, en donde creemos la empresa deberd de acelerar sus
estrategias mercadoldgicas de precios bajos, adelantarse en temporadas e
incrementar el apoyo via crédito para finalizar con un desempefio arriba del
sector y mantener la cuota de mercado que logro al cierre del afio previo.

VIVIENDA. Los préoximos 5 y 6 de octubre, GEO llevara a cabo un evento
con analistas del sector, en donde esperamos que la empresa mencione su
perspectiva de crecimiento para lo que resta de 2010 y 2011. Mientras que el
jueves 7, tendra lugar un encuentro bursatil por parte de ARA, en el cual

daréa a conocer informacion relevante sobre la emisora. o
Datos Basicos de la Oferta total

SportsWorld (SPORT). La empresa estaria realizando una oferta piblica “Cgave de pizarra SPORT
mixta de acciones, con lo que espera recabar alrededor de Ps900 a Ps1,050 . . -
millones. La oferta primaria se estima en un rango de Ps405 millones a Monto (sin sobreasignacion) Ps900,000
Ps472.5 millones aproximadamente, y el resto sera secundaria. Los recursos Monto (con sobreasignacién)  Ps1,050,000
se destinarian a la apertura de nuevos clubs deportivos. El rango estimado
del precio de la colocacién es de Ps18.50 a Ps22.00 por accién. La oferta

corresponde al 58.9% del capital social de la compaiia (63% con NL.Jmer.o de acciones 48,450
sobreasignacion). primaria 21,621
secundaria 26,828

Historia de crecimiento. Sports World es una empresa operadora de clubes
deportivos en México, cuenta con 14 clubes en operacién y mas de 25,000
usuarios. Los ingresos de la Compaiiia provienen de las membresias. Al 30 de  Fecha de pricing Octubre
junio de 2010, contaba con 25,788 Usuarios y 17,735 membresias. LOoS Fecha de colocacidon Octubre
ingresos presentan un incremento de 55% acumulado de 2007 a 2009, al
pasar de Ps287.9 millones en 2007 a Ps447.1 millones en el 2009, y el
EBITDA ajustado se ha duplicado al pasar de Ps41.9 millones a Ps100.4
millones en el mismo periodo. El objetivo de la empresa para los siguientes 3
afios es llegar a 32 clubs deportivos. Adicionalmente continuard buscando
adquisiciones de clubes deportivos o gimnasios de terceros.

Indicativo de rango de precio  Ps18.50-22.00

Datos Financieros

Modelo d 0 A la fecha. | . q delos d (Ps millones) 2007 2008 2009
odelo de negocio. a fecha, la emisora cuenta con dos modelos de

clubes deportivos: “Sports World” y “Sports World FIT”. El modelo de club  'enis 207914 382206 382206 447,119
deportivo “Sports World” atiende a los niveles socioeconémicos A, B 'y C+ de  EBITDA 41,947 34,12 34,112 100,382
México y sus instalaciones varian entre 2,800 y 4,100 metros cuadrados de  \gEBITDA 15% 9% 9% 22%
superficie. EI modelo “Sports World FIT” es un concepto enfocado a dar Utlidad Neta - 10,803 1034 1034 2193

servicio a los niveles socioeconémicos C a D+ de México y sus instalaciones
varian entre 3,000 y 4,000 metros cuadrados de superficie interna.

. . . " Fuente: Prospecto de colocacion empresa
Panorama general de la industria formal del fitness. En México, la P P

industria formal del fitness que ofrece servicios en instalaciones deportivas
privadas esta fragmentada en aproximadamente 2,200 clubes deportivos
privados, los cuales prestan servicios a 2.5 millones de usuarios, quienes
representan el 2.33% del total de la poblacién en México. Esto significa que

44



Marisol Huerta (55) 1670 2224

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 RBANORTE
juan.alderete.macal@banorte.com Andalisis y Comentarios
Olivia Colin (55) 1670 2982

olivia.colin@banorte.com

existen aproximadamente 2.1 clubes deportivos privados por cada 100,000

habitantes. Este mercado formal del fitness genera aproximadamente

US$1,500 millones anuales, segln informacién contenida en el Reporte

Global sobre el Estado de la Industria de Clubes Deportivos 2010 del IHRSA  Usuarios de clubs en la region

(The 2010 IHRSA Gobal Report on the State of the Health Club Industry). Pais Numde Usuarios Usuarios Poblacion Clubes por

Las cadenas de clubes deportivos mas grandes en México son Sport City con dlubs por club 100mil hab

40 clubes y Sports World con 14, lo que significa que, respecto a los 2,200

clubes en México, Sport City cuenta con el 1.82% de participacion en el  Méco 5,200 1,302,000 250 40,000,000 13.0
mercado y Sports World con el 0.64%. Adicionalmente, segin Unicamente el  pyqj 15,551 4,665,300 300 193,000,000 81
2.33% de la popla}cién r_nexicapz_:\ es miembro de_l:ln club relacionado co~n la Agentna 2200 2498100 1436 197,000,000 21
salud y el acondicionamiento fisico, en comparacion al 16.34% en Espafia y
14.6% en los Estados Unidos. Lo anterior, confirma el potencial de desarrollo
y penetraciéon de la industria en México. Sobre la tendencia del mercado,  Fuente:empresa
durante los ultimos afios, se ha visto una clara tendencia moderna de salud,

enfocada a la prevenciéon de enfermedades asi como un estilo de vida

saludable en el que se incluye actividad fisica y buena alimentacion.

Valuacién: A un precio de colocacion de Ps20.25 (promedio del rango
establecido para la oferta) el multiplo VE/EBITDA se ubica en 10.9x, sin

sobreasiganacion y en 12.4x con sobreasignacion. No existen en México T12
empresas comparables, no obstante, si consideramos a compaiiias de EMISORA  EBITDA VE/EBITDA VE/EBITDA
consumo discrecional como Megacable, Cable y Alsea, el multiplo VE/EBITDA Margin 20011E
al que se ubicaria Sport World es 6% arriba del 10.3X promedio de estas
empresas. A nivel internacional empresas similares se cotizan a un multiplo  Cablevision 30.2% 12.25x -
conocido de 8.9x, por debajo de Sport World. Consideramos que los Megacable 40.7% 9.64x 8.53x
multiplos de la compafiia lucen caros. No esperamos que se de una Kimberly 29.8% 11.45x 10.85x
apreciacion en los multiplos de la compafia en el corto plazo, una vez que la  Asea 12.8% 7.94x 7.80X
incorporacion de nuevas unidades llevaria un periodo de maduracion de al 28.4% 10.32x" 9.06x
menos 18 meses. Adicionalmente, las condiciones econdmicas de la poblacion 30.0% 10.55x 8.53x
en México se ven acotadas en un entorno de lenta recuperacion del consumo
privado, ante los aun elevados niveles de desocupacidon que persisten en el . e o
pais. Aun mas para la parte de consumo discrecional esperamos una ) ’
recuperacién mas lenta. Central Sports 8.3% 6.93x 5.70x
Cinemex 16.1% 8.49x
Sixflags 8.94x 9.74x
Noticias de emisoras
Sport World 22.0% 10.90x
MEXCHEM. De manera preliminar, la empresa estima que en el 3T10 sus 12.2% 8.33x 7.91x
ingresos y EBITDA registren un crecimiento interanual de 26% y 28%, 12.2% 8.94x 8.10x
Ps9,700 millones y Ps2,265 millones, respectivamente. El incremento en
ventas se da por una recuperaciéon en voliumenes y precios, principalmente en Fuente: Bloomberg
Flaor, PVC y Productos Transformados, asi como por la incorporaciéon de las
operaciones de INEOS-Flior a partir del segundo trimestre de 2010. El
EBITDA se vera beneficiado por la integracion de esta ultima compaifiia, asi
como de un estricto control en los gastos de materias primas y de operacion,
entre otras acciones. MEXCHEM informé que al cierre de septiembre, su
deuda neta se estima en US$861 millones, mostrando un aumento de
US$385 millones respecto al término de 2009, derivado de la adquisicion de ~ MEXCHEM
/ . P Ventas por producto - 2009
INEOS-Fluor. En este sentido, s6lo el 13% de la deuda total es a corto plazo,
mientras que la relaciéon deuda neta / EBITDA pro forma estimada al cierre Cloro Fosfatos _otros
del trimestre es de 1.35x (considera resultados pro forma de INEOS). figo 5058 2% 5% 1%
Clao 0,
Los resultados de MEXCHEM muestran que continda con el buen ritmo de fuorhidric 2% )

3%
Fluorita,
4%

crecimiento de los ultimos trimestres. Creemos que este avance seguira
viéndose hacia adelante gracias a las diversas estrategias que ha
implementado la empresa, y conforme vaya consolidandose aun mas la parte Compueses
de INEOS. El mercado estima un precio objetivo 12 meses de Ps43.41 por 8%
accion, 22% por arriba de la cotizacién del cierre previo (Ps35.56).

Tuberia
44%

TELECOMUNICACIONES. Derivado de que en agosto pasado la Comision
Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) adjudicara al consorcio Nextel y
Televisa de un blogue de 30 Megahertz (Mhz) en la banda 1.7 Ghz como
parte de la licitacion 21, y de los diversos recursos a los que incurrié lusacell
para detener la entrega de los titulos de concesion correspondientes, por
considerar que el pago inicial que debera realizar este consorcio es 20 veces
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inferior que el efectuado por sus competidores, en los altimos dias lusacell
logré obtener dos suspensiones provisionales por parte de jueces federales, y
una medida cautelar impuesta por un juez civil para la entrega de los
mismos.

Al respecto, el Noveno Tribunal Colegiado de Circuito en Materia
Administrativa declaré favorablemente ante la queja que presentaron la
Cofetel y la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT), en contra de
una de las suspensiones provisionales que obtuvo lusacell. Lo anterior,
después de que la Cofetel expusiera al Tribunal los beneficios y perjuicios que
implicaria el continuar o no con esta licitacion y la entrega de los titulos de
concesidon a Nextel-Televisa. Entre las consecuencias puntualizé el que, en
caso de que se fallara a favor de la SCT y que se le permitiera la entrega de
los mismos después del 31 de octubre préximo, se le ahorrarian a Nextel-
Televisa alrededor de Ps1,000 millones por concepto de la Ley Federal de
Derechos, la cual establece que si los titulos se entregan a partir de esta
fecha, se concede un afio mas a los operadores ganadores de la banda 1.7
Ghz para comenzar con dicho pago. Por tal motivo, la SCT y la Cofetel
también solicitaron al Tribunal la exigencia del pago de una garantia por
parte de lusacell de Ps1,000 millones que no recibiria si los titulos le fueran
proporcionados al consorcio después del dia sefialado.

Aln quedan pendientes una de las suspensiones provisionales antes
mencionadas (y otra nueva por parte de un juez federal de Veracruz),
ademas de la medida cautelar, no obstante que la Ley Federal de
Telecomunicaciones otorga competencia a los jueces federales, y no a los
civiles, por lo que el juez civil que concedi6 esta medida podria recibir
sanciones penales. Sin embargo, algunas fuentes informativas mencionan
que dicho Tribunal determiné que ya no existe una orden de juez competente
que obstaculice el término de este proceso, por lo cual en los préximos dias
se le podria entregar a Nextel-Televisa los titulos de concesiéon
correspondientes.

A pesar de la incertidumbre que ha generado este tema, lo cual ha impactado
negativamente a la cotizacion de Televisa en el corto plazo, creemos que sé6lo
significa un retraso en las inversiones que tienen programadas estas
empresas y en la entrada a los nuevos servicios, ya que se ve poco probable
que se dé marcha atras a la licitacion, incluso podria darse una soluciéon
favorable en los préximos dias.

VITRO. En dias pasados, el Comité de Tenedores de Bonos Internacionales
de Vitro, solicitd al resto de los inversionistas el rechazar la propuesta de
renegociacion hecha por la empresa, por considerar que ésta representa un
resultado econdémico inaceptable para los tenedores. Cabe recordar que en
julio, Vitro presentd una nueva contrapropuesta a miembros del Comité de
Tenedores de Bonos y el plan para la Solicitud de Consentimiento de
reestructura de su deuda. Sin embargo, la contrapropuesta fue rechazada por
el Comité, y la solicitud de consentimiento ha sido aplazada en dos ocasiones
por parte de la empresa. La intencién de Vitro es el de lograr un consenso
para el lanzamiento de una nueva oferta que podria darse a conocer en las
proximas dos semanas.

Por otro lado, la compafiia esta convocando a una asamblea de accionistas a
celebrarse el proximo 14 de octubre, en donde presentara sus estados
financieros correspondientes al ejercicio de 2009, entre otros puntos.
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Fuente: Analisis Banorte

VITRO

IBMV

Contrapropuesta de reestructura - julio 2010

Instrumento

Bono

Cantidad

US$500
millones

Plazo

afios

Condiciones

Con pago de principal al vencimiento y
pago de intereses a una tasa de 3% el
primer afio, que se incrementa en 1
punto porcentual cada afio.

Bono

US$350
milones

anos

Con amortizaciones de capital por
2.5%, 5.0%, 12.5%, 15.0%, 15.0%, y
50.0% del capital en los afios 2 al 7,
respectivamente y pagos de intereses
a una tasa de 3% el primer ano, de 4%
el segundo afio y de 8% en los afios
subsecuentes. A opcién de la
Compaiifa, los intereses devengados
en los 2 primeros afios podran ser
agregados al principal.

Obligaciones

US$80
millones

anos

Forzosamente convertibles en 10% de
capital de Vitro en caso de no ser
pagadas en su totalidad al vencimiento
y que devengan intereses a una tasa
de 10.5% los cuales seran agregados
al principal. En caso de pagos
anticipados de este instrumento, la
Compaiiia recibiria un descuento del
30.2%, 24.2%, 17.7%, 10.6% y 2.9%
en los afos 1 al 5, respectivamente.

Pago en
efectivo

US$75
milones

Monto aplicable al saldo de la deuda.

Aproximadamente US$275 millones de la deuda garantizada de la Companiia,
los instrumentos de financiamiento de cuentas por cobrar y cierta deuda no
garantizada, principalmente a nivel de subsidiarias, no serian afectadas por
la reestructura propuesta.

Fuente: Vitro



Marisol Huerta (55) 1670 2224

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 8 BANORTE
juan.alderete.macal@banorte.com Andalisis y Comentarios
Miguel Calvo (55) 1670 2220

miguel.calvo@banorte.com

Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e Semana positiva por datos econémicos y el apoyo de las emisoras SENATE G
lider. Aunque positiva la revision del PIB en EU para cierre de GMEXICOB | 55
semana, generd cautela por parte de los inversionistas a media G"’E";\é"R"TEé((\)’ ] 33
jornada. GAPB ] 2.9

ARA* | 2.9

* El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 1.1%, 39  GFNBURO ] 28

puntos basicos por debajo del desempefio del IPC. COMERUBC 1 24
AMXL ] 2.1

e Desde su creacion en febrero de este afio, el Portafolio ha tenido un TLEVIC‘ES == llg

rendimiento total de 15.7%b6, A tasa anual, el rendimiento ha sido GMODELOC 1 1.4
. ASURB ] 1.3

675 pb por arriba del 1PC. AN )
. . . MEXCHEM* 0.9

e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a PE&OLES* ™ o9

nuestro Portafolio Accionario Banorte. SORIANAB 9 09
ALFAA " os
URBI* " o6
Cambios de recomendacion al Portafolio Accionario Banorte KIMBERA 0.3
- — FEMSAUBD 0.4
Cambio en recomendacién ICA* -0.4
. . . GEOB -0.6

Emisora de: EL GRUMAB -0.7

AMXL Sub ponderar Neutral ARCA* _0.7
COMERUBC Fuera Neutral CEMEXCPO -0.8

GCARSOAT1 -1.0

GFINBURO Sobre ponderar Neutral CHDRAUIB -1.0 ]
ICA* Sobre ponderar Neutral BIMBOA R —

LABB -1.9 W]
AXTELCPO Neutral Sub ponderar ICHB -3.0
BOLSAA -3.1

TELMEXL Fuera Sub ponderar SRR Y ]

Fuente: Analisis Fundamental Banorte AXTELCPO -5.3
ELEKTRA* -5.6 1

La mayoria de las emisoras tuvieron un comportamiento caracterizado por -10 5 0 5 10

movimientos marginales y mixtos, para repuntar significativamente el .

. T . . . Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
viernes. Desde el inicio y hasta mediados de la semana, el IPC presentaba

movimientos a la baja, principalmente en acciones como AMX, que logré

revertir la tendencia negativa y termindé en terreno positivo. Por otro lado,

WALMEX, caracterizada por su naturaleza defensiva, registré6 movimientos

laterales y estables. Estas acciones mantuvieron la tendencia del o )

comportamiento del indice durante la semana. Rendimiento por emisoras en el afio

o LABB 71.9

Destacamos el rendimiento semanal de COMPARTAMOS, representada en GCARSOA1 1 59.3

nuestro portafolio con un peso de 0.2%, con la mayor ganancia del indice al MEégt';’l/'/; | 42.4

alcanzar casi 6%. A pesar del dificil entorno econémico en México, la emisora GFINBURO 1 3%38

ha mantenido la calidad de sus activos y una rentabilidad en niveles GGIEMEESQ ] 35.9

superiores a los del promedio de la industria. GMEXICO, la cuarta emisora  oupaRTO 1 22:;‘4

por su peso dentro de nuestro portafolio (9%), y la segunda mejor en cuanto ARCA* | 18.7

a su rendimiento semanal (5%), impulsada por los precios del cobre que TVAiTL(I::'Z?\ 1 llg'g

alcanzaron niveles maximos de los Udltimos 24 meses. WALMEX, la segunda PE&OLES* ™ 114

y P ; ie 2 AMXL = 104
accion njlas importante por su peso q?ntro del portaf_ollo, se aprecidé 3%, ALY ™ os
posicionandose en la tercera posicion de las emisoras con mayores SORIANAB = os1

i GAPB | o
rendimientos. B B oes
GEOB P63

De las recomendaciones de emisoras publicadas en el boletin anterior cabe IPC A 53
; . FEMSAUBD 1 24

mencionar el cambio de GFINBUR de Neutral a Sobre Ponderar, con un ICA* 1 20
rendimiento cercano al 3%. HOMEX, que pas6 de Neutral a Sobre ponderar %‘mgg‘;gg | i-g

obtiene una ganancia de 1%. La ganancia es menor que la correspondiente al ICHB 29
IPC, a pesar de tener una beta de 1.4, que indica que es mas sensible a los GM%%TAL&C‘ -3.7
movimientos del mercado. ElI cambio significativo de Sobre ponderar a ARA* _'97_'93
Neutral en ICH fue acertado ya que la emisora cerré la semana con un AgEI;IB* -10.3
rendimiento de -3%. Por Ultimo, TELMEX, cierra la semana con un alza de LT Bres
2%. Embratel, subsidiaria de la compafia, anuncié la emisién de titulos de TELMEXL -13.3

- . o - GRUMAB -22.1 ]

deuda a _Iargo plazo para financiar Ia} compra del 100% de las gcglones CEMEXCPO =y ]
preferenciales de Net; dato que en conjunto con otros factores benefici6é a la ELEKTRA* -32.3 |
accién a lo largo de la semana. LG 379 .

-100 -50 0 50 100

La composicion del Portafolio Accionario para la siguiente semana:
Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendaciéon
ALFAA 2.68 3.72 1.0 -0.01 sobre ponderar
BOLSAA 0.32 4.35 4.0 1.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 7.1 7.86 0.8 1.14 sobre ponderar
GAPB 0.80 2.00 1.2 -1.00 sobre ponderar
GEOB 1.04 1.44 04 1.02 sobre ponderar
GMEXICOB 7.69 8.50 0.8 0.50 sobre ponderar
HOMEX* 0.88 2.50 1.6 -1.51 sobre ponderar
LABB 0.67 1.25 0.6 0.48 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.31 2.90 1.6 -0.37 sobre ponderar
PE&OLES* 1.90 222 0.3 0.00 sobre ponderar
URBF 0.99 2.00 1.0 0.33 sobre ponderar
WALMEXV 11.79 13.00 1.2 -1.14 sobre ponderar
AMXL 25.91 25.91 0.0 -0.86 neutral
ARA* 0.41 0.50 0.1 -0.10 neutral
ARCA* 0.29 0.30 0.0 0.00 neutral
ASURB 0.34 0.34 0.0 0.00 neutral
COMERUBC 0.36 0.37 0.0 -0.37 neutral
COMPARTO 0.22 0.23 0.0 0.00 neutral
GFINBURO 2.69 2.69 0.0 1.07 neutral
GMODELOC 2.28 2.38 0.1 0.00 neutral
ICA* 1.03 1.05 0.0 1.00 neutral
TVAZTCPO 0.67 0.71 0.0 0.01 neutral
AXTELCPO 0.35 0.19 -0.2 0.20 sub ponderar
BIMBOA 2.22 1.32 -0.9 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 5.44 1.00 -4.4 -0.76 sub ponderar
CHDRAUB 1.39 1.00 -0.4 -0.01 sub ponderar
GCARSOA1 2.26 1.00 -1.3 0.52 sub ponderar
KIVBERA 2.26 1.50 -0.8 -0.58 sub ponderar
SORIANAB 0.45 0.30 -0.2 0.09 sub ponderar
TELMEXL 2.38 1.00 -14 -1.00 sub ponderar
TLEVICPO 5.89 251 -34 0.40 sub ponderar
ELEKTRA* 1.63 0.00 -1.6 0.00 fuera
ICHB 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 96.07 96.07

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

48



Juan Pablo Becerra (55) 5268 - 1690
juan.becerra@banorte.com

Héctor Gustavo Castafieda (55) 1103 — 4000
hector.castaneda.burgos@banorte.com

Deuda Corporativa Banorte

Portafolios de Deuda Corporativa

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una ganancia
en la semana de 0.2% y un rendimiento acumulado anualizado,
desde su conformacion el 16 de Julio del 2010, de 15.6%b.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Dodlares presentd un
incremento durante la semana de 0.7%b, y un acumulado, desde su
creacion el 16 de Julio de 2010, de 1.3%6.

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

Durante las pasadas dos semanas el Portafolio de Deuda Corporativa en
Pesos presentd una utilidad de 0.23%, mientras que el Benchmark obtuvo un
rendimiento de 0.1%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio reporté un rendimiento del 15.58% comparado favorablemente con
el rendimiento del Benchmark de 8.48%. La Unica emisién que tuvo un
desempefio negativo durante la semana fue Almaco; mientras que las
empresas que presentaron mayores incrementos fueron, Ferromex y Bimbo.

Para las pasadas dos semanas, el Portafolio de Deuda Corporativa en doélares
presentd una ganancia de 0.69%, comparado favorablemente con un
decremento del Benchmark de 0.32%. En términos acumulados, el Portafolio
present6 una utilidad de 0.1.32%, mientras que el Benchmark tuvo un
rendimiento de 2.70%. A pesar de que en Viernes de la semana pasada el
UMS20 tuvo una caida en el precio, en el Ultimo mes a presentado un
importante rally, esto derivado de un ambiente favorable de tasas y fuertes
fundamentales en México. Las emisiones que presentaron mejores
rendimientos fueron Desarrolladora Homex y Cemex. Por otro lado la emisién
que mostro la mayor pérdida en la semana fue Mexichem.

Durante la semana continuaron los buenos datos econdmicos los cuales
disminuyeron las posibilidades de entrar a una segunda recesion, sin
embargo, toma mas fuerza el hecho de que la reactivacion de la economia se
dard de forma moderada. Creemos que los mercados de deuda corporativa
reaccionaron positivamente a estas noticias, lo que influy6 de la misma forma
a los precios de los mismos. Creemos que mientras los datos econémicos
sigan dando sefales positivas, estos van a continuar influyendo en las
percepciones de riesgo de las empresas que conforman nuestros portafolios.

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

Indice de Liquidez Banorte

Estamos lanzando el indice de Liquidez Banorte, el cual tiene como objetivo
medir la liquidez de los Certificados Bursatiles emitidos por corporativos en el
mercado nacional, esto a través de tres indicadores. Estos indicadores son,
spread en corros, monto de emisién y nivel de operacidon. Nuestro universo
estd conformado por las mismas emisiones con las cuales realizamos el
estudio de Emisiones Corporativas en el Mercado Local, publicado en el
Boletin Semanal del 20 al 24 de Septiembre en la seccion de Deuda
Corporativa Banorte.
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Almaco 07 15.0%

Alsea 10 15.0%
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Venta al por Menor
Servicios al Consumo
Materiales

Transportes

Materiales

Autopartes y Componentes

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Fuente: Banorte

Portafolio de Deuda Corporativa en Délares

Mabe 7.875% 2019
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Una vez obtenidos los indicadores para nuestro universo de emisiones, estos
se ponderan de acuerdo a la calidad y relevancia de la informacién que estos
pueden tener para determinar la liquidez de una emisién. En nuestro caso la
mayor ponderacion la tiene el spread en corros, seguido de monto de emision
y por ultimo nivel de operacién. El nUmero que mas se acerque a uno cuenta
con el mayor grado de liquidez. En nuestra opinién para considerar que la
liquidez de una emisién es alta el valor debera estar por arriba del 0.5.
Adicionalmente, los datos los fueron ordenados de acuerdo a la calificacion
de riesgo crediticio.

De acuerdo al indice de Liquidez Banorte desarrollado, el 57% de las
emisiones cuentan con una liquidez alta y las empresas que mejor liquidez
tienen son las que se encuentran en el rango de calificacion de la AAA. Las 10
emisiones que presentaron mejor liquidez son: Agropecuaria Santa Génova,
Kimberly, Hipotecaria Su Casita, Cemex, Apasco, Nemak, Telefénica y
Liverpool. Es importante mencionar que ninguna de las emisiones consiguio la
maxima puntuacion.

En cuanto a la liquidez de las emisiones que forman parte del Portafolio de
Deuda Corporativa en Pesos, casi todas cuentan con una liquidez baja. Al
momento de seleccionar las emisiones que conforman el Portafolio actual no
se tomo en cuenta este Indice de Liquidez. Sin embargo, a partir de ahora
cualquier emisién tendra que estar en la parte alta del indice para ser tomada
en cuenta para el Portafolio.

Consideramos que uno de los factores mas importantes para reducir la
liquidez de las emisiones en el mercado es el hecho de que la mayoria de las
emisiones son adquiridas con el fin de mantenerlas hasta el vencimiento,
como es el caso de las Afores. Por el otro lado, los factores que mas influyen
a tener buena liquidez es el monto de la emision, el cual entre mayor sea
mejor es la liquidez, asi como también contar con calificaciones crediticias por
igual o superior a la AA.

Noticias de emisoras

FOVISSSTE. Fitch asigné la calificacion de AAA(mex) con perspectiva
crediticia estable a los Certificados Bursatiles Fiduciarios por un monto de
hasta $4,500,002,413.90 con fecha de vencimiento el dia 27 de marzo de
2040 que el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (el “ISSSTE”) a través del Fondo de vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (el
“FOVISSSTE”) pretende colocar mediante oferta publica.

Collado. S&P subié su calificacion de riesgo crediticio de largo plazo en escala
nacional —CaVal- a ‘mxCCC’ de ‘mxD’ de Grupo Collado, S.A. de C.V.
(Collado). La perspectiva es estable. El alza en la calificacién de riesgo
crediticio de Collado refleja los beneficios que obtuvo la empresa a partir de la
reestructura de su deuda, la cual se realizé a principios del afio. Esta incluyd,
entre otras cosas, la ampliacion del plazo de pago del principal a cinco y siete
afios con un periodo de gracia de pago de capital de dos afios. Sin embargo,
la compafiia todavia no ha resuelto la impugnacion a las resoluciones de la
asamblea general ordinaria de accionistas de la empresa controladora de
Collado interpuesta por uno de sus accionistas minoritarios, respecto al
proceso de reestructura financiera de Collado. La incertidumbre con respecto
al alcance que pudiera tener la resolucion final de dicha demanda limita las
calificaciones de Collado.

PEMEX. S&P asign6é su calificacibn de deuda senior no garantizada en
moneda extranjera de 'BBB' a la emision de bonos perpetuos de Petréleos
Mexicanos (PEMEX) por US$750 millones al 6.625%. Esta emision se
beneficia de la garantia de pago irrevocable e incondicional de las entidades
subsidiarias de PEMEX: Pemex Exploracion y Produccion, Pemex-Refinacion, y
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Emisién Il?iiiSiZ:ze Calificacion
AGSACB08 CORP 0.9316 MxAAA
KIMBERO7 CORP 0.9235 mMxAAA
HSCCB08 CORP 0.8881 mxA+
CEMEX07-2 CORP 0.8845 mxBB+
CEMEX06-2 CORP 0.8818 mxBB+
HSCCB06 CORP 0.8605 mxA+
APASCB09 CORP 0.8602 mMxAAA
NEMAKO7 CORP 0.8602 mxBBB-
TELFIMO05-2 CORP 0.8548 MxAAA
LIVEPCB06 CORP 0.8506 MxAAA

Fuente: Analisis Banorte
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Pemex-Gas y Petroquimica Basica (no calificadas).

Metlife México. S&P confirmé las calificaciones de crédito de contraparte y
de solidez financiera en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA’ de MetlLife
México. La perspectiva es estable. La confirmaciéon de las calificaciones de
MetLife México refleja la sélida posicion de mercado de la empresa en el
sector asegurador en México, principalmente en el ramo de vida, asi como sus
fuertes niveles de rentabilidad y su capitalizacién ajustada, y sus buenas
practicas de administraciéon de activos y pasivos.

Compartamos. S&P asigné su calificacidon de largo plazo en escala nacional —
CaVal- de ‘mxAA’ a la segunda emision de certificados bursétiles bancarios de

Banco Compartamos hasta por $1,000 millones de pesos (MXN), con un plazo ARCA09-3
de hasta cinco afios. La calificacion de Compartamos se basan en el buen
perfil financiero de la compafiia, manteniendo su calidad de activos y una L1 5
rentabilidad en niveles superiores a los del promedio de la industria, a pesar 112
del complicado entorno econémico que ha prevalecido en México. Asimismo, 110 |
la calificacion refleja un importante ritmo de penetraciéon en su mercado 108 |
objetivo apoyado en su fuerte nivel de capitalizaciéon y en sus fuentes de
financiamiento mejor diversificado respecto a afios anteriores, y con mayores 106 1
vencimientos a largo plazo. 104

102
Nacional Monte de Piedad. Fitch ratific6 las calificaciones del Nacional - s
Monte de Piedad, Institucion de Asistencia Privada (NMP). La perspectiva de > » o ® » o 6 60 6 6 o o o
la calificacion es estable. La calificacion corporativa reflejan, entre otros =323 SS53SSESEE S
aspectos, la elevada estructura de capital y sélidos indicadores de liquidez, los S 28020 5=2<223°2
bajos niveles de riesgo crédito con lo que cuenta la Institucién, asi como su  Fuente: Bloomberg
favorable rentabilidad y posicionamiento de mercado; asimismo consideramos
la existencia de obligaciones laborales importantes dentro de su pasivo, asi
como del creciente nivel de competencia dentro del sector en los ultimos
afnos.
ARCA. S&P confirmé sus calificaciones de riesgo crediticio y deuda en escala
nacional —CaVal- de ‘mxAAA’ de Embotelladoras ARCA, la segunda
embotelladora mas grande de Coca-Cola en México y América Latina. Las
calificaciones de ARCA reflejan su liderazgo dentro de sus territorios bajo
franquicia en el norte de México, su alto nivel de rentabilidad respaldado por
sus buenas préacticas operativas y su eficiente sistema de distribucién, asi PEMEX7.75 PERPETUO
como su fuerte perfil financiero. La embotelladora mantiene una sélida 104
posicion de liderazgo en sus territorios con una participacion de mercado en 103
términos de volumen estimada superior a 70% en México y de casi 60% en -
Argentina, mientras que para la recientemente anunciada adquisicion de
Ecuador Bottling Company (EBC) dicha participacién es de aproximadamente Aot
70% en este pais. 100

99

Su Casita. S&P bajo sus calificaciones de crédito de contraparte y deuda 98
senior no garantizada en escala global a ‘CC’ de ‘CCC’ y en escala nacional — o
CaVal- a ‘mxCC’ de ‘mxCCC’ de Hipotecaria Su Casita. Asimismo, confirmo la
calificaciéon de corto plazo en escala nacional de ‘mxC’. La perspectiva se s ° o o 5 o
mantiene negativa. La accién de calificacion sobre HSC sigue a su anuncio el = 2 s g S
29 de septiembre de que presentard a los tenedores de sus bonos una s 3 ” < ]

reestructura de deuda que incluira reprogramar ciertos pagos. La hipotecaria  Fuente: Bloomberg
también informdé que buscara realizar una reestructuraciéon integral de todos
Sus pasivos.

Bansi. S&P confirmé sus calificaciones de crédito de contraparte en escala
nacional —CaVal— de largo plazo de ‘mxA-’ y de corto plazo de ‘mxA-2’ de
Bansi S.A. Institucion de Banca Multiple (Bansi). La perspectiva es estable.

Bancomext. S&P confirmd sus calificaciones de crédito de contraparte en
escala nacional —CaVal— de largo y corto plazo, asi como las calificaciones de
las emisiones vigentes de su deuda senior no garantizada de ‘mxAAA’ y ‘mxA-
1+’, respectivamente, de Banco Nacional de Comercio Exterior. La
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perspectiva es estable. La calificaciéon de Bancomext se basan en el respaldo
que recibe por parte del gobierno de México (escala global: BBB/Estable/A-3),
dada la garantia explicita que recibe para el pago incondicional de su deuda,
tanto en moneda nacional como extranjera. Las calificaciones también
consideran la importancia que tiene el banco de desarrollo para otorgar
financiamientos a través de garantias y créditos directos a empresas
mexicanas enfocadas a la exportacion.

Inbursa. S&P asigno su calificacion de largo plazo en escala nacional —CaVal—
de ‘mxAAA’ a la segunda emisién de certificados burséatiles bancarios de
Banco Inbursa, S.A. por un monto de hasta $5,000 millones de pesos (MXN)

Metodologia
Objetivo

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

Construccién del Portafolio

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

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

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

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

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

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

Ponderacion del Portafolio

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

Limites de ponderacién por Subsector. Ningln Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Zona Euro Zona Euro Zona Euro BCE Anuncio Tasa Alemania

IPP Ago PMI Serv y Comp Final PIB Final 2T No Cambio Tratado Comercial Ago
Alemania Vtas Menudeo Ago Alemania Conferencia Prensa Francia

Vtas Menudeo Ago Alemania Ordenes Mf Ago Alemania Situaciéon Presupuestal Ago
Japon PMI Serv y Comp Final Japon Prod Ind Ago Japon

Salarios Nominales Ago Francia Reporte Econémico BoJ Francia Cuenta Corriente Ago

Base Monetaria Sep PMI Serv y Comp Final UK Tratado Comercial Ago Encuesta Econémica Sep

Junta BoJ Japon Registro Autos Sep Japon UK
UK PMI Serv y Comp CL Coincidente Ago IPP Sep

PMI Construcciéon Junta BoJ, Comunicado y UK

Conferencia Prensa Prod Ind Ago
UK
PMI Sev Sep

11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Francia Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro

Prod Ind Ago IPC Final Sep Prod Ind Ago BCE Boletin Mensual Oct HICP Final Sep
UK Japoén Francia Japoén Tratado Comercial Ago

Tasas Hipotecarias Sep Conf Consumidor Sep IPC Sep Precios Corporativos Sep Japon

UK Japoén Prod Ind Final Ago

BRC Vtas Menudeo Sep
RICS HPI Sep

DCLG HPI Ago

IPC Sep

Balanza Comercial Ago

Ordenes Maquinaria

UK
Reporte Mercado Laboral
Sep

18 Oct

Japon
Reuters Tankan Oct
Indice Act Terciaria Ago
Gasto Construccion Ago

19 Oct

Zona Euro

Balanza Pagos Ago
Alemania

ZEW Oct
UK

Tend Ind CBI Oct

20 Oct

Alemania
IPP Sep

UK
Minuta MPC
Préstamos M4 Sep
Finanzas Sector Publico
Sep

21 Oct

Zona Euro

Conf Cons EC Oct
Francia

Conf Corp INSEE Oct
Japon

Indice Act Sectorial Ago
UK

Vtas Menudeo Sep

22 Oct

Zona Euro
Déficit Gob 2009
Balanza Pagos 2T
Alemania
Encuesta Corp IFO Oct
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Brasil Brasil Brasil India
Capacidad Utilizada Ago Reporte de Autos Sep IPCA Sep Ventas Autos Sep
Rusia Rusia Rusia (08-11 Oct)
IPC Sep (05-08 Oct) IPC Semanal Oct 04 Balanza Comercial Ago Rusia
India (07-11 Oct) Venta Autos Sep
PMI Mf Sep Nivel Presupuestal Sep (08-14 Oct)
(07-12 Oct)
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
China China Rusia Brasil
Precios Casas Sep Conf Empresarial 3T IPC Semanal Oct 11 Vtas Menudeo Ago
(09-11 Oct) Clima Empresarial 3T Rusia
Reservas Int Sep IED Sep (12-14 Oct) Prod Ind Sep
(09-13 Oct) Balanza Comercial Sep China
MO, M1,Prestamos India Indicador Lider Ago
Yuanes Sep Prod Ind Ago India
IPP Sep
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Brasil Brasil Brasil Brasil
CAGED Empleo Formal Ingreso Tributario Sep IPCA 1Q Oct Tasa Desempleo Sep
Sep (18-22 Oct) Reuniéon Copom
Rusia Rusia
IPP Sep (18-19 Oct) IPC Semanal Oct 18
Ingreso Disponible Sep
Salarios Reales Sep
Vtas Menudeo/Desempleo
Inv Productiva Sep
(20-21 Oct)
China
PIB Real 3T
IPP/IPC/Vtas Menudeo/
Prod Ind/Inversion Fija
Sep
25 Oct 26 Oct 27 Oct 28 Oct 29 Oct
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Sep Costos Construccion Oct Conf Cons Oct Minuta COPOM Balanza Fiscal Sep
IED Sep Préstamos Sep Rusia Presupuesto Gob Central
China IPC Semanal 25 Oct Sep
Indice Lider Sep
(25-28 Oct)
Encuesta Corp MNI
Oct
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Pedidos Fabrica ISM no Mf Reporte Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Ago -0.2%m/m Sep 52.0 Sep 23K Oct 02 455K Sep -40K
Venta Casas Pendientes Prom Movil 4 sem 458k Tasa Desempleo
Ago 2.5%m/m Crédito Consumo Sep 9.8%
Ago $2.,414 Inventarios Mayoristas
Bernanke habla Rhode JOLTS Ago 0.5%m/m
Island (3:00pm) Ago
Bernanke tema fiscal Dallas Fed Fisher habla Fed Gov Tarrullo habla de
(7:30pm) economia Minneapolis regulacién en Washington
(1:20pm)/Kansas Fed Hoenig | (2:25pm)
habla Nebraska (1:30pm)
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Dia Feriado NFIB Pequefia Empresa | Precios Importacion Balanza Comercial IPC
Mercado Bonos Cerrado Ago Sep Ago Sep
Minuta Reunién FOMC Presupuesto Federal IPP Vtas Menudeo
Sep Sep Sep
Solicitudes Desempleo Encuesta Mf Empire
Oct 09 Oct
Kansas Fed Hoenig habla de Conf Cons (UM)
economia en Denver Oct Prel
(11:45am) Subasta Nota 10 afios Inventarios Negocios
Subasta Nota 3 afios $21mmd Subasta Bono 30 afos Ago
$32mmd $13mmd
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Flujos Netos TIC Inicios Construcciéon Beige Book Solicitudes Desempleo
Ago Sep Oct 16
Prod Ind Permisos Construccion Indicador Lider
Sep Sep Sep
Capacidad Utilizada Encuesta Philly Fed
Sep Oct
Indice NAHB
Oct
25 Oct 26 Oct 27 Oct 28 Oct 29 Oct
Venta Casas Existentes Precios Casas Case- Bienes Duraderos Solicitudes Desempleo PIB

Sep
Encuesta Mf Dallas
Oct

Shiller
Ago

Conference Board

Confianza Consumidor
Ago

Encuesta Mf Richmond
Oct

Total Sep

Ex Trans Sep
Venta Casas Nuevas

Sep

Oct 23

3T Avanzado
Costos Laborales
3T
Chicago PMI
Oct
Universidad Michigan
Confianza Consumidor
Oct Final
MAPM-Milwaukee
Oct
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Confianza Consumidor Reservas Banxico Vtas Walmex IPC Financiamiento Empresas
Sep 88.0 Indicador Lider Tl Sep 3.0% anual Total Sep 0.49 %om/m 2T
IMEF Mf Jul 3.67 % anual
Sep 52.8 Encuesta Banamex Sub Sep 0.42 %m/m
IMEF no Mf 3.67% anual
Sep 53.0 Cetes 1,3 y 6 meses
Empleo Formal Bono 20 afios 4.5mmp
Sep (04-08 Oct) Bondes D 5 afios 1.0 mmp
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
Inversioén Fija Prod Ind Vtas ANTAD Establecimientos Mf
Jul Ago Sep INMEX
Balanza Comercial Reservas Banxico Jul
Ago-Final Reporte Autos Decision Politica
Reporte Autos Sep Monetaria
Sep (11-13 Oct) Reporte Afores
Ventas ANTAD Sep
Sep (11-14 Oct) Cetes 1,3 y 6 meses
Negociaciones Bonos 5 afios 4.5mmp
Salariales Udibonos 10 afios 550 md
Sep uDIS
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
Reservas Banxico Ventas Menudeo IPC
Encuesta Banamex Ago Total 1Q Oct
Establecimientos Subyacente
Servicios Balanza Comercial
Ago Sep Preliminar
Cetes 1,3 ,6 y 12 meses
" Tasa Desempleo
Bopos 30arios m Sep
Udibonos 30 afios 600 md
uDIS
25 Oct 26 Oct 27 Oct 28 Oct 29 Oct
Reservas Banxico IGAE Indicadores Sector Mf Indicadores Construccion
Ago Ago Ago
Remesas Industria
Sep Minerometallrgica
Cetes 1,3 y 6 meses Informe Trimestral Ago
Bonos 3 afios 4.5mmp Infalcion Banxico Crédito Comercial
Udibonos 3 afios 450 md Sep
upbis Finanzas Publicas
Sep
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Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Perua
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canadéa 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japén 17 Japoén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudéafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japoén
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canadéa 6 Australia 3 Australia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Pera 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Jap6n 10 Pert 22 Sudéafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japdén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Peru 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudéafrica 15 México 11 Peru 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
GRUPOS GEO GEO ARA
AEROPORTUARIOS [ Dia con Inversionistas | Dia con Inversionistas | Dia con Inversionistas
Esta semana tréafico (Ciudad de México) (Ciudad de México) (Ciudad de México)
de pasajeros de
septiembre WALMEX KIMBER
VMT correspondiente Dividendo Ps0.80 por
KIMBER al mes de septiembre | accién
Ex cupén
BEVIDES AMX

GFNORTE Ex cupén Concluye periodo de
Asamblea de oferta de compra de
accionistas; Net, por parte de
propuesta cambios en Embratel
Consejo de Admoén., y
pago de dividendo
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
WALMEX OMA ASUR OMA
3T10 Reporte Ex cupdn Dia con Inversionistas | Dividendo Ps0.25 por

(Cd. de México) accion
BEVIDES
Dividendo Ps0.16 por GCARSO
accion Ex cupén

VITRO

Asamblea de

accionistas;

presentacion de

resultados de 2009
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
BOLSA ASUR, COMPARTO & |OMA ARA & BIMBO LIVEPOL

3T10 Reporte

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

KUO
3T10 Reporte

LIVEPOL
Ex cupoén

GCARSO
Dividendo Ps0.33 por
accion

3T10 Reporte

3T10 Reporte

Dividendo Ps0.18 por
accion

25 Oct

HOMEX & URBI
3T10 Reporte

26 Oct

CEMEX
3T10 Reporte

27 Oct

ALFA, CHEDRAUI,
COMERCI, GAP, GEO
& QUALITAS

3T10 Reporte

28 Oct

ALSEA, CMR,
GMEXICO, LAB,
PENOLES & VITRO
3T10 Reporte

FEMSA
Ex cupén

29 Oct

MEXCHEM
Dividendo Ps0.055
por acciéon
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
MOSAIC CO YUM! BRANDS INC MARRIOTT ALCOA INC
1T11 Reporte 3T10 Reporte INTERNATIONAL 3T10 Reporte
3T10 Reporte
PEPSICO INC
COSTCO 3T10 Reporte
WHOLESALE
4T10 Reporte CELLU TISSUE
HOLDINGS
MOSANTO CO 2T11 Reporte
4T10 Reporte
11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct
CSX CORP HOST HOTEL & ABBOTT FIRST HORIZON
3T10 Reporte RESORTS INC LABORATORIES 3T10 Reporte
3T10 Reporte 3T10 Reporte
FASTENAL CO GENERAL ELECTRIC
3T10 Reporte JPMORGAN CHASE ADVANCED MICRO 3T10 Reporte
3T10 Reporte DEVICES
INTEL CORP 3T10 Reporte GOOGLE INC
3T10 Reporte APOLLO GROUP 3T10 Reporte
4T10 Reporte SAFEWAY INC
LINEAR 3T10 Reporte MATTEL INC
TECHNOLOGY 3T10 Reporte
1T11 Reporte WW GRAINGER
3T10 Reporte
18 Oct 19 Oct 20 Oct 21 Oct 22 Oct
CITIGROUP INC BANK OF AMERICA ALTRIA GROUP AT&T INC BRISTOL-MYERS

3T10 Reporte

HALLIBURTON CO
3T10 Reporte

IBM CORP
3T10 Reporte

STEEL DYNAMICS
3T10 Reporte

3T10 Reporte

COCA-COLA CO
3T10 Reporte

GOLDMAN SACHS
3T10 Reporte

J&J
3T10 Reporte

3T10 Reporte

COMERICA INC
3T10 Reporte

PFIZER INC
3T10 Reporte

WELLS FARGO
3T10 Reporte

3T10 Reporte

BAXTER INT
3T10 Reporte

CATERPILLAR INC
3T10 Reporte

MORGAN STANLEY
3T10 Reporte

3T10 Reporte

HONEYWELL
3T10 Reporte

KIMBERLY-CLARK
3T10 Reporte

MERCK & CO
3T10 Reporte

PHILIP MORRIS VERIZON

3T10 Reporte 3T10 Reporte
25 Oct 26 Oct 27 Oct 28 Oct 29 Oct
INVESCO CORNING COMCAST 3M CO CHEVRON CORP

3T10 Reporte

SYNOVUS
FINANCIAL
3T10 Reporte

TEXAS
INSTRUMENTS
3T10 Reporte

3T10 Reporte

LEXMARK
3T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

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

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

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

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

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

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

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

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

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

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

1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

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

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

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

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

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

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

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

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

Nosotros, Alfredo Thorne, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Marisol Huerta, Juan Pablo Becerra, Juan
Carlos Alderete y Héctor Castafieda, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién 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 informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboraciéon de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa
Banorte y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el
desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por
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, 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion
por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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 calculo 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 maltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdégenos que afectan el desemperio 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 emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

Sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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(55) 1670 — 1883

(55) 1670 - 2972

(55) 1670 — 2224

Juan Carlos
Alderete
Gerente Analisis y
Estrategia

Héctor G. Castafieda
Analista Analisis
Fundamental

Miguel Calvo
Gerente de Andlisis
(Edicién)
Francisco Rivero

Asistente de Analisis y
Estrategia

Lourdes Calvo
Asistente de Andlisis y
Estrategia (Edicion)

Raquel Vazquez
Asistente Direccion de
Andlisis y Estrategia

Olivia Colin
Asistente Direccion de
Anélisis Fundamental

AREAS DE PRODUCTO

(55) 5268-1682

(55) 1103-4089

Alejandro
Fernandez
Director Ejecutivo
Desarrollo
Productos

Johnson de la
Torre
Especialista de
Productos
Patrimoniales

Arturo Monroy
Director Banca de
Inversién

(55) 5268-1697

(55) 1103-4040

David Suarez
Director Ejecutivo
Relaciones con
Inversionistas

juan.alderete.macal@banorte.com

hector.castaneda.burgos@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

francisco.rivero@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

olivia.colin@banorte.com

alejandro.fernandez.ortiz@banorte.com

johnson.delatorre.madera@banorte.com

(55) 1103 — 4046

(55) 1103 — 4000

(55) 1670 — 2220

(55) 1103 — 4000

(55) 1103 — 4000

(55) 1670 - 2967

(55) 1670 — 2982

(55) 1670-1696

(55) 1670-1748

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5268-1695

david.suarez@banorte.com

BANCA PATRIMONIAL Y PRIVADA

marcelo.guajardo@banorte.com

alejandro.delvalle@banorte.com

ivonne.chahin@banorte.com

jose.marquez@banorte.com

manuel.ibafiez@banorte.com

(55) 5268-1656

(55) 1250-8001

(55) 2581-2216

(664) 200-2874

(444) 833-8871

Horacio Salinas
Director Territorio
Norte

Tomas Rosales
Director Territorio
Occidente

José E. Higueras
Director Territorio Sur

Raul Cancino
Director Territorio
Peninsular

horacio.salinas.ferrer@banorte.com

tomas.rosales@banorte.com

jose.higueras@banorte.com

raul.cancino@banorte.com

(55) 5268-1680

(81) 8335-0952

(33) 3880-8501

(222) 231-4420

(961) 613-3359

01 800 504 3000

www.banorte.com
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