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Banxico mantiene sin cambio su postura de politica
monetaria. Nosotros interpretamos el comunicado de Banxico
como confirmacion de que mantendra sus tasas sin cambio por
un periodo prolongado y vemos la primera subida en enero de
2011.

Mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento del
PIB de 4.6% en el 2010, apoyado por el dinamismo de la
demanda externa, mientras que la demanda interna
permanecera débil durante la primera parte del afo.

El fuerte crecimiento de China, donde se espera un
avance de la economia este afio de entre 9.026-10.0%0,
ha llevado a las autoridades a tomar medidas. Por
segunda ocasién en estos Ultimos dias, se tomaron acciones de
restriccion, incrementandose los requerimientos de reservas de
los bancos.

En Estados Unidos, la actividad industrial sigue
consolidando su recuperacion, mientras que el gasto de
las familias sigue débil, debido a que el ingreso de las
familias aun se deteriora, y el crédito no fluye a pesar del
estimulo. Sin embargo, el efecto riqueza que aun es negativo,
esta mejorando.

Consideramos que ha habido una sobrerreaccion a la
baja, sobretodo en la parte corta de tasas. Riesgo de alza
en toda la curva, pero acentuado en la parte corta por el tema
de inflacion. Ademas de steepeners en IRS ente 2 vs. 5 afios y
2 vs. 10 afios, recomendamos estar cortos en plazos menores a
1 afo.

El peso mantiene la tendencia de apreciacion frente al
dolar. Se refuerza el escenario de fortaleza del peso para la
mayor parte de 2010. El rango probable estaria determinado
por $12.6 y $12.9USD/MXN.

Bancos Centrales. Ante cada vez mas sefales de
recuperacion econdémica, por un lado, y la persistente duda
sobre la sostenibilidad del crecimiento sin la ayuda de
estimulos fiscales o monetarios, por otro, los bancos centrales
y la politica monetaria de los distintos paises se mantendran en
el radar de la atencién durante este nuevo afo.

Estamos actualizando nuestro nivel objetivo promedio
2010 para el IPC a 37,200 puntos, una apreciacion
potencial de 15.3%b sobre los niveles actuales.
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Economia Nacional

¢ Banxico mantiene sin cambio su postura.

e El mercado interpreté el comunicado menos
complaciente a lo que habia dado a entender el
Gobernador Carstens hace unos dias en sus
declaraciones.

e Nosotros interpretamos el comunicado como
confirmacién de que Banxico mantendrd sus tasas
sin cambio por un periodo prolongado y vemos la
primera subida en enero de 2011.

La actividad econémica se fortalece, apoyada por
la demanda externa.

La decisién de Banxico de mantener sin cambio su tasa de
referencia en 4.5% generd pocas sorpresas. Sin embargo,
el mercado interpreté el comunicado menos complaciente
a lo que habia dado a entender el Gobernador Carstens
hace unos dias en sus declaraciones.

Nosotros interpretamos el comunicado como confirmaciéon
de que Banxico mantendrd sus tasas sin cambio por un
periodo prolongado y vemos la primera subida en enero de
2011. Lo anterior debido a que, el comunicado insiste en
que la brecha de producto se mantiene negativa, que el
efecto inflacionario sera un choque de una vez por todas,
que la inflacion convergera a su trayectoria en 2011, y
finalmente que la meta del 3% es sélo hasta finales de
2011. Creemos que, es logico que la Junta reaccione en
caso de que aparezcan efectos secundarios al choque de
precios, es la forma de garantizar al mercado que cumplira
con su meta y la forma de mantener las expectativas de
inflacién bien ancladas.

El comunicado destacd, como lo habia hecho Carstens
hace unos dias que, la brecha del producto es un factor
limitante de las presiones inflacionarias, y se tratd el
choque como de una sola vez..”Si bien se espera un
incremento en la inflacibn como consecuencia del cambio
en tasas impositivas y en precios y tarifas del sector
publico, las condiciones de holgura en la economia
contribuirdn a atenuar el traslado de dichos cambios a los
precios al consumidor. Ademas, se prevé que, debido a la
naturaleza de los cambios impositivos, el efecto sobre la
inflacion sea temporal, disipadndose a lo largo del 2011”.
Asimismo, se reafirmé que la meta del 3.0% se pretende
alcanzar soélo hacia finales del 2011.

Sin embargo, la Junta de Gobierno del Banco de México
dej6 en claro que no seran complacientes con la inflacion y
que seguirdan muy de cerca los factores de riesgo de una
contaminacién producto del choque inflacionario esperado
para los primeros meses del afo...”existe el riesgo de que
se presenten efectos de segundo orden sobre la inflacién
si las empresas trasladan sus mayores costos a los precios
de bienes y servicios no afectados directamente. Los
cambios en costos también podrian deteriorar las
expectativas de mediano y largo plazo, lo que a su vez
pondria presion adicional sobre la tasa de inflacion. En
consecuencia, estos efectos de segunda vuelta podrian
llegar a poner en riesgo el objetivo de estabilidad de
precios”.

S BANORTE

Analisis y Comentarios
15 de Enero de 2010

En el ultimo parrafo, Banxico concluyé diciendo que “...la
Junta vigilara la trayectoria de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo, asi como otros indicadores que
pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de
caracter generalizado sobre los precios. Esto con el fin de
que, en su caso, el Instituto Central ajuste la postura de
politica monetaria para alcanzar la meta de inflacion del 3
por ciento hacia finales del préximo afio”.

Sin embargo, a pesar de que esperamos que el choque
inflacionario sea de una sola vez, y nuestro prondstico
para la inflacién de todo el 2010 se ubica en 4.6%, por
debajo de la estimacién del consenso que se sitla cerca
del 5.10%, anticipamos niveles de inflacion en el primer
mes del afio de 1.03%, por arriba de lo que hoy descuenta
el consenso del mercado en 0.88%. Lo anterior nos hace
negativos con respecto a las tasas en el corto plazo y
justifica nuestra recomendacion de estar cortos en la parte
de 1 a 5 afios de la curva de swaps. También pensamos
que una subida excesiva seria oportunidad de compra
después de finales de enero y una vez que el choque se
haya asimilado.

Por su parte, la actividad econdmica se
fortalece...

Mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento del
PIB de 4.6% en el 2010, apoyado por el dinamismo de la
demanda externa, mientras que la demanda interna
permanecera débil durante la primera parte del afio.

Esta semana se public6 la producciéon industrial de
noviembre, la que registré una caida anual de 1.0%, muy
por abajo del descenso que anticipaba el consenso de
3.7%. El dato se vio apoyado por las manufacturas que
registraron un retroceso a tasa anual de s6lo 0.1%. Con
cifras ajustadas por factores estacionales, la actividad
industrial avanzé 1.05% en el mes, lo que en el calculo del
promedio de tres meses vs. promedio de 3 meses y
anualizado, signific6 un avance de 7.2% y de 15.6% en
las manufacturas. Por otro lado, y confirmando que
continla la recuperacion en la actividad industrial, las
cifras del sector automotriz de diciembre publicadas hoy
por la AMIA mostraron un crecimiento anual de 25.4% en
la produccién de vehiculos, después de caidas anuales de
doble digito desde enero hasta octubre y una avance de
2.9% en noviembre. Mientras que, las exportaciones de
autos crecieron a una tasa anual de 26.8%, su primer
avance en lo que va del afo.

Por su parte, por abajo de la estimacion del consenso, el
IGAE de octubre registré una caida anual de 5.3% contra
el estimado del consenso de una contraccién de 4.6%. Si
bien la contraccién de 5.5% en el sector industrial ya era
conocida, sorprende la caida anual de 5.6% en el sector
servicios, después de una contraccion de 4.9% el mes
previo. Sin embargo, con cifras ajustadas por factores
estacionales, en el promedio de tres mes contra tres mes
anualizado, el IGAE lleva tres meses consecutivos de
crecimiento, con un avance de 5.4% en octubre, con
crecimientos de doble digito en el sector servicios en los
mes de septiembre y octubre.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y
cifras conocidas de la semana anterior

Enero 18-22
Mar
Ene 19 Dic Ene Ene Ene
24 o1 08 15
09:00am
Reservas Banxico 90.9 90.8 91 _
Vie
Ene 22 2Q 1Q 2Q 10
Nov Dic Dic ne
09:00am
Precios Consumidor (%6q/q) 0.09 0.25 0.22 0.80
Subyacente (209/q) 0.11 0.35 0.19 0.40
Vie
Ene 22 Sep Oct Nov Dic
09:00am
Tasa de Desempleo 6.41 5.94 5.26 _
Vie
Ene 11 Sep Oct Nov Dic
Prel
09:00am
Balanza Comercial (mdd) -1074.65 92.87 -195.23 _
Exportaciones (%oanual) -17.3 -10.1 10.0 _
Importaciones (%anual) -22.1 -21.1 -3.2 _
Enero 11-15
Lun
Ene 11 Ago Sep Oct Nov
09:00am
Balanza Comercial (mdd) -782.3 -1074.65 92.87 -195.23
Exportaciones (%oanual) -24.7 -17.3 -10.1 10.0
Importaciones (2%anual) -28.0 -22.1 -21.1 -3.2
Mar
Ene 12 Dic Dic Ene Ene
18 25 o1 08
09:00am
Reservas Banxico 87.0 90.9 90.8 90.9
Mar
Ene 12 Ago Sep Oct Nov
09:00am
Prod. Ind. (2%6anual) -7.7 -5.6 -5.5 -1.0
Prod. Ind. (omensual) -1.4 0.38 0.85 1.05
Prod Manufacturera (2oanual) -11.2 -8.2 -6.5 -0.15

La produccion industrial de noviembre, registré una caida anual de
1.0%, muy por abajo del descenso que anticipaba el consenso de
3.7%. El dato se vio apoyado por las manufacturas que registraron
un retroceso a tasa anual de sélo 0.1%. Con cifras ajustadas por
factores estacionales, la actividad industrial avanzé 1.05% en el
mes, lo que en el céalculo del promedio de tres meses vs. promedio
de 3 meses y anualizado, signific6 un avance de 7.2% y de 15.6%
en las manufacturas.

Mar

Ene 12 Sep Oct Nov Dic

09:00am
Produccion Autos (%oanual) -22.7 -13.9 2.9 25.4
Exportacion (%eanual) -18.7 -12.9 -2.5 26.8
Ventas Menudeo (%anual) -23.6 -18.5 -17.4 -9.2

Por otro lado, y confirmando que continGa la recuperaciéon en la
actividad industrial, las cifras del sector automotriz de diciembre
publicadas hoy por la AMIA mostraron un crecimiento anual de
25.4% en la produccion de vehiculos, después de caida anuales de
doble digito desde enero hasta octubre y una avance de 2.9% en
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noviembre. Mientras que, las exportaciones de autos crecieron a
una tasa anual de 26.8%, su primer avance en lo que va del afio.

Mar
Ene 12 Jul Ago Sep Oct

09:00am

Inv. Fija Bruta (%anual) -14 -11.7 -11.4 -14

La inversion fija bruta mostré una caida anual de 14.0%, superior
al descenso de 11.2% que esperaba el consenso debido, en buena
media, a la fuerte contraccion que se registra en los gastos de
magquinaria y equipo. Sin embargo, la cifra es rezagada ya que es
correspondiente al mes de octubre.

Mar
Ene 12 Nov Dic Dic Ene
19 o7 21 12

Encuesta Banamex
PIB 2010 3.2 3.4 3.5 3.5
Inflacién 2010 cierre 4.81 5.0 4.98 5.10
Inflacién Sub. 2010 cierre 4.52 4.60 4.47 4.69
Fondeo 2010 5.50 5.50 5.50 5.50

En la encuesta que levanta Banamex, se observé un alza en la
estimacion del consenso para la inflacion en el 2010 de 4.98% de
la encuesta previa a 5.10%. Sin embargo, el pronéstico para la
inflacion del 2011 bajé ligeramente de 3.86% a 3.84%. A pesar del
alza en la estimacion de inflacion y muy probablemente influido por
los recientes comentarios de Carstens, el consenso volvié a
retrazar el momento esperado para la primer alza en la tasa de
fondeo de junio a julio. Creemos que hacia delante, conforme se
vaya confirmando que el choque inflacionario es de una sola vez, el
consenso seguira aplazando el momento esperado para el inicio del
ciclo de alza en tasas. Para la inflaciéon de la primera quincena de
enero el consenso espera un dato en 0.61%, mientras que nuestro
estimado se ubica por arriba en 0.80%. En el caso de la
subyacente el consenso espera una cifra en 0.41%, muy cercano a
nuestro estimado de 0.40%.

Jue
Ene 14 Jul Ago Sep Oct
09:00am
IGAE (%0 anual) -6.8 -7 -5.4 -5.3
(% mensual) 2.37 -1.2 0.7 0.1

Por abajo de la estimacién del consenso, el IGAE de octubre
registré una caida anual de 5.3% contra el estimado del consenso
de una contraccion de 4.6%. Si bien la contraccion de 5.5% en el
sector industrial ya era conocido, sorprende la caida anual de 5.6%
en el sector servicios, después de una contraccion de 4.9% el mes
previo. Sin embargo, con cifras ajustadas por factores
estacionales, en el promedio de tres mes contra tres mes
anualizado, el IGAE lleva tres meses consecutivos de crecimiento,
con un avance de 5.4% en octubre, con crecimientos de doble
digito en el sector servicios en los mes de septiembre y octubre.

Vie
Ene 15 Oct Nov Dic Ene
09:00am

Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50

La decision de Banxico de mantener sin cambio su tasa de
referencia en 4.5% generd pocas sorpresas. Sin embargo, el
mercado interpretdé el comunicado menos complaciente a lo que
habia dado a entender el Gobernador Carstens hace unos dias en
sus declaraciones Nosotros mas bien interpretamos el
comunicado como confirmacién de que Banxico mantendra sus
tasas sin cambio por un periodo prolongado y vemos la primera
subida en enero de 2011.
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Economia Internacional

e China toma nuevas acciones de restriccion.

e En Estados Unidos, la actividad industrial sigue
consolidando su recuperacién, mientras que el
gasto de las familias sigue débil.

Las cifras recientemente publicadas, confirman que la
economia mundial se esta recuperando. La expansion, sin
embargo, no estd siendo homogénea entre regiones,
donde Asia liderado por China sera el motor del
crecimiento global en el 2010.

Esta semana se publicaron fuertes datos de la balanza
comercial en China. Las exportaciones crecieron a una
tasa anual de 17.7%, el primer incremento en 14 meses,
mientras que las importaciones subieron 55.9%, lo que ha
liderado el aumento en el precio de los commodities. El
fuerte crecimiento de China, donde se espera un avance
de la economia este afio de entre 9.0%-10.0%, ha llevado
a las autoridades a tomar medidas. Por segunda ocasion
en estos ultimos dias, se tomaron acciones de restriccion,
incrementandose los requerimientos de reservas de los
bancos.

China: Exportaciones e Importaciones (var. anual)
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En contraste, en Japdn, apenas hace unas semanas las
autoridades tuvieron que proponer nuevas estrategias y
programas para estimular el crecimiento. A principios de
diciembre, se acord6é un paquete de estimulo por 81,000
millones de ddlares, y s6lo unas semanas después se dio a
conocer una estrategia de largo plazo con el fin de
alcanzar una tasa de crecimiento del PIB superior al 2.0%
en la préxima década.

En el caso de Europa, la contraccién durante el 2009 fue
importante, con economias como la de Alemania cayendo
cerca del 5.0%. Para este afio, se espera que Alemania
crezca cerca del 2.5%, mientras que algunos paises de la
region, como Grecia enfrentan fuertes problemas fiscales.
Esta semana, Grecia anunci6 un plan de consolidacion
fiscal con el que se busca reducir el déficit de 12.7% a
8.7% en el 2010 y a 2.8% en el 2012.
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Aun bajo la expectativa de recuperacidon en varios paises
de la regiéon, esta semana, el Banco Central Europeo
mantuvo la tasa de referencia en 1.0%, y destacé que no
se ven riesgos inflacionarios, fortaleciendo la estimacion
del consenso de que la tasa de referencia se mantendra
sin cambios hasta el cuarto trimestre del 2010.

Finalmente, en el caso de Estados Unidos, la expectativa
de una préxima alza en la tasa de referencia se ha ido
diluyendo, mientras que los datos siguen confirmando una
recuperacion de la actividad econémica, la que sin
embargo, serd moderada. Por un lado, la actividad
industrial sigue consolidando su recuperacion, mientras
que el gasto de las familias sigue débil, debido a que el
ingreso de las familias aun se deteriora, y el crédito no
fluye a pesar del estimulo. Sin embargo, el efecto riqueza
que aun es negativo, esta mejorando.

Esta lectura nos la dieron los reportes publicados esta
semana:

Por un lado, los datos del sector manufacturero
siguen confirmando la recuperacion de la economia,
y muestran sefales positivas de crecimiento hacia
delante. La produccién industrial aumenté 0.6% en
diciembre, debido a un incremento de 5.9% en los
servicios publicos por las bajas temperaturas. Durante el
altimo trimestre del afio, la produccién industrial avanzé
7%. Por su parte, la capacidad utilizada se situé en 72%,
por arriba de 71.5% del mes previo. Por otro lado, la
encuesta manufacturera Empire aceler6 su ritmo de
expansion y se ubicé en 15.92, muy por arriba del 4.50
del mes previo. Esta alza fue sustentada basicamente por
un incremento en los nuevos pedidos y los envios,
mientras que se observo una recuperacion en el subindice
del empleo que de -5.26 se situd en 4.0.

Desilusionaron los datos relacionados con el gasto
de las familias y los factores que lo apoyan, pero la
recuperacion contindia. Las ventas al menudeo cayeron
0.3%m/m en diciembre (excluyendo autos en 0.2%). Sin
embargo, hay que tomar en cuenta que se revisaron
fuertemente los estimados de ventas al menudeo de
noviembre a 1.8%om/m (de 1.3%) y sin autos a 1.9%m/m
(de 1.2%). De hecho, en el calculo de tres meses
anualizado, las ventas al menudeo llegaron a 6.93% en
diciembre, después de haber sido 6.35% en septiembre; y
el estimado subyacente que se usa para el estimado del
PIB se aceler6 a 5.22% de 1.41%. Por su parte, las
solicitudes de desempleo aumentaron a 444,000 Ila
semana pasada (de un revisado de 433,000 la semana
anterior). Sin embargo, el promedio de cuatro semanas
cay6 a 440,800 a comienzos de enero, el nivel mas bajo
desde antes de la crisis en agosto de 2008. Finalmente, la
confianza de los consumidores de la Universidad de
Michigan se ubicé en 72.8 en enero, muy cerca del 72.5
del mes previo, y por abajo del 73.9 que anticipaba el
consenso, reflejando todavia temores sobre las
perspectivas para los ingresos y el empleo.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préoxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Enero 18 - 22
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Enero 11 - 15

Mar
Ene 19 Oct Nov Dic Ene
12:00pm
Encuesta NAHB 17 17 16 16
Ventas Presentes 17 17 16
Ventas Futuras 26 28 26
Afluencia de Compradores 13 13 13 _
Mie
Ene 20 Sep Oct Nov Dic
07:30am
Precios Prod (%omen) -0.6 0.3 1.8 0.0
Precios Prod Core (%omen) -0.1 -0.6 0.5 0.2
Precios Prod (%%anual) -4.8 -1.9 2.4 4.5
Precios Prod Core (%anual) 1.8 0.7 1.2 1.1
Mie
Ene 20 Sep Oct Nov Dic
07:30pm
Inicios de Construcciéon (miles
de unidades) 586 527 574 540
% mensual 0.9 -10.1 8.9 _
Permisos de Construccion
(miles de unidades) 575 551 589 560
% mensual -0.9 -4.2 6.9 _
Jue
Ene 21 Dic Ene Ene Ene
26 02 09 16
07:30am
Solicitudes de Desempleo (mil) 432 433 444 435
Prom. Mévil 4 sem (mil) 460.3 449.8 440.8 436
Sol. Continuas (mill) 4.807 4.596 _
Jue
Ene 21 Oct Nov Dic Ene
09:00am
Encuesta Philly Fed 11.8 18.8 22.5 20
Nuevos Pedidos 7.1 13.1 8.3 _
Inventarios -31.9 -17.4 -5.7 _
Precios Pagados 19.6 22.6 36.6 _
Empleo -9.5 -2.2 4.5 _
Jue
Ene 21 Sep Oct Nov Dic
09:00am
Indicador Lider 103.7 104 104.9 _
%6 mensual 1.2 0.3 0.9 _
% anual 3.1 4.4 6.0

Mar

Ene 12 Sep Oct Nov Dic

06:30am
NFIB Optimismo Empresarial 88.8 89.1 88.3 88.0
Inversion. en Capital 18.0 17.0 16.0 18.0
Planes de Contratacion -4.0 -1.0 -3.0 -2.0
Inventarios -6.0 -3.0 -3.0 -8.0

El indice de optimismo empresarial disminuyo ligeramente en
diciembre, y se sitio en 88 puntos, por debajo de 88.3 de
noviembre. Al parecer el optimismo se ha estancado, debido a que
las ventas en general continGan débiles. De acuerdo a lo anterior
no se tienen planes de contratar empleados, y del mismo modo no
se tienen planes de expansion.
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Mar

Ene 12 Ago Sep Oct Nov

07:30am
Balanza Comercial ($B) -30.3 -35.6 -33.1 -36.4
Exportaciones (%omen) 0.3 2.8 2.7 0.9
Importaciones (%omen) -0.5 5.6 0.7 2.6

El déficit de la balanza comercial se amplié6 mas de lo esperado en
noviembre y totaliz6 $36,400 mdd, lo anterior se debi6 a un fuerte
crecimiento en las importaciones, estas se expandieron 2.6%, lo
que refleja una sélida demanda por parte de los consumidores y
empresas manufactureras, lo anterior en combinacién con el
incremento en el precio del petréleo. En tanto las exportaciones
crecieron 0.9%, frente al alza de 2.7% de octubre, lo que indica
que continda la recuperacion de la economia global.
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60

40 )
Exportaciones

20 \/_/‘*\/'\

/-f 26.5

Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Julia Baca (55) 1670 1821
julia.baca.negrete@banorte.com

Ene 13 Sep Oct Nov Dic
01:00pm
Déficit Presupuestal ($B) -46.6 -176.36 -120.2 -91.85

El gobierno registré un déficit de $91,850 millones de ddlares en el
ultimo mes del afio frente al mismo periodo del afio anterior, con
este resultado suman quince meses consecutivos de déficit, que es
el periodo mas largo que se ha observado hasta ahora en el pais.
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Precios de Importacion
(Yomen) 0.2 0.9 1.6 0.0
Precios de Importacion
(Y0anual) -12 -5.6 3.7 8.6
Precios de Exportacion
(9%omen) -0.2 0.0 0.9 0.6
Precios de Exportacion
(%anual) -5.6 -3.6 0.5 3.4

Los precios de las importaciones se mantuvieron estables en
diciembre, lo anterior se debi6 a una disminucion en el precio de
las importaciones petroleras, después de dos alzas consecutivas en
los meses previos. En tanto, los precios de las exportaciones
crecieron 0.6%, frente a un aumento de 0.9% de noviembre.
Hasta el momento no se observan presiones inflacionarias fuertes.
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Ventas al Menudeo -2.0 1.2 1.8 -0.3
Ex Autos (%omen) 0.7 0.0 1.9 -0.2
Ex Autos, Mat. Construccion
y Gas (%6men) 0.6 0.2 0.8 -0.3

Las ventas al menudeo cayeron 0.3% en diciembre muy por
debajo del alza que el consenso esperaba y también muy por
debajo del alza de 1.8% del mes de noviembre, por su parte las
ventas excluyendo autos bajaron 0.2%. Es importante mencionar
que en el calculo de tres meses anualizado, las ventas totales
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avanzaron 6.9% desde un 6.3%. Del mismo modo, las ventas
minoristas subyacentes, que son utilizadas para el calculo del PIB
crecieron 5.22% desde 1.41%. Seguimos pensando que continda
la expansién de la economia.

3m/3m, % anual
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Solicitudes de Desempleo (mil) 454 432 433 444
Prom. Mévil 4 sem (mil) 465.8 460.3 449.8 440.8
Sol. Continuas (mill) 4.979 4.807 4.596

Las solicitudes por desempleo aumentaron a 444,000 solicitudes
desde las 433,000 de la semana previa, la cifra estuvo por arriba
de lo que el consenso y nosotros esperabamos, sin embargo, hay
que resaltar que el promedio mévil de cuatro semanas continda en
descenso y fue de 440,800 la cifra mas baja desde agosto de
2008, antes del inicio de la crisis. Finalmente las solicitudes
continuas han estado bajando y se ubican en el nivel mas bajo
desde septiembre del afio pasado.
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07:30am
Precios Con. (%omen) 0.2 0.3 0.4 0.1
Precios Con. Core (%omen) 0.2 0.2 0.0 0.1
Precios Con. (%anual) -1.3 -0.2 1.8 2.7
Precios Con. Core (%anual) 1.5 1.7 1.7 1.8

En diciembre, los precios al consumidor subieron 0.1%, por debajo
del incremento de 0.4% de noviembre, lo anterior se debié a leves
presiones en el precio de alimentos y energéticos, por su parte la
inflacion subyacente creci6 0.1% después de mantenerse sin
cambio el mes previo, el alza en el componente subyacente fue
principalmente al aumento en el precio de autos usados. La
capacidad ociosa, y la debilidad del mercado laboral mantienen al
margen las presiones inflacionarias, por lo que mantenemos la idea
de que la Reserva Federal mantendra las tasas de interés bajas.
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Ene 15 Oct Nov Dic Ene

07:30am
Encuesta Empire 33.44 22.34 4.5 15.92
Nuevos Pedidos 30.81 16.26 2.77 20.48
Envios 33.15 13.16 8.38 21.07
Inventarios -18.18 -17.11 -18.42 -17.33
Precios Pagados 19.48 10.53 19.74 32
Empleo 10.39 1.32 -5.26 4.0

La encuesta manufacturera Empire aceleré su ritmo de expansion y
se ubicé en 15.92 muy por arriba de 4.5 de diciembre, esta alza
fue sustentada basicamente por un incremento en los nuevos
pedidos y los envios, por otro lado también se observo una
recuperacion en el subindice del empleo que de (-5.26) se situd en
4. Los datos del sector manufacturero siguen confirmando la
recuperacion de la economia, ademas muestran sefiales positivas
de crecimiento hacia delante.
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Ene 15 Sep Oct Nov Dic

08:15am
Prod Ind. (%omen) 0.6 0.2 0.6 0.6
(%% annual) -5.6 -6.7 -4.9 -2.0
Prod Man (%omen) 0.7 -0.1 0.9 -0.1
(% annual) -7.3 -7.7 -4.7 -1.9
Capacidad Utilizada (%6) 70.8 71 71.5 72

La produccion industrial aumenté 0.6% en diciembre, debido a un
incremento de 5.9% en los servicios publicos por las bajas
temperaturas, es importante sefialar que durante el Ultimo
trimestre del afio la producciéon industrial avanzé 7%, lo que
confirma que hacia finales de afio la actividad econémica se
aceleré. Por su parte, la capacidad utilizada se situé en 72%, por
arriba de 71.5% del mes previo.
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08:5am
Confianza Consumidor (UM) 70.6 67.4 725 72.8
Situacion Actual 73.7 68.8 78.0 81.0
Expectativas 68.6 66.5 68.9 67.5

En enero la confianza del consumidor se ubic6 en 72.8, muy
similar a la lectura de diciembre (72.5). A pesar de la recuperacion
que se ha observado en la economia, los consumidores se
muestran preocupados por sus ingresos personales y el mercado
laboral. El indice de condiciones presentes avanzé de 78 a 81,
mientras que el de expectativas registré un ligero retroceso de
68.8 a 67.5.
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Analisis de Renta Fija

e Las tasas, tanto en la curva de Bonos M, como en
IRS, han continuado en descenso.

e Consideramos que ha habido una sobrerreacciéon
a la baja, sobretodo en la parte corta.

e Riesgo de alza en toda la curva, pero acentuado
en la parte corta por el tema de inflacién.

o Ademas de steepeners en IRS ente 2 vs. 5 afios y
2 vs. 10 afos, recomendamos estar cortos en
plazos menores a 1 afo.

Después de las presiones de las Ultimas semanas de
diciembre, en estos primeros dias del afio las tasas de
interés mexicanas retrocedieron significativamente, tanto
en IRS como en Bonos M, a la zona de minimos del mes
de diciembre. De hecho, las tasas de la parte corta de la
curva de Bonos M han establecido nuevos minimos desde
octubre de 2009.

Curva Bonos M
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Por el lado de las tasas de interés de Estados Unidos, la
perspectiva de que los datos sigan confirmando al
escenario de recuperacién econémica, ademas de que aun
pesa en el mercado el monto de $2 billones de délares de
deuda que emitira el Tesoro a lo largo del 2010 y que
podria generar, o por lo menos incrementar la
especulacidon en torno a un incremento en la inflacion, le
pone un piso importante a los movimientos de baja en los
réditos. De hecho consideramos que, como ha vendid
sucediendo hasta ahora, las tasas seguiran muy sensibles
a la lectura de los datos reaccionando significativamente al
alza cuando haya sorpresas positivas y limitadas en
descenso cuando haya decepcion, tal como sucedié en los
dltimos dias con el dato de empleo y el de ventas al
menudeo. Lo anterior seguiria ejerciendo presiéon sobre la
curva en México sobretodo en sus pares de largo plazo.

Curva Swaps Bonos Tesoro EU

8.30% -
8.14%
780% - 7.72%
7.50%
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6.30% - r T .
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Los factores que han estado favoreciendo a este
comportamiento, es la estabilidad que se ha observado en
las tasas de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, y a la
expectativa de que el repunte en la inflacibn que se esta
proyectando para el mes de enero, no altere la decision de
banco de México de mantener la tasa de fondeo en 4.5%,
tal como lo comenté el nuevo gobernador del organismo
en la semana previa.

AlUn cuando coincidimos en que 1) se ve poco probable
que haya un movimiento en el futuro cercano en la tasa de
los fed funds -que fue la principal razén detras del alza de
los bonos del Tesoro-, y 2) el choque inflacionario en
México sera de una sola vez y no se ve probable un
incremento en la tasa de fondeo, consideramos que la
baja de las tasas mexicanas ha sido exagerada y hay un
alto riesgo de rebote, sobretodo en los cortos plazos que
han descendido 25 centésimas en las dos Ultimas
semanas.
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Swap 10 afios Estados Unidos
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Inclinacién de curva, diferencial 2 vs. 10 afios

Diferencial 2 vs. 5 afios IRS

300 1 Estados Unidos
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Para la parte corta de la curva en México, que reiteramos
es en donde consideramos que se percibe mas el
movimiento de sobrerreaccién de los ultimos dias, el
principal factor que nos sigue preocupando es el choque
inflacionario de enero. Aln cuando nuestra expectativa
para la inflacién de todo el mes esta por encima de lo que
el promedio, y la mediana de los especialistas consultados
por Banamex, consideramos que el riesgo mas alto es que
el dato resulte por aun por arriba de lo que estamos
proyectando, lo que esta lejos de estar descontandose en
el mercado.

Dado lo anterior nos parece que la estrategia de
steepeners entre 2 vs. 5 afios—entrada en 126pb, hoy en
127pb y objetivo en 140-, y entre 2 vs. 10 afios —entrada
en 207pb, hoy en 207 y objetivo en 225-, se mantiene
vigente pues esperamos que la inclinacion entre esto
nodos de la curva se seguira ampliando.

Adicionalmente, dado que vemos mayor riesgo en la parte
corta de la curva, tanto en la parte de Bonos M como en
IRS, sugerimos en el caso de bonos la venta hasta el
vencimiento de diciembre 2016 y esperar para la compra
en la parte larga de la curva.

En IRS, aunque el riesgo estd mas concentrado en los
plazos mas cortos nos parece que la sobrerreaccidon es
mas evidente en el plazo a un afio, por lo que también
sugerimos tener posicion corta hasta ese plazo.

Hacia delante, eso si, reiteramos que una vez que se
asimile que el repunte en la inflacién es pasajero y que los
precios tenderan a retomar la tendencia doce meses a la
baja, sin que ello altere el escenario de no movimiento en
fondeo por lo menso hasta el Ultimo trimestre de 2010,
habra oportunidades de entrada para las tasas, sobretodo
en el mes de febrero.
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Analisis del Tipo de
Cambio

El peso mantiene la tendencia de apreciacion
frente al ddlar.

Se refuerza el escenario de fortaleza del peso
para la mayor parte de 2010.

El rango probable estaria determinado por
$12.6 y $12.9USD/MXN.

Pese a la estabilidad de los ultimos dias, el peso sigue
siendo de las monedas que mayor fortaleza ha presentado
frente al dolar en estas primeras semanas del afio.

Desempefio de Monedas de Paises Emergentes

Apreciacion(+)
Pais Divisa Depreciacion (-)
1-dia 5-dias Enero

Brasil 1.772 USD/BRL  -0.68%  -2.6% -1.6%
Coreadel Sur  1123.075 USD/KRW  -0.21% 0.7% 3.6%
Croacia 5.068 USDHRK  -0.85%  -0.3% 0.2%
Eslovaquia 20.938 USD/SKK -0.79% -0.2% 0.4%
Hungria 186.640 USD/HUF  -1.50%  -0.4% 1.3%
México 12.697 USD/MXN  -0.20% 0.0% 3.1%
Polonia 2.816 USD/PLN  -0.95% 0.2% 1.7%
R. Checa 18.048 UsD/ICZK  -0.64% 1.1% 2.3%
Rusia 29.545 USD/RUB  -0.24% 0.7% 1.7%
Turquia 1.457 USD/TRY  -0.07% 0.1% 2.9%
[osarvolados |
Canada 1.029 USD/ICAD  -0.56% 0.1% 2.3%
Europa 1439 EURWUSD  -0.78%  -0.2% 0.5%
Inglaterra 1.626 GBP/USD -0.43% 1.5% 0.6%
Japon 90.770 USDAPY 0.48% 2.1% 2.5%
Suecia 7.065 USD/SEK  -0.79% 0.2% 1.4%
Suiza 1.025 USD/ICHF  -0.65%  -0.2% 1.0%

Fuente: Bloomberg.

Una buena parte del comportamiento positivo de corto
plazo esta obedeciendo a la mayor confianza en la
perspectiva econémica del pais y a la menor aversion al
riesgo en el entorno internacional. Los indicadores de
riesgo de mercados se han seguido reduciendo
significativamente en las Ultimas semanas. El VIX —que
mide la volatilidad implicita en las opciones del S&P 500-
se ubica en minimos desde mayo de 2008, antes de que
estallara la crisis. Mientras que los CDS de México en
especifico se ubican en sus niveles mas bajos desde
septiembre de 2008, cuando acompafiaban a la
consolidacion del peso por debajo de $11USD/MXN.
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En lo que se refiere a las posiciones netas en los contratos
a futuro y opciones del peso en el mercado de Chicago,
con la informacién oficial que contamos reportada el 15 de
diciembre, y con datos hasta el 12 de enero, la tendencia
sigue apoyando el escenario de fortaleza para la divisa
mexicana.

Posiciones Netas $USD a favor del peso en los
futuros del mercado de Chicago
USD (MM)
$2 - 16
Posiciones netas Peso/Délar
$1 - 15
$-
- 14
-$1
-$2 - 13
-$3 - 12
-$4
Méximos 2009 [ 11
-$5 -
$6 - - 10
-$7 9
07 08 09 10
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Como ya se tenia contemplado, producto de la volatilidad
de la moneda y por cobertura de cortos, las posiciones
sufrieron una reduccién en las dos Ultimas semanas del
afo, alejandose de los maximos de los ultimos 16 meses
establecidos a principios de diciembre. Sin embargo, ahora
han vuelto a incrementarse acompafiando a la fortaleza de
corto plazo de la moneda.

Nosotros esperamos que si bien la apreciacion del peso
puede encontrar un piso importante en la zona de $12.6-
$12.5USD/MXN, se mantendra fuerte contra el délar, por
lo menos hasta el ultimo trimestre de 2010.

Ya hemos reiterado que los factores que han estado
favoreciendo a la moneda son, principalmente, la mejoria
en la perspectiva de la economia, que comenzd a
materializarse desde el 4° trimestre de 2009, y que ha
venido acentuandose ante el fortalecimiento del escenario
de que una recuperacion mas clara en el crecimiento de
Estados Unidos, siendo México el principal beneficiado.
Nuestro escenario para 2010 contempla un incremento en
PIB de 4.6%, y es probable que se revise al alza.

En ese sentido se espera un incremento en las
exportaciones manufactureras, considerando ademas que
con todo y la apreciacion neta del 2009 de 4%, en
términos de cotizacion promedio durante el afio, el peso
acumulé una depreciaciéon del 21% con respecto al 2008.
Al mismo tiempo se esperan mayores ingresos por
exportaciones petroleras.

Por otro lado, aunque se consideré que no fue suficiente y
fue uno de los factores que finalmente inclino a S&P a
bajar la calificacion en diciembre, se ha reconocido el
esfuerzo del Gobierno para combatir el déficit fiscal.

En cuanto al tema de la politica monetaria, nuestro
escenario de no incremento en la tasa de fondeo durante
todo el 2010, apoya a la estabilidad en tipo de cambio. En
el 2006 y 2007 en el que el Banco de México mantuvo a la
tasa en niveles de 7% por 12 meses, después de haberla
bajado 275 pb, el peso se mantuvo la mayor parte del

periodo en un rango acotado de alrededor de 30
centésimas.
Tasa de Fondeo y Tendencia Peso 2005-2008
10.0% - - $13.3
9.5% - - $12.8
Fondeo
9.0% - - $12.3
8.5% - - $11.8
8.0% - - $11.3
7.5% - $10.8
(o) - -
7.0% USD/MXN $10.3
6.5% T T T $9.8
Ago-05 Jun-06 Abr-07 Feb-08
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Bajo nuestra expectativa de que el Fed tampoco mueva la
tasa durante todo el afio, mantiene vigente el escenario de
que el diferencial de tasas se mantendra en el rango mas
alto de los ultimos doce meses entre 400 y 500 pb,
manteniendo el atractivo de inversion.

Diferencial (pb) IRS TIIE 10a vs. Swap T Bond 10a

900

800 1 776

700 673

600 -

500 - |

200 T T T T
03 04 05 06 07

400 437

300

09 10

Nuestro escenario mas probable entonces, es que el peso
se mantenga la mayor parte de 2010 en un rango acotado
que estimados estara determinado por los niveles de
$12.6 y $12.90. En el corto plazo, aun es factible que
haya validacion del $12.5, sobretodo si, como esperamos,
las tasas de interés se presionan por el choque
inflacionario de enero.

Cabe mencionar que el factor de riesgo mas importante
para que el peso superara y se mantuviera por encima del
rango promedio esperado, seria que el ritmo de
recuperacion del crecimiento econémico, pues por lado de
tasas el riesgo mas alto es que el alza en la tasa de fondeo
se adelante.

Aln cuando no descartamos que haya periodos de
volatilidad en el entorno internacional y ello pudiera
presionar al peso, el efecto probablemente seria pasajero
y no seria suficiente para cambiar nuestro escenario.

Cotizaciéon USD/MXN

$16.0 7
$15.5
$15.0
$14.5
$14.0

$13.5

$13.0
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$12.5 A
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Bancos Centrales

Ante cada vez més sefiales de recuperacién econdémica,
por un lado, y la persistente duda sobre la sostenibilidad
del crecimiento sin la ayuda de estimulos fiscales o
monetarios, por otro, los bancos centrales y la politica
monetaria de los distintos paises se mantendran en el
radar de la atencion durante este nuevo afio. Y no sélo
seran las tasas de interés las que acaparen los reflectores,
sino también las estrategias de salida de las condiciones
de liquidez excesiva, o estimulo cuantitativo, que vayan
implementando las autoridades de los distintos paises.

¢ Los altimos movimientos

En lo que va del afo, varios bancos centrales han tomado
decisiones de politica monetaria, entre ellos México, y las
tasas de interés permanecieron sin cambio en todos los
casos; s6lo China anuncié movimientos significativos.

¢ Banco de México

Como esperdbamos, la tasa de fondeo permanecié sin
cambio en 4.5%, al cabo de la primera reunion presidida
por Agustin Carstens. Pensamos que la tasa mantendra
este nivel el resto del afio ya que coincidimos con Banxico
en que los aumentos en impuestos y precios oficiales se
reflejaran una sola vez en la inflacién de enero y febrero,
para disiparse después. La economia crecera este afio
gracias a un mejor desempefio de las exportaciones, pero
amplia capacidad excedente, la debilidad de la demanda
interna y la fortaleza del tipo de cambio, impediran un
repunte inflacionario sostenido. La proxima reunion de
politica monetaria se llevara a cabo el 19 de febrero.

¢ Reserva Federal de EU

La primera reunién de politica monetaria de la Fed se
llevara a cabo el 27 de enero, y no esperamos cambios en
la tasa fed funds, que actualmente se ubica en 0%-0.25%.
Esta semana se public6 el reporte Beige Book, en
preparacion para la reunién, y en él se describe una ligera
mejora en el desempefio de la economia, pero con
persistentes problemas en el mercado laboral y en el
otorgamiento de crédito. Por la historia de las decisiones
de la Fed y por las declaraciones de varios miembros del
banco, no parece probable que la tasa empiece a subir
mientras la tasa de desempleo no comience a descender
consistentemente; la Udltima encuesta entre analistas
indica que la tasa podria subir hasta el segundo semestre
del afo.

¢ Banco de Japdn

El banco central de Jap6n se reunira hasta el 25 de enero
Yy ho esperamos cambios en la tasa de interés.
Ultimamente, el banco se ha pronunciado en lucha contra
la deflacion, mientras que el gobierno busca impulsar el
crecimiento, por lo que no descartamos que se pudiera
aumentar la inyeccion de liquidez al sistema a través de
otros incrementos en el nuevo programa de crédito. En
cuanto a la tasa de interés, no esperamos cambios a lo
largo de todo el afio.

¢ Banco Central Europeo

Esta semana, el banco central de la Zona Euro decidio
mantener sin cambio la tasa de interés refi en 1%, como
se anticipaba. El Presidente Trichet explicd que esperan
una recuperacion en la regién, gracias a los estimulos,
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pero que sera gradual y dispareja. Finalmente, anticip6
que el banco seguira retirando gradualmente las medidas
de liquidez extraordinaria que ya no se nhecesiten.
Esperamos, entonces, que la liquidez siga normalizandose
en los proximos meses y que la tasa pudiera subir hacia el
cuarto trimestre.

¢ Banco de Inglaterra

El banco central de Gran Bretafia mantuvo la tasa de
interés sin cambio la semana pasada en 0.5%, como se
esperaba. Adicionalmente, también mantuvo sin cambio la
cantidad de estimulo cuantitativo en 200mil millones de
libras y explico que la politica se revisara en la reunién de
febrero 4, cuando contaran con nuevos datos y
prondsticos oficiales. Nos parece probable que el Banco de
Inglaterra opte por detener la inyeccion de liquidez en
febrero y esperar a ver el efecto de lo realizado sobre la
economia. No prevemos restriccion monetaria antes del
cuarto trimestre de 2010.

¢ Banco Popular de China

En China los datos siguen confirmando que la actividad ya
esta recuperando la tendencia de crecimiento acelerado y
empieza a preocupar el sobrecalentamiento de la
economia, si se mantiene fuerte la expansion del crédito.
En consecuencia, el banco central comenzé a retirar
liquidez excedente desde principios del mes, aumentando
la tasa de interés que pagan los bonos a 3 meses primero,
luego la de los bonos a 1 afio y, finalmente, esta semana
anuncié un incremento de 50pb a los requerimientos de
reservas de los bancos; esto es, aumenté a 17% la
proporcion de los depésitos que los bancos deben
mantener en el banco central, reduciendo de esta manera
los fondos prestables. Este es el paso mas claro hasta
ahora de un cambio en la direccién de la politica monetaria
de China, que resulta muy importante porque es el pais
que lidera la recuperacién global y marca la pauta para el
resto de los paises de Asia Emergente.

¢ Asia

El Banco de Indonesia dejé su tasa sin cambio en 6.5% y
explicd que no prevé presiones inflacionarias sino hasta la
segunda mitad del afio. Los analistas anticipan el primer
incremento en la tasa en el segundo trimestre del afo.

El banco central de Tailandia también mantuvo su tasa
sin cambio en 1.25% vy reiter6 que la demanda interna
sigue débil, por lo que no preocupa la inflacién. Los
expertos esperan que la tasa comience a subir a mediados
del afo.

En Corea del Sur, el banco central dej6é la tasa en 2%
pero el Gobernador insisti6 en que es una tasa demasiado
baja cuando se espera un crecimiento cercano al 5%. El
Gobernador termina su periodo al frente del banco el 31
de marzo y se espera que la tasa suba para entonces.

¢ Latinoamérica

El banco central de Peri mantuvo su tasa de interés sin
cambio en 1.25% y anuncié que por ahora no anticipa
incrementos, ante una inflacion de sélo 0.25% en 2009, la
menor en una década.

En Chile, el banco central dej6 la tasa de interés en el
minimo histérico de 0.5% vy reiter6 que seguird en ese
nivel al menos hasta el segundo trimestre del afio aun y
cuando la economia muestra mejoria.



Patricia Berry (55) 5268 1694
patricia.berry@banorte.com

Analisis y Comentarios

15 de Enero de 2010

¢ La proxima semana se llevara a cabo la reunién
de politica monetaria de Canada y no esperamos

cambios en la tasa de interés.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

S BANORTE

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

América

Estados Unidos fed funds ene 27, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight ene 19, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo feb 19,10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC ene 27, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09
Chile descuento feb 11,10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Peru referencia feb 4,10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto ene 29,10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa

Zona Euro refi feb 4, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto feb 4, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m mar 11, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto feb 10, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega depdsito feb 3, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia deposito 1 sem ene, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09
Sudéfrica reporto ene 26, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09
Polonia intervencion dic 23, 09 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem dic 21, 09 -50 6.500 7.75 -125.0 -50 nov 23, 09
Asia/Pacifico

Australia cash feb 02, 10 +25 3.750 6.50 -275.0 +25 dic 1, 09
N Zelanda cash ene 27, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japoén overnight ene 25, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 1T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base feb 11, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto 1T10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09
Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzé la baja de tasas de EU.
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Estrategia en Acciones Variables

e Como hemos reiterado anteriormente, seguimos N'_Ve' ACtu_a'_ 32,262.30
manteniendo nuestro enfoque constructivo sobre Nivel Objetivo 2010 37,200.00
el mercado local para el mediano y largo plazo, Rendimiento Esperado 15.3%
tomando en consideracion los siguientes Maximo 12 meses 33,033.06
aspectos: (1) ElI impacto de la recuperacion Minimo 12 meses 16,929.80

econdmica en Estados Unidos en la economia

mexicana; y (2) el apetito por activos con mas Indice de la Bolsa

riesgo (acciones), dado el bajo costo de

oportunidad que persiste en los mercados. 36000 1 r 600000

e Durante la proxima semana, la atencion de los 33000 1 L 500000
mercados continuara enfocada en los reportes
_trirr_]estrales de las empresas, ante la ausencia de 30000 L 400000
indicadores macroecondémicos relevantes en
Estados Unidos. 27000 1

- 300000

¢ Mantenemos nuestra recomendacién direccional 24000 A
de participar en sectores con menor exposicion al I 200000
consumo interno, y mantener posiciones en 21000 1
!ndustrias donde prevalece el interés global de los 18000 L 100000
inversores.

e Estamos actualizando nuestro nivel objetivo 15000 T T T T T -0
promedio 2010 para el IPC a 37,200 puntos, una Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Nov-09 Ene-10
apreciacion potencial de 15.3% sobre los niveles Volumen — PC
actuales.

. gecom'en((j:lanlwos ;;cumular_posicionesd_en dFEMS,,A, Acciones en movimiento
del anuncio de la venta a Heineken de la division ~ —-255ganadoras Varde
cerveza. En el caso de AMX, recomendamos no IDEALB-1 15.40 9.22%
aumentar la exposicion, al menos mientras la HOMEX™ 77.17 6.40%
visibilidad sobre el valor de las sinergias que se WALMEXV 61.57 3.72%
crearan después de la integracién de TELECOM y ALSEA* 10.45 3.06%
TELINT sea limitada. TELINTL 11.68 2 91%

Las 5 perdedoras
FEMSAUBD 55.87 -11.46%
OMAB 20.40 -10.25%
AMXL 29.66 -5.42%
ASURB 68.86 -5.28%
CEMEXCPO 14.94 -5.14%
Las 5 de mayor volumen  Vol(000) *Ps mill
AMXL 377,453 2,239,054
FEMSAUBD 70,840 791,568
TELINTL 272,840 637,355
WALMEXV 37,761 464,991
GMEXICOB 66,283 406,448

*Importe promedio diario

Nivel técnico corto plazo

Apoyo Resistencia
31,800/32,300 32,850/33,000
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Consideraciones de Inversion

Oportunidades

La fuerte liquidez global continta privilegiando a
los mercados emergentes. En América Latina,
México es hoy favorito sobre Brasil.

El nivel de tasas de fondeo constituye un bajo
costo de oportunidad para los mercados
accionarios.

e La activa participacion de las AFORES en el
mercado accionario brinda un soporte
importante a las valuaciones.

Riesgos

e Un nuevo episodio de recesion en el ambito
global (double-dip). Probabilidad baja.

e Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo
previsto por parte de los bancos centrales de las
economias desarrolladas. Probabilidad baja.

e Una generacion de utilidades de las empresas
por debajo de las expectativas del mercado.
Probabilidad media.

Perspectivas semanales

Seguimos manteniendo una visién constructiva sobre el
desempefio futuro del mercado accionario local. Los
resultados trimestrales de las empresas que se daran a
conocer el préximo mes en México, asi como los
comentarios que en estas fechas hacen las empresas
sobre sus expectativas para el afio que inicia, constituyen
catalizadores importantes para que el mercado accionario
local mantenga la tendencia positiva que comenzé en
octubre pasado.

En términos de utilidad neta esperamos un crecimiento
importante para las empresas mexicanas durante el 4T09,
debido a la baja base de comparacién que enfrentaran. En
el 4T08 las empresas mexicanas tuvieron que reconocer
fuertes pérdidas cambiarias, asi como pérdidas derivadas
de las posiciones en derivados.

En nuestra opinién, el IPC podria buscar niveles cercanos
a los 33,000 puntos en el corto plazo, una vez que el
impacto de los anuncios de fusiones y adquisiciones de
emisoras importantes (FEMSA-Heineken; AMX-TELCOM-
TELINT, WALMEX-Wal-Mart Centroamérica) sean
absorbidos por el mercado. Hacia abajo, seguimos viendo
niveles acotados a un rango entre 31,850-32,300 puntos.
Cualquier variacion por debajo de estos niveles constituiria
una oportunidad de entrada atractiva, desde nuestro
punto de vista.

En la semana, la atencién de los mercados continuara
enfocada en los reportes trimestrales de las empresas,
ante la ausencia de indicadores macroeconémicos
relevantes en Estados Unidos. Destaca la publicacion de
reportes trimestrales de empresas financieras como
Citigroup, Bank of America y Morgan Stanley, asi como los
reportes de Apple, Kimberly-Clark y General Electric, entre
otras. En términos generales, los reportes que han sido
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publicados hasta ahora en Estados Unidos han sorprendido
favorablemente. Sin embargo, la guia proporcionada por
estas empresas con respecto a sus estimados para el afio
ha moderado las expectativas de los inversionistas, lo que
se ha reflejado en la debilidad mostrada por los mercados
en los ultimos dias.

Las valuaciones de los mercados accionarios en general ya
reflejan en buena medida la incipiente recuperacion
econdmica. Sin embargo, consideramos que podria haber
una reaccién positiva adicional si las empresas logran
demostrar que pueden mantener un crecimiento sostenible
en la generacion de utilidades hacia delante. Es
importante tener en cuenta que a diferencia de lo ocurrido
a lo largo de 2009, donde las variaciones en los precios de
los instrumentos financieros obedecian principalmente a la
clase de activo al que pertenecian, para 2010 los
inversionistas buscardn instrumentos financieros con
buenos fundamentales, donde la generacién futura de
utilidades soporte los niveles de valuacién actuales.

Recomendacidn direccional

Mantenemos nuestra recomendacion direccional de
participar en sectores con menor exposiciéon al consumo
interno, y mantener posiciones en industrias donde
prevalece el interés global de los inversores. Puntualmente
recomendamos mantener posiciones largas en empresas
de materiales (GMEXICO); empresas dedicadas a las
micro-finanzas (COMPARTO); empresas de consumo con
operaciones relevantes fuera de México (FEMSA vy

WALMEX); asi como en aquellas emisoras donde en
términos de valuacion seguimos viendo valor (GEO).
Sector Recomendacién Acumular
Mineria Sobre ponderar GMEXICO
Industrial Sobre ponderar ALFA
Financieras Sobre ponderar COMPARTO
Alimentos y Bebidas Neutral FEMSA
Cemento y Construccion Neutral ICA
Vivienda Neutral GEO
Medios y Telecomunicaciones Neutral TLEVISA
Consumo Sub ponderar WALMEX
Transporte Sub ponderar OMA

Actualizaciéon Perspectivas 2010

Estamos actualizando nuestro nivel objetivo promedio
2010 para el IPC a 37,200 puntos, una apreciacion
potencial de 15.3% sobre los niveles actuales, como
resultado de los recientes acontecimientos en el ambito
corporativo nacional (Walmex, Femsa, AMX), asi como a
los cambios en las variables conocidas (tasas).

Como hemos reiterado anteriormente, seguimos
manteniendo nuestro enfoque constructivo sobre el
mercado local, tomando en consideracién los siguientes
aspectos: (1) El impacto de la recuperacion econémica en
Estados Unidos en la economia mexicana; y (2) el apetito
por activos con mas riesgo, dado el bajo costo de
oportunidad que persiste en los mercados.
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Célculo del IPC Objetivo 2010

Nivel Potencial
Métodologia objetivo de alza
Costo de capital 39,250 21.7%
Valor de franquicia (P/U) 35,689 10.6%
Precios objetivo 36,659 13.6%
IPC 2010 Objetivo 37,200 15.3%

Fuente: Estimados Banorte

Alta dependencia de la econémica de México con Estados
Unidos, una ventaja sobre otros paises emergentes. A
pesar de que el mercado accionario local se encuentra
conformado principalmente por empresas que dependen
del consumo interno (servicios y consumo), la reactivacion
de la industria exportadora (la cual en buena medida no se
encuentra listada en el mercado accionario) como
resultado de un repunte en la produccién industrial en
Estados Unidos se debera traducir en una normalizacion
en los niveles de empleo, lo que a su vez beneficiara la
demanda de servicios y de bienes de consumo, con lo que
los resultados de las compaifiias listadas en la Bolsa
resultaran  beneficiados. Debido a lo anterior,
consideramos que México luce atractivo para los
inversionistas institucionales extranjeros, ya que la
inversibn en acciones mexicanas constituye una manera
de apalancar la exposicion a la recuperacion econémica de
Estados Unidos.

Aunado a lo anterior, es importante recordar que el bajo
costo de oportunidad que hoy implica permanecer fuera de
inversiones de renta fija sigue representando un
catalizador importante para los mercados accionarios en
general. De acuerdo a nuestros economistas, la tasa de
fondeo en México y en Estados Unidos permanecera sin
cambios a lo largo de 2010, lo que consecuentemente
mantendra el apetito por riesgo de parte de los
inversionistas, al menos durante la primera mitad del afio,
en nuestra opinion.

Al igual que en ocasiones anteriores, para determinar el
nivel objetivo del indice de la bolsa utilizamos el promedio
de tres diferentes metodologias: (1) valuacién en base al
costo de capital; (2) valor de franquicia; y (3) un analisis
utilizando los precios objetivo 2010 de las emisoras que
conforman el IPC. Debido a que no hemos ajustado
nuestras variables relacionadas a las tasas de interés para
el cierre de 2010, el resultado obtenido a través de la
metodologia del valor de franquicia permanece sin
cambios.

En nuestra metodologia de costo de capital, hemos
ajustado los multiplos conocidos de las acciones que
conforman el indice, asi como el movimiento que han
registrado las tasas de interés desde nuestra Uultima
revision a finales de noviembre pasado. Asumiendo una
expansion de 12.6% en el flujo operativo (EBITDA) para
2010, el IPC podria alcanzar 38,400 puntos al cierre del
afo. Sin embargo, para ser consistentes con nuestro
estimado para el PIB de 2010 de +4.5%, seguimos
validando el escenario positivo que asume una expansion
de 15.0% en flujos, con lo que el IPC estimado se eleva a
39,250 puntos, un rendimiento potencial de 21.7% sobre
los niveles actuales.
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Costo de capital

Actual
3.67%
1.67%
5.34%
8.19%
2.74%
5.50%
13.58%

Estimado
4.00%
1.60%
5.60%
8.00%
2.40%
5.50%

13.50%

UST 10 afios

EMBI México

Tasa libre de riesgo (USD)
Mbono 2024

Spread tasas México-US
Prima de riesgo

Perspectiva IPC 2010

Base
12.6%

Positivo
15.0%

Negativo
10.0%

Crecimiento EBITDA 2010

IPC Estimado 2010
Potencial de alza

39,394
21.6%

38,402
18.6%

37,321
15.2%

Con base en nuestro ejercicio de abajo-hacia-arriba,
utilizando el precio objetivo por emisora de nuestros
analistas y los del consenso para aquellas emisoras donde
no tenemos cobertura, y después de ajustar el precio
objetivo de Walmex luego de la adquisicion que realizé de
Wal-Mart Centroamérica, el IPC alcanzaria un nivel de
36,659 puntos al cierre de 2010, 13.6% por arriba de la
valuacioén actual.

Anexo: Noticias de emisoras

e AMX: ¢De
integrada?

telefonia movil a una empresa

En nuestra opinién, las acciones de AMX seguiran bajo
presiéon en las préximas semanas, por lo menos mientras
no exista mayor detalle sobre el valor de las sinergias que
se crearan con la integracién de Telecom y Telint a AMX.
Seguimos pensando que de corto plazo los aspectos
negativos de la operacién continuaran pesando mas que
los beneficios potenciales que la integraciéon pueda
generar. En particular, destacamos la alta valuacion a la
que TELINT sera integrada a AMX, asi como la pérdida de
diversificacion que la operacion implica para los
inversionistas. De corto plazo, no recomendamos
incrementar la exposiciéon en AMX.

¢ FEMSA: Reunién con analistas.

En una reunién con analistas, la administracion de FEMSA
presentd algunos detalles sobre el reciente intercambio de
la participacion de FEMSA Cerveza por 20% de Heineken.
Lo mas relevante fue conocer méas sobre los elementos de
valor que se generaron con la operaciéon como son: (1) el
contrato de distribucién que firmé Oxxo con Heineken por
10 afios. (2) La potencial combinacién de logistica y
servicios compartidos (distribucién) entre FEMSA y
Heineken en México; y (3) la potencial creaciéon de
sinergias en paises donde las dos empresas operan, como
Argentina y Brasil. Asimismo, la administracion de FEMSA
mencioné que podria utilizar su caja para prepagar
algunos de sus bonos y que no descartaban la distribucion
de un dividendo hacia el cierre del afio. En nuestra
opinién, seguimos considerando que el mercado sobre
reacciond6 a la noticia y que Ilos niveles actuales
representan una oportunidad de entrada.



Analisis y Comentarios
15 de Enero de 2010

T
aTp

Calendarios Informacion Econdmica

BANORTE

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
Japon Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod. Ind. Nov Encuesta ZEW Ene Balanza Comercial 3T | Boletin Mensual ECB PMI Mfg, Serv Ene
Gasto en Alemania Pedidos a Fabrica Nov
Construccién Nov Japon PPI Dic Japoén Alemania
Conf. Cons Dic BoJ Encuesta sobre PMI Mfg, Serv Ene
UK Japon préstamos 1T Francia
Precios Casas Ene UK Indice de Act. Conf. Empresarial
CPI Dic Sectorial Terciaria UK INSEE Ene
Nov Finanzas Pub. Dic PMI Mfg, Serv Ene
CBI Tendencias Ind

UK Ene Japon

Minutas MPC Indice de Act. Sectorial

Estadisticas Laborales Nov

Dic

UK
Ventas al Menudeo Dic

25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene
Alemania Zona Euro Francia Zona Euro Zona Euro
Precios Imp Dic Balanza Pagos Conf Cons INSEE Ene | Conf. Emp, Cons EC M3 Dic
Conf. Cons Feb Alemania Ene Precios Casas Ene

Japon

Encuesta IFO Ene
Francia

Japon
Balanza Comercial Dic

Alemania
Empleo, Desempleo

Desempleo Dic

Reunion del BoJ Cons Bienes Mfg Dic BoJ Reporte Mensual Dic Japon
Reuters Tankan Ene Econémico PMI Mfg Ene
Japon Japon Core CPI Dic
Precios de Serv. UK Ventas al Menudeo Tasa de Desempleo Dic
Corporativos Dic Tratados CBI Ene Totales Dic Gasto Consumidores
Enc. Shoko Ene Dic
Prod. Ind. Preliminar
BoJ comunicado y Dic
conf. de prensa Inicios de Construccién
Dic
UK Ordenes de
PIB 4T Avanzado Construccion Dic
Hipotecas BBA Dic Minutas de Dic-01 y
Dic 17-18 BoJ.
01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb 05 Feb
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania Alemania
PMI Mf Ene PPI Dic PMI Serv Ene Ordenes Mf Dic Prod. Ind Dic
Alemania, Francia Ventas al Menudeo Francia
PMI Mf Ene Japon Dic UK Balanza Comercial Dic
Base Monetaria Ene Alemania, Francia Registro Autos Ene
Japon Salarios Nominales PMI Serv Ene Anuncio de tasa UK
Registro de Autos Dic PP1 Ene
Ene Japon

UK
PMI Mf Ene

UK
PMI Const. Ene

PMI Serv. Ene

UK
Conf. Cons Ene
PMI Serv. Ene
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
Brasil Rusia Brasil Brasil
Balanza Comercial IPC Semanal Ene 18 Capacidad Utilizada IPCA 1Q Ene
Dic Precios Prod. Dic Nov
Préstamos a Bancos Rusia
Dic Prod. Ind. Dic
25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene
Brasil Brasil Brasil Rusia
Conf. Cons Ene Reunién COPOM Tasa de Desempleo Salarios Reales Dic
Dic Inv. Cap. Prod Dic
Rusia Balance Presupuesta Ventas al Menudeo Dic
Precios Prod. Dic Dic Ingreso Disponible Dic
IPC Semanal Ene 25 Tasa de Desempleo Dic
PMI Mf. Ene
India
Anuncio de Tasa Ene
01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb 05 Feb
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
PMI Mf. Ene Precios Cons. FIPE IPC Semanal Feb 01 Minuta COPOM IPCA Ene
Balanza Comercial Ene Reporte Automotriz
Ene Prod. Ind Dic (Anfavea) Ene Rusia
IPC %0men, anual Ene
Rusia Rusia

Fondo de Reserva
Ene

India

Balanza Comercial
Dic

China

PMI Mf. Ene

PMI Serv. Ene

08 Feb

09 Feb

10 Feb

Brasil

Capacidad Utilizada
Dic

Rusia

IPC Semanal Feb 08

China
Balanza Comercial
Ene

11 Feb

Rusia
Balanza Comercial Dic

China
Oferta Monetaria Ene

12 Feb
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
Dia Feriado Encuesta NAHB Ene | PPI Dic 0.0% Solicitudes de

Martin Luther King | 16 Inicios de Desempleo 435mil
Construccién 540mil | Encuesta Philly Fed
Dic Ene 20
Permisos de Indicador
Construcciéon 560mil | Anticipado Dic
Dic

25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene

Venta de Casas
Existentes Dic

Indice de Precios
Casas S&P/C-S Nov
Confianza Cons Ene

Reunién FOMC

Venta de Casas
Nuevas Dic

Reunién FOMC

Solicitudes de
Desempleo
Bienes Duraderos
Dic

PIB Real 4T Avanzado
Indice Costo Empleo
4T

Chicago PMI Ene
Confianza
Consumidor UM Ene-
Final

01 Feb

Ingreso Personal
Dic

Gasto en Consumo
Dic

ISM Manufacturero
Ene

Gasto en
Construccién Dic

02 Feb

Venta de Casas
Pendientes Dic
Venta de Vehiculos
Ene

03 Feb

Reporte de Empleo
ADP Ene

ISM no
Manufacturero Ene

04 Feb

Productividad y
Costos Laborales
Unitarios 4T
Preliminar
Solicitudes de
Desempleo
Pedidos a Fabrica
Dic

05 Feb

Cambio en Némina
Ene

Manufactura

Tasa de Desempleo
Crédito al Consumo
Dic

08 Feb

09 Feb

NFIB Optimismo
Empresarial Ene
Inventarios
Mayorirsta Dic

10 Feb

Balanza Comercial
Dic

Déficit Fiscal Ene

11 Feb

Solicitudes de
Desempleo

Ventas al Menudeo
Ene

Ex Autos
Inventarios de
Negicios Dic

12 Feb

Confianza del
Consumidor Univ.
Mich Feb-Preliminar
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
Reservas Banxico IPC 1Q Ene
Balanza Comercial
Dic Preliminar
Tasa de Desempleo
Dic
25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene
Ventas al Menudeo | Reservas Banxico IGAE Nov Déficit Fiscal Dic
Nov Remesas Dic Agregados
Reporte Trimestral Monetarios Dic
Banxico 4T
01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb 05 Feb
Reservas Banxico IMEF Confianza
Encuesta Manufacturero Ene Consumidor Ene
Expectativas de IMEF no
Banxico Manufacturero Ene
08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb 12 Feb

Reservas Banco
Central

IPC Ene
Inversion Fija
Bruta Nov

Balanza Comercial
Dic-Final

Prod. Ind. Dic
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Analisis y Comentarios
15 de Enero de 2010

S BANORTE

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 9 Corea
15 México 11 Corea 11 Suiza 15 Chile
19 Canada 11 Chile 11 Corea 16 México
25 Japoén 17 Japon 16 EU 19 Suecia
25 Hungria 19 México 16 Japon 20 Canada
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 26 Polonia
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 28 EU
27 EU 19 México 28 N.Zelanda
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 Brasil
27 Brasil 25 Sudafrica 29 Japén
29 Hungria
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 9 Corea 10 EU
12 Corea 9 Brasil 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Zona Euro 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Inglaterra 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Corea 22 Sudafrica
21 México 14 Japon 28 N.Zelanda
17 Suiza
18 México
23 EU
23 Noruega
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 8 Corea 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 15 México 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 19 Canada 18 Sudatrica 9 Inglaterra
9 Corea 20 Brasil 26 México 9 Corea
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

BANORTE

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
AMX (ANATEL) SANMEX SANMEX
Esta semana nimero | Ex cupoén Dividendo Ps0.59 por
de usuarios de accion
telefonia celular en
Brasil del mes de
diciembre
25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene
01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb 05 Feb

Rebalanceo del IPC
ajustando 40%b6 de
las acciones
flotantes

GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de

BMV

Entra en vigor la
nueva lista de
emisoras del IPC

ALFA
Encuentro Anual 2010
con Inversionistas

MEXICAN HOUSING
2010 DAY (Londres)

MEXICAN HOUSING
2010 DAY (Londres)

enero
08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb 12 Feb
MEXICAN MEXICAN PYP WALMEX

HOUSING 2010
DAY (Nueva York)

HOUSING 2010
DAY (Nueva York)

Reembolso Ps30.00

Reporte de resultados
al 4T09
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Estados Unidos

Analisis y Comentarios
15 de Enero de 2010
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aTp

BANORTE

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Ene 19 Ene 20 Ene 21 Ene 22 Ene
CITIGROUP INC BANK OF AMERICA [ AMERICAN EXP GENERAL ELECTRIC
4Q09 Reporte 4Q09 Reporte 4Q09 Reporte 4Q09 Reporte
WALT DISNEY CO MORGAN STANLEY CAPITAL ONE KIMBERLY-CLARK
(DIS) 4Q09 Reporte 4Q09 Reporte 4Q09 Reporte
Dividendo US$0.35
por accién WELLS FARGO & CO | GOLDMAN SACHS MCDONALD’S CORP
4Q09 Reporte 4Q09 Reporte 4Q09 Reporte
STARBUCKS CORP GOOGLE INC SOUTHERN COPPER
1Q10 Reporte 40Q09 Reporte 4Q09 Reporte
25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene 29 Ene
GENERAL CATERPILLAR INC BOEING CO ALTRIA GROUP INC | CHEVRON CORP

ELECTRIC CO (GE)
Dividendo US$0.10
por acciéon

APPLE INC
1Q10 Reporte

4Q09 Reporte

J&J
4Q09 Reporte

VERIZON
4Q09 Reporte

4Q09 Reporte

NEW YORK TIMES
4Q09 Reporte

SUN
MICROSYSTEMS

4Q09 Reporte

AT&T INC
4Q09 Reporte

3M CO
4Q09 Reporte

4Q09 Reporte

FORD MOTOR CO
4Q09 Reporte

HONEYWELL INT
4Q09 Reporte

TEXAS INC (fecha estimada)

INSTRUMENTS YAHOO! INC 2Q10 Reporte MICROSOFT CORP MATTEL INC

4Q09 Reporte 40Q09 Reporte 2Q10 Reporte 4Q09 Reporte

01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb 05 Feb

AT&T (T) KANSAS CITY PFIZER (PFE) & KELLOGG CO BURGER KING

Dividendo US$0.42 SOUTHERN BOING CO (BA) 4Q09 Reporte HOLDING

por accién 4Q09 Reporte Ex cupén (fecha estimada)
MASTERCARD INC 2Q10 Reporte

VERIZON COMM METLIFE INC PFIZER INC 4Q09 Reporte

V2)
Dividendo US$0.475
por accién

EXXON MOBIL
4Q09 Reporte

4Q09 Reporte

UPS
4Q09 Reporte

4Q09 Reporte

VISA INC
1Q10 Reporte

MOODYS CORP
4Q09 Reporte

TYSON FOODS INC
1Q10 Reporte

08 Feb

09 Feb

WALT DISNEY CO
1Q10 Reporte

10 Feb

AMERICAN
EXPRESS CO (AXP)
Dividendo US$0.18
por accién

PRUDENTIAL
FINANCIAL
4Q09 Reporte

SPRINT NEXTEL
4Q09 Reporte

11 Feb

PEPSICO INC
4Q09 Reporte

PHILIP MORRIS
INTERNATIONAL
4Q09 Reporte

GOODYEAR TIRE
(fecha estimada)
4Q09 Reporte

12 Feb

COCA COLA CO
(fecha estimada)
4Q09 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2006 - 2009

MEXICO
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
Anual 1 1l v Anual 1 1 11 v Anual 1 1 1 v
P1B Real (mdp de 1993) 8,501,258 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,914,346 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,024,443 8,139,235 8,452,157 Feb.22
Variacion % anual 5.1 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 29 1.7 -1.6 1.3 -7.9 -10.1 -6.2 (4to.trim.)
Balanza de Pagos (mdd) Feb.25
Cuenta Corriente -4,435.2  -1,839.0 -433.5 -976.0 -3,2485 -2,876.2 -2,013.0 -4,3455 -6,652.9 -15,887.6 -3,482.1 850.4 -1,910.9
Cuenta de Capital -2,960.3 2,062.3 2,691.5 7,749.5 12,503.3 9,054.3 1,290.1 2,057.4 11,471.0 23,8729 -1,197.8 -2,802.7 3,595.5
2007 2008 2009
CONCEPTO
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) 2.7 -5.9 -10.8 -12.7 -6.0 -12.7 -11.5 -10.2 -6.4 -7.7 -5.6 -5.5 -1.0 Feb 11
IGAE (var.% anual)) 2.87 -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.40 -5.29 Ene.27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 5.3 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 Ene.25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.1 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6
ANTAD (var.% anual) 12.9 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.15
Indice de Precios al Consumidor 125.564 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541
Variacién % mensual 0.41 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41
Variacién % anual 3.76 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57
Acumulado 3.76 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57
Indice de Precios Productor 126.308 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.521 142.239 141.743
Variacion % mensual -0.03 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.51 -0.35
Variacién % anual 5.41 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.55 4.26 4.10
Acumulado 5.41 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.10
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8494 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504
Délar 48 horas (spot) */ 10.8507 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50
Cetes 91 dias (%) */ 7.61 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.13 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,536.83 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47
Tasa de Desempleo 3.40 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 Ene 22
Base Monetaria (var.% anual) 10.0 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 Ene.29
M1a (variacién % anual) 12.8 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.8
M4a_(variacién % anual) 11.5 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.7
Balanza comercial (mdd) -535.8 -2,068.9 -1,558.7 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 Ene.22 o/
Exportaciones (mdd) 23,260.3 18,683.8 15,230.4 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2
Importaciones (mdd) 23,796.1 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5
Reservas Internacionales (mdd) 77,991 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
Anual 11 1 v Anual 1 11 11 v Anual 1 1 1 v
P1B Real (mmd de 1996) 13,398.9 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,266.3 Ene 29
Variacion % 2.7 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.8
Consumo (mmd de 1996) 9,322.7 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,140.1 Ene 29
Variacion % 2.9 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.9
Costos Laborales (variacion %) 2.8 -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -6.2 -5.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 0.3 0.9 0.7e/
1SM Manufacturing (indice) 48.4 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 55.9
Produccién Industrial (% mensual) 0.3 -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.4 0.6 0.2 0.6 0.6
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.4 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.3
Precios al Consumidor 211.680 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 217.300 217.500
Variacién % mensual 0.36 -0.80 0.28 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.40 0.10
Variacion % anual 4.1 0.1 -0.2 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.9 2.8
CORE 213.103 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800
Variacién % mensual 0.22 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10
Variacién % anual 2.4 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8
Precios Productor 171.4 169.7 171.2 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.2 177.4 Ene.20
Variacién % mensual -0.5 -1.8 0.9 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.0 1.7 -0.6 0.3 1.8 0.0e/
Variacién % anual 6.2 -0.9 -0.9 -1.4 -3.4 -3.5 -4.8 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8 -1.9 2.4 46e/
CORE 163.1 170.6 171.0 171.2 171.4 1715 171.5 172.2 172.1 172.4 172.3 171.3 172.1
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.6 0.5 O.1e/
Variacién % anual 1.9 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.7 2.3 1.8 0.7 1.2 1.0e/
Libor 3 meses 4.70 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25
TBs 3 meses 3.24 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05
Bonos 10 afios 4.02 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84
Bonos 30 afios 4.45 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64
Fondos Federales 4.25 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 13,264.82 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05
Nasdaq 2,652.28 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15
Standard & Poor's 500 1,468.36 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10
Euro (dlIs. por Euro) 1.4717 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321
Yen por délar 112.02 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02
Salario por Hora (dls.) 17.71 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80
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 ano
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,131.90 1,138.25 1,125.20 1,050.20 939.20 817.80
Plata NY (délares por onza) 18.48 18.44 17.34 17.73 13.24 10.45
Cobre (centavos de délar por libra) 335.50 338.80 312.10 285.10 238.25 143.85
Zinc (délares por tonelada) 2,492.5 2,529.0 2,276.0 1,965.0 1,517.5 1,240.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 77.17 81.94 73.73 78.31 67.21 60.67
West Texas Intermediate 78.04 82.75 70.69 77.58 61.54 35.40
Olmeca 78.04 82.81 72.18 76.27 62.24 42.17
Istmo 75.99 80.79 69.87 74.79 61.04 37.17
Maya 71.00 75.51 65.49 69.42 57.84 35.13
Mezcla 73.43 76.43 66.73 70.13 61.54 36.45
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.251 0.251 0.253 0.284 0.514 1.086
Libor 6 meses 0.393 0.420 0.453 0.590 0.988 1.501
Cds. 30 dias 0.180 0.180 0.250 0.250 0.275 0.225
Cds. 90 dias 0.280 0.280 0.300 0.300 0.350 0.400
Cds. 180 dias 0.650 0.650 0.725 1.050 1.050 1.635
Treasury Bills 3 meses 0.054 0.040 0.041 0.053 0.176 0.101
Treasury Bills 6 meses 0.140 0.145 0.164 0.143 0.274 0.274
Treasury Bonds 2 afios 0.870 0.976 0.847 0.943 1.012 0.714
Treasury Bonds 5 afios 2.423 2.591 2.326 2.378 2.507 1.363
Treasury Bonds 10 afos 3.676 3.830 3.586 3.457 3.604 2.206
Treasury Bonds 30 afios 4.582 4.715 4.521 4.302 4.489 2.867
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 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) 1.4378 1.4409 1.4538 1.4947 1.4107 1.3115
Libra Esterlina (ddlares por libra) 1.6257 1.6023 1.6267 1.6268 1.6424 1.4632
Délar Canadiense 1.0298 1.0298 1.0612 1.0338 1.1126 1.2527
Franco Suizo 1.0267 1.0237 1.0404 1.0147 1.0744 1.1247
Yen Japonés 90.83 92.66 89.61 90.55 94.23 89.84
Futuros (metales, petréleo y peso) Feb-10 Abr-10 Jun-10
Oro 1,131.50 1,132.70 1,133.00
Plata 18.45 18.48 18.47
Crudo 77.99 79.01 80.33
Peso CME 0.078550 0.077950 0.077350

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario
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Variaciéon %

MERCADOS EMERGENTES  Indice V3% DIs. ACCIONARIO (BMV)

1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
COREA  (KOSPI) 1,701.80 107 482 | 50 32,262.30 -1.91 1.13 4.01 27.34 0.44 59.08

HONG KONG (HANG SENG) 21,654.16 -2.94 -1.09
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,298.58 1.53 475 | ALFAA 85.630 0.08 3.28 12.42 114.02 2.65 205.17
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,908.42  -0.20 1.43 | ALSEA * 10.450 3.06 7.62 12.97 37.14 3.57 90.69
ARGENTINA (MERVAL) 2,371.11 0.57 221 | AMXL 29.660 -5.42 -2.11 -6.61 9.57 -3.64 47.64
BRASIL (BOVESPA) 68,978.30 -4.38 -1.17 | ARA* 9.140 -0.11 -0.98 -4.39 63.80 0.33 -1.31
CHILE (CIGP) 17,347.91 1.81 8.25 | ARCA* 42.040 -2.00 -1.55 28.41 36.32 -3.11 65.19
MEXICO (IPC-DLS.) 2,539.44  -1.90 3.42 | ASURB 68.860 -5.28 -2.63 15.98 25.31 1.35 63.60
. Var.% Dls. AUTLAN B 31.680 -2.43 3.39 -3.62 23.94 2.46 13.18

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

1Sem. Acum. AXTEL CPO 13.300 1.29 14.75 26.19 84.98 12.14 98.21
CANADA (COMPOSITE) 11,709.01  -1.86 2.01 | BIMBOA 87.840 -0.46 -1.05 15.12 25.50 1.49 79.16
EUA (DOW JONES) 10,609.65 -0.08 1.74 | BOLSAA 16.800 -1.00 5.86 -1.00 39.88 8.60 71.08
JAPON  (NIKKEI) 10,982.10 3.74 6.60 | CEL™* 47.370 -1.07 -5.01 1.87 7.66 -8.57 98.28
INGLATERRA  (FT-100) 5,455.37 0.00 1.48 | CEMEX CPO 14.940 -5.14 2.68 -17.09 29.91 -4.11 17.98
ALEMANIA (DAX-30) 5,875.97 -2.44 -1.80 | CICSAB-1 8.260 0.00 8.83 0.36 25.15 2.10 37.21
FRANCIA (CAC-40) 3,954.38  -2.01 0.02 | CIEB 6.750 0.00 0.75 -0.74 12.50 0.00 -28.57
ESPARNA (IBEX-35) 11,845.00 -2.38 -1.23 | COMERCI UBC 10.970  -4.28 -0.27 1.29 25.80 -0.18 255.02
COMPART O 66.060 -2.36 -1.55 31.83 42.89 -2.19 181.59
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 656.040 -2.62 -0.43 19.59 8.59 2.09 51.60
extranjeros listados en el Cierre (%0) FEMSA UBD 55.870 -11.46 -8.59 -4.67 22.50 -10.82 37.27
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GapB 43.640 1.16 10.37 12.62 20.85 7.28 64.18
Diamonds Trust Series | 106.02 -0.08 1.87 GCARSO Al 42.330 -1.21 1.75 -4.55 17.03 5.82 34.81
iShares MSCI Australia Index Fund 23.70 -1.46 3.77 GEO B 34.690 -1.64 0.84 -15.39 31.15 -0.17 104.78
iShares MSCI Austria Index Fund 21.24 2.71 8.59 | GFAMSA A 29.530 253 16.31 23.82 132.92 16.95 338.93
iShares MSCI Canada Index Fund 26.77 -2.05 1.67 | GISSA* 2.600 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 -44.68
iShares MSCI EAFE Index Fund 57.10 -0.26 3.29 | GMExicoB 30.660 -2.91 2.20 4.53 107.68 2.17 255.78
Fund 42.01 -2.75 1.23 | GMODELO C 67.430 -4.69 -6.99 12.78 48.04 -7.62 78.91
iShares MSCI EMU Index Fund 37.98 -2.39 1.36 | GRUMA B 28.550 4.66 15.82 11.22 81.15 23.75 325.48
iShares MSCI France Index Fund 26.41 -2.51 2.17 | HOMEX * 77.170 6.40 -0.41 -18.06 20.79  4.99 73.10
iShares MSCI Germany Index Fund 22.37 -1.90 -0.32 ICA * 31.770 -1.76 2.58 -10.48 41.39 4.20 32.76
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.72  -3.38 0.38 ICH B 43.660 0.76 -6.29 -9.14  4.68 -4.65 24.60
iShares MSCI Italy Index Fund 19.92 -1.59 2.10 IDEAL B-1 15.400 9.22 17.65 14.07 49.51 15.70 101.31
iShares MSCI Japan Index Fund 10.48 3.56 7.60 | KIMBER A 57.690 1.37 6.44 -3.42 1250 -1.49 38.84
iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.09 -0.75 3.08 KOF L 78.320 -5.14 0.00 12.66 39.91 -9.03 58.35
Fund 42.49 -2.03 2.71 | MASECAB 10.500 3.96 12.30 16.67 28.05 5.74 19.32
iShares MSCI South Korea Ind 49.51 -0.54 3.93 | MEXCHEM * 29.190 2.39 13.49 30.43 75.54 16.85 163.46
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.60 -0.24 4.68 | NAFTRAC 02 32.270 -1.94 1.06 4.06 27.65 0.59 59.44
Fund 16.68 0.12 2.96 | OMAB 20.400 -10.25 -4.85 -1.64 14.74 -7.78 32.38
iShares MSCI World 1,578.00 -1.99 1.02 | PENOLES * 283.310 -3.77 -2.76 8.06 41.68 1.60 136.82
iShares S&P 100 Index Fund 52.56 -0.60 2.15 | SAREB 4.660 -4.12 -6.61 -17.52 21.99 -3.72 82.75
iShares S&P 500 114.11 -0.74 2.06 | SIMEC B 34.250 -3.85 -9.42 -6.62 15.28 -4.54 74.12
iShares S&P Europe 350 39.83 -1.12 2.23 | SORIANA B 33.390 -0.51 -5.81 0.48 12.65 1.86 29.57
iShares S&P Global 100 61.44 -0.78 1.98 | TELECOM A1 60.370 -3.07 -0.84 4.19 17.68 3.82 20.98
iShares S&P Latin America 40 47.62 -4.42 -0.36 TELINT L 11.680 291 -0.09 19.31 40.05 0.43 61.10
iShares S&P MidCap 400 74.28  -1.07 2.58 | TELMEX L 10.690 0.75 -4.81 -8.00 -1.47 -2.46 -16.29
iShares S&P SmallCap 600 55.88 -1.01 2.12 | TLEVISA CPO 51.920 -1.69 -3.49 2.59 5.70 -4.26 26.02
Nasdag-100 Index Tracking Stock 45.94 -1.31 0.42 T™MM A 10.150 -2.40 6.73 -2.40 -21.92 -4.52 -31.19
Russell 1000 Index Fund 62.59 -0.75 2.09 | TVAZTCA CPO 7.070 -1.67 2.02 7.12 34.67 -0.42 57.11
Russell 2000 Index Fund 63.77 -1.16 2.13 | URBI* 29.040 -3.14 -1.29 1.43 34.01 -1.16 68.25
Russell 3000 Index Fund 66.63 -0.77 2.07 | VITROA 7.700 -2.78 8.76 14.75 39.75 -6.55 28.76
S&P/TSX 60 Index 17.20 -2.44 -0.98 | WALMEXV 61.570 3.72 9.63 27.37 51.20 4.89 87.14
SPDR Trust Series 1 113.75 -0.72 2.07 | GFINBUR O 43.610 5.57 15.10 8.48 15.71 14.37 39.06
Vanguard Total Stock Market ETF 57.58 -0.79 2.15 GFNORTE O 46.800 -1.12 2.30 2.36 29.78 -2.17 116.57

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. %0 Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,262.30 -1.91 1.13 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,895.89 -2.55 0.30 NTE+EMP B 98.944890 -0.91 0.94 21.57
IMC30 467.97 -0.40 3.03 NTE+DE B 2.468052 -1.66 1.82 60.59
VOLUMEN (000) 1,687.7 93.3 -8.7 NTE+IN B 23.586347 -1.02 2.21 60.38
IMPORTE (000) 49,396.7 86.6 -13.2 NTE+USA B 0.119737 0.20 1.13 16.89
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.446583 0.23 2.84 20.70
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.493836 -0.27 0.36 10.19
IDEAL B-1 9.22 HILASAL A -35.19% NTE+GL B 4.222514 0.80 3.86 37.06
CODUSA * 9.03 FEMSA UBD -11.46% NTE+SEL B 1.630312 -1.22 2.42 75.98
RCENTRO A 8.33 OMA B -10.25% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HOMEX * 6.40 AMX L -5.42% NTE-CP "F1" 1.811500 0.80 2.88
CMOCTEZ * 5.75 ASUR B -5.28% NTE-MP "F1" 88.379540 0.94 3.27
GFINBUR O 5.57 CEMEX CPO -5.14% NTE-LP "F2" 15.457150 1.36 4.38
LIVEPOL 1 4.83 KOF L -5.14% NTEBONO "F1" 1.593290 2.73 5.73
GRUMA B 4.66 GMODELO C -4.69% NTE-PRIV "F1" 5.030740 1.16 4.79
MASECA B 3.96 c=* -4.37% NTEGUB "F1" 9.016403 0.71 2.83
WALMEX V 3.72 OMERCI UBC -4.28% NTEGUB "I+" 9.226147 1.09 4.67
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (206)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 172.00 153.00 171.00 TIIE 28 dias 4.9100 4.9150 4.9400
CETES 28 dias 4.50 4.50 4.51 TIIE 91 dias 5.0825 5.0850 5.0687
CETES 91 dias 4.59 4.65 4.61 CPP 3.42 31/Dec/09 3.45
CETES 182 dias 4.81 4.90 4.87 CCP 4.16 31/Dec/09 4.13
CETES 364 dias 4.98 5.07 5.22 CCP UDIS 4.25 31/Dec/09 4.22
BONOS 1,820 dias 7.37 7.45 CCP DLS 2.31 31/Dec/09 2.58
UDIBONOS 10 afios 3.36 3.35 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%06)
BPAS 364 dias 0.2500 0.2509 NS GUBERNAMENTAL 4.61 4.50 4.51
BPAT'S 1,092 dias 0.3500 0.3750 0.3699 uDlI 4.350314 4.345680 4.333374
BPAS182 1,820 dias 0.4000 0.4073 0.3324
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.6884 12.6884 12.7243 12.7243 12.7234 12.7234
INTERBANCARIO 12.6830 12.6990 12.6755 12.6995 12.6875 12.7115
SPOT (48 Horas) 12.6900 12.7050 12.6785 12.7045 12.6905 12.7145
INFLACION _Ir_1dice 2a._ (?uincena M?nsual Acu_mul_ado _A_\nual
diciembre diciembre diciembre dic-dic diciembre
AL CONSUMIDOR 138.541 0.22% 0.41% 3.57% 3.57%
PRODUCTOR 141.743 -0.35% 4.10% 4.10%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO ; VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Mineria 38,390.1 13.8x 33.4x 2.8x 7.1% 9.9%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 31.68 -0.81 2.46% 688.8 14.0x -10.8x 3.4x  pérdida 11.7%
Grupo Collado COLLADO> 23.50 -—- 0.00% 219.8 10.6x -2.4x 1.1x  pérdida 2.4%
Grupo México GMEXICOB 30.66 -2.54 2.17% 24,300.6 13.8x 26.3x 3.4x 13.9% 13.2%
Industrias CH ICHB 43.66 -0.05 -4.65% 1,629.7 7.9x 16.6x 0.8x 5.4% 3.5%
Industrias Pefioles PE&OLES* 283.31 -4.46 1.60% 10,154.7 16.3x 75.0x 4.2x 5.8% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 34.25 -0.98 -4.54% 1,396.5 10.5x 11.9x 0.9x 7.7% 1.5%
Alimentos 16,716.4 8.5x  -50.2x 2.1x pérdida 12.0%
Industrias Bachoco BACHOCOB 24.90 -2.16 -0.40% 1,084.1 7.1x 346.9x 1.0x 0.3% 6.8%
Grupo Bimbo BIMBOA 87.84 1.49% 10,874.2 9.8x 18.9x 2.7x 16.0% 13.9%
Gruma GRUMAB 28.55 23.75% 2,839.1 6.2x -1.6x 2.3x pérdida 9.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.50 0.00% 809.3 8.5x 13.7x 2.9x 22.5% 20.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.50 5.74% 813.8 6.3x 10.5x 1.4x 13.1% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 0.00% 295.9 7.7x 17.2x 1.4x 8.3% 9.9%
Bebidas 62,102.1 9.1x 23.8x 2.6x 9.6% 16.3%
Embotelladoras Arca ARCA* 42.04 0.36 -3.11% 2,770.0 7.2x 12.4x 2.2x 18.5% 18.1%
Grupo Continental CONTAL* 33.99 -0.03 2.75% 1,820.9 8.3x 13.3x 2.9x 22.9% 22.8%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 55.87 -0.07 -10.82% 24,433.7 8.6x 29.9x 2.6x 7.7% 14.0%
Grupo Modelo GMODELOC 67.43 -0.21 -7.62% 20,784.7 10.9x 26.5x 3.1x 12.3% 19.6%
Coca-Cola Femsa KOFL 78.32 -0.17 -9.03% 12,292.7 8.1x 22.1x 2.3x 11.3% 15.9%
Comercial 56,592.2 16.0x 37.3x 4.0x  11.0% 11.5%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.15 -3.33 0.00% 333.5 10.4x 44.7x 3.0x 6.6% 5.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.97 -1.08 -0.18% 1,789.5 5.9x -2.9x 0.9x  pérdida 5.7%
Corporativo Fragua FRAGUAB 129.99 - 0.00% 992.4 16.7x 20.7x 3.2x 16.4% 9.2%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.20 -1.62 -3.75% 1,108.0 10.4x 15.8x 1.0x 6.6% 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 63.00 - 5.00% 6,910.6 14.6x 27.0x 2.7x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 33.39 0.12 1.86% 5,527.7 11.1x 28.2x 1.9x 7.1% 6.8%
Wal-Mart de México WALMEXV 61.57 0.56 4.89% 39,930.7 19.4x 32.3x 6.6x 21.6% 19.0%
Comercio Especializado 15,160.6 25.1x 21.1x 3.9x  20.2%  3.4%
Alsea ALSEA* 10.45 0.10 3.57% 606.1 8.8x  3584.8x 2.2x 0.1% 3.5%
CMR CMRB 3.05 - 0.66% 88.0 8.0x -18.4x 0.8x  pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 656.04 -2.38 2.09% 12,626.1 31.7x 20.1x 4.7x 26.6% 3.1%
Grupo Famsa GFAMSAA 29.53 -1.37 16.95% 1,738.5 15.4x 20.2x 1.5x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.40 0.42 0.42% 101.8 7.5x -52.9x 1.9x  pérdida 8.0%
Conglomerados 26,029.0 9.3x__ -23.8x 2.0x_pérdida _ 7.9%
Alfa ALFAA 85.63 -3.14 2.65% 6,924.1 7.0x -5.1x 1.5x pérdida 6.8%
Cydsa CYDSASAA 14.50 -1.36 -2.68% 295.4 3.3x 34.1x 0.7x 2.0% 12.0%
Grupo Carso GCARSOAL 42.33 -3.58 5.83% 9,939.2 12.4x 13.7x 2.0x 15.5% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 11.80 -—- 7.27% 802.1 5.2x -4.4x 1.0x pérdida 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 29.19 -3.57 16.85% 4,716.1 9.1x 64.3x 3.9x 7.3% 14.9%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 2.45 e 6.52% 426.7 13.3x -1.2x 1.6x  pérdida 3.0%
Vitro VITROA 7.70 -0.52 -6.55% 2,925.5 13.8x -0.5x 11.8x  pérdida 3.9%
Consumo 5,635.3 8.4% 36.7x 4.3x  12.0% 16.6%
Corporacién Durango CODUSA* 6.16 3.36 -0.48% 349.7 6.4x -1.0x 0.3x  pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONVERA 5.49 12.04 0.00% 38.8 3.8x 11.9x 0.6x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.35 -35.19 -35.19% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.2%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 57.69 2.14 -1.49% 5,246.8 8.7x 17.7x 8.3x 44.6% 26.5%
Infraestructura 42,849.9 9.8x _ -98.8x 0.9x_pérdida _ 4.1%
Cemex CEMEXCPO 14.94 -1.71 -4.11% 29,677.7 8.8x -22.9x 0.6x  pérdida 3.6%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 8.26 -1.43 2.10% 1,676.7 15.0x 23.8x 2.3x 10.2% 7.7%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.00 1.12 2.27% 1,865.7 9.0x 20.9x 1.2x 5.9% 6.5%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 6.90 -0.43 -1.29% 125.2 5.0x 6.0x 0.5x 8.1% 3.9%
Empresas Ica ICA* 31.77 -0.25 4.20% 3,434.7 9.9x 30.8x 1.2x 4.1% 5.1%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.40 - 15.70% 4,506.2 29.6x -1240.9x 4.2x  pérdida 5.1%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.95 -0.10 -1.19% 1,563.6 9.0x 19.6x 4.5x 24.7% 11.9%
Medios 20,689.1 8.6x 22.3x 3.2x  13.4% 13.6%
Empresas Cablevision CABLECPO 32.50 o 0.00% 1,576.5 11.4x  -188.3x 2.5x  pérdida 5.7%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.75 e 0.00% 987.1 7.4x -4.0x 1.1x  pérdida 5.0%
Megacable Holdings MEGACPO 29.60 -0.80 6.55% 2,087.6 9.5x 16.4x 2.8x 18.8% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 51.92 -1.39 -4.26% 13,932.7 8.7x 19.1x 3.5x 19.0% 14.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.07 -0.56 -0.42% 2,105.2 6.8x 15.6x 3.8x 27.8% 17.3%
Otros 2,495.7 9.1x  -11.0x 1.2x _pérdida _ 5.4%
Grupe CIDMEGA* 14.51 -2.68 -2.03% 169.2 6.7x 21.8x 0.4x 1.7% 3.9%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.80 0.71 6.67% 1,081.2 10.1x -5.4x 1.4x  pérdida 5.1%
Promotora Ambiental PASAB 14.50 e -6.45% 231.7 6.5x -31.7x 1.1x  pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 14.00 7.69 0.00% 1,013.5 9.7x -16.4x 1.7x  pérdida 6.8%
Telecomunicaciones 170,789.9 7.1X 14.8x 4.0x  26.6% 18.2%
America M6vil AMXL 29.66 -1.85 -3.64% 83,159.0 6.9x 13.1x 5.2x 47.8% 26.4%
Axtel AXTELCPO 13.30 1.06 12.14% 2,001.7 6.3x -21.1x 2.0x  pérdida 5.3%
Grupo lusacell CEL* 47.37 -3.33 -8.57% 1,416.6 8.6x -1.9x -6.0x  pérdida 2.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 10.86 -1.99 -5.65% 347.2 7.4x -3.5x 0.7x  pérdida -1.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 60.37 -3.22 3.82% 42,612.2 7.8x 16.3x 3.3x 23.4% 14.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.68 -1.43 0.43% 18,967.0 11.7x 25.2x 2.2x 9.7% 7.1%
Teléfonos de México TELMEXL 10.69 -2.29 -2.46% 22,286.1 5.3x 10.6x 4.5x 45.0% 20.2%
Transporte 4,097.7 10.3x 21.5x 1.1x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 68.86 1.35% 1,575.7 10.3x 24.4x 1.5x 5.9% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 43.64 7.28% 1,852.0 11.3x 19.2x 0.9x 4.8% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 20.40 -2.25 -7.78% 670.1 8.6x 22.7x 1.1x 4.7% 6.1%
Vivienda 8,901.9 7.4x 14.1x 1.7x 11.9% 9.8%
Consorcio Ara ARA* 9.14 -0.11 0.33% 1,032.1 6.8x 11.0x 1.4x 13.0% 12.2%
Corporacién Geo GEOB 34.69 -0.54 2,137.8 6.4x 12.4x 1.8x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGARB 1.39 2.21 84.4 -9.6x -5.0x 3.2x  pérdida -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 77.17 0.01 2,625.7 7.3x 16.4x 2.0x 13.2% 9.2%
Sare Holding SAREB 4.66 -1.89 390.2 6.4x 5.0x 0.4x 9.1% 6.6%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.04 0.66 2,631.7 8.7x 15.4x 1.7x 11.8% 9.4%
VAR. %  ACUM.

EMPRESA TICKER PRECIO DIARIA ANUAL VM (USD) MIN P/U  P/VL ROE

Financiero 22,703.4 8.7% 41.0x 2.9x 16.0%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 16.80 16.80 8.60% 784.0 N.D. 652.9x! 1.8x: -1.1%

Banco Compartamos COMPARTO 66.06 1.06 -2.19% 2,160.5 57.8% 20.8x 7.7x 41.5%

Financiera Independencia FINDEP™* 12.44 2.81 -9.86% 616.7 35.7% 16.5x 4.4x 29.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 43.61 1.35 14.37% 11,440.0 1.9% 20.5x 2.4x 12.5%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 46.80 -1.12 -2.17% 7,433.1 2.5% 16.8x 2.4x 14.4%

Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 7.60 -3.80 8.57% 269.1 N.D. 17.7x 1.9x 19.0%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sanchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Ledén, Marissa
Garza Ostos, Alfonso Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragén certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus &reas 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 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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 inversion
o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte:
SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su
cartera de valores o portafolio de inversion o el 10% de la emisiéon 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 esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los préximos doce meses. El rendimiento total requerido
para una recomendacioén 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 discrecién del analista. Los pardmetros 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 opinién de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los
valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el
desemperfio 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 informacién 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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