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Economia Internacional

e La economia global entra en una nueva fase de desaceleracion.
e Sin embargo, pensamos que sera moderada y se evitara la recesion.

e La mayor desaceleracidon se espera en Europa y Japon... Expectativas de Crecmiento del PI1B
(%6 3m/3m anualizado)

e ...mientras que EU y China podrian recuperarse en el 2510.

2T 3T 47

e Anticipamos a los bancos centrales del G-3 sin cambio hasta 2012.

PIB Global 3.4 25 2.2
e Los mercados estaran atentos a los reportes del 3T10.

Zona Euro 4.1 2.0 1.0
La desaceleracion de la economia global en el tercer trimestre fue el mensaje ;5,6 23 18 16
principal de los reportes econémicos de esta semana. Lo notable fue que este
mensaje fue ofrecido por los reportes de las tres regiones mas importantes. A EY 22 20 a0
la decision del Comité Abierto de Politica Monetaria de la Reserva Federal de . 72 70 86

reconocer una mayor desaceleraciéon en la economia de EU en su reunién del
martes, se afiadieron los reportes econémicos de EU, Europa y Asia
confirmando la mayor desaceleracion a comienzos del tercer trimestre de este
afno. Nuestros estimados indican que la economia global se ha desacelerado a
2.5% a tasa trimestral anualizada en el 3T10 después de avanzar 3.4% en el
trimestre anterior. Gran parte se habria debido a la desaceleracion en Europa  1sas de Referencia
a 2.0% (de 4.1% en el 2T10) y en Japon a 1.8% (de 2.3%), mientras que en

Fuente: Banorte

EU se habria desacelerado a 2.0% (de 2.2%) y China a 7% (de 7.2%). 6.0
Fed Funds
Méas aun, después de la decision de la Reserva Federal es de esperar un 5.0
cambio de direccidon en los bancos centrales y muy probablemente veremos
nuevas medidas de estimulo. La decisién de la Reserva Federal nos hace 4.0
pensar que los bancos centrales van a estar mas dispuestos a proveer mas
estimulo monetario, en parte orientado a compensar la desaceleracion 3.0
econbmica; y en parte, a contrarrestar el ajuste fiscal que se implementara
en el 2011. De hecho, consistente con esta visidén, hemos decidido retrasar el 2.0
inicio de la subida de tasas de la Reserva Federal. Nuestra nueva proyeccion 10
anticipa a la Reserva Federal subiendo sus tasas en marzo de 2012 de un 1.0 Banco Jap6n
estimado previo de septiembre de 2011. De esta forma, ahora tenemos a los N e T 0.25
tres bancos centrales méas importantes—la Reserva Federal, el Banco Central 0.0 = 01
Europeo y el Banco Central de Japon—subiendo sus tasas en el primer Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

trimestre de 2012. Mas aun, después de la decisiéon de la Reserva Federal de
esta semana es de esperar que mantenga su relajamiento cuantitativo hasta
finales de este afo, y que el Banco Central Europeo y de Japén hagan lo
mismo.

Fuente: BCE, Banco Inglaterra, Reserva Federal

EU, Tasa de Ahorro

Aln cuando la préxima semana continuara la publicacion del PIB al 2T10 en (% de Ingreso Disponible)

muchos paises, nosotros pensamos que la atencién se centrard en los
reportes de alta frecuencia que ofrecen una lectura adelantada del 9.0
desempefio de la economia en el 3T10. En el caso de EU, la atencion se 8.0
centrara en los reportes de opinién empresarial regionales para agosto—el de

. ) R - S . 7.0 6.4

Nueva York y Filadelfia—el de produccién industrial para julio, y las solicitudes
de desempleo que como hemos dicho anteriormente ofrecen la lectura mas &
acertada del desempefio econdémico. En Europa, se publica el indice de 5.0
confianza empresarial de Alemania para agosto, en Gran Bretafa las ventas al 4.0
menudeo para julio, y en Japén el reporte del PIB al 3T10. 3.0
; 2.0
La Fed opta por mayor estimulo. 10
0.0

El Comité Abierto de Politica Monetaria de la Reserva Federal decidié proveer
mas estimulo al mercado y anuncié que iba a mantener constante su tenencia
de titulos y que iba a reinvertir las amortizaciones que recibirA de sus  Fuente: BEA
inversiones en deuda de agencias y productos hipotecarios estructurados, en

titulos de deuda de largo plazo del Tesoro.

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

Esto significa un giro radical en su postura monetaria. De haber planeado
hace unos meses reducir el tamafio de su balance al no renovar las
amortizaciones de sus tenencias, la Reserva Federal ahora decide mantener el
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tamafio de su balance sin cambio, lo cual significa que proveera mayor
estimulo a la economia mediante un incentivo cuantitativo. Esto responde a
su diagndstico de que la economia ha mostrado signos de desaceleracion.

De hecho, en su comunicado explic6 que “..El gasto familiar esta
aumentando, pero permanece restringido por el alto desempleo, el
incremento modesto del ingreso, la reduccién del patrimonio hipotecario y el
poco crédito..” Mas aun, dice que la inflacibn continda bajando y que
permanecera baja por un tiempo. Consistente con este diagndstico, mantuvo
su frase de que las condiciones econémicas justifican tasas bajas por un
periodo prolongado.

Pensamos que la Fed ha hecho lo correcto y que este estimulo proveera un
seguro para que la economia evite una nueva recesion. Sin embargo, para
que la economia retome su senda de crecimiento sostenible es necesario un
choque de confianza, pues lo que estad restringiendo el crecimiento es la
acumulacion de efectivo en las empresas y el aumento de ahorro de las
familias. Este choque probablemente no ocurrird sino hasta después de las
elecciones del Congreso en noviembre.

En EU la desaceleraciéon aumenta en el 3T10.

Este fue el mensaje de las solicitudes semanales de desempleo, las ventas al
menudeo y la inflacibn. Como hemos comentado anteriormente, las
solicitudes de desempleo son el indicador mas acertado de cambios en el ciclo
econdémico, y la tendencia reciente confirma una desaceleracion en el 3T10.
Las solicitudes de desempleo de la semana pasada aumentaron a 484,000 de
482,000 (revisadas de 479,000) la semana anterior. De hecho, el promedio
movil de cuatro semanas, que es el mejor indicador del ciclo econémico,
aumento6 a 473,500 la semana pasada de 459,300 la anterior, siendo el nivel
mas alto desde mediados de febrero. Por otro lado, las solicitudes continuas
bajaron a 4,452,000 de 4,570,000. Sin embargo, debido a que estas
solicitudes son las que pidieron los trabajadores las dos semanas anteriores,
muestran un rezago y resultan ser menos atinadas.

AUn cuando el mercado tomé los reportes de ventas e inflacion como
positivos, nosotros pensamos que siguen confirmando la desaceleracién en el
3T10. Las ventas al menudeo aumentaron 0.4%m/m en julio, en linea con el
estimado de 0.5% anticipado por el mercado. Por otra parte, los precios al
consumidor aumentaron 0.3%m/m en julio, lo que se interpret6 como
confirmacién de que el riesgo de deflaciéon habia disminuido. Sin embargo,
nosotros interpretamos los reportes de otra forma. La tendencia de las ventas
al menudeo muestra una desaceleracion en el gasto de las familias. Por
ejemplo, en la comparacién de 3-meses en 3-meses las ventas cayeron en
0.7% en julio después de haber aumentado 4.6% en junio, y las ventas
excluyendo autos y gasolina cayeron 1.4% después de haber aumentado
3.8% en junio. Algo similar ocurrié con la inflacion de precios al consumo. En
el célculo de tres meses, los precios al consumidor cayeron 0.7% en los tres
meses que terminaron en julio al igual que en junio. Excluyendo alimentos y
energéticos, la inflacion aumenté en 1.3% en julio, pero después de haber
sido 0.9% en junio y muestra pocos signos de cambio de tendencia. También
se reportd la inflacion de precios de importacion que llegé a 0.2%m/m en
julio, un poco por debajo del 0.3% anticipado por el mercado. Gran parte se
explica por los precios de energéticos, pero excluyendo estos efectos los
precios siguieron cayendo.

La nota positiva la puso el reporte de confianza de la Universidad de Michigan
que mostré una mejoria y llegé a 69.6 en agosto después de 67.8 en julio.
Sin embargo, es el Unico reporte que mostro esta tendencia y habra que ver
en detalle los reportes regionales de opinibn empresarial a ser publicados la
siguiente semana.
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Por otra parte el reporte de balanza comercial para junio, confirmé un déficit
de US$49.9 mil millones, mayor a los US$42mil millones en mayo, lo que
indica que es muy probable que se corrija el estimado de crecimiento del PIB
para el 2T10 a 2.2% (tasa trimestral anualizada) del 2.4% que fue reportado
en el estimado inicial. EI mayor déficit indica que las exportaciones netas de
bienes y servicios (exportaciones menos importaciones) se han hecho mas
negativas y justifica nuestra decision de reducir nuestro estimado de
crecimiento a 2.2% en el 2T10 de un previo de 2.4%. Del lado positivo, una
buena parte se debe a la aceleracién de las importaciones, y dentro de éstas
a las de bienes de capital. De hecho, las importaciones aumentaron a un
ritmo de 1.8% por mes en el 2T10, un poco por arriba del 1.7% en el 1T10, y
las de bienes de capital a 3.7% de 0.7%. Sin embargo, del lado negativo y
mas preocupante es que las exportaciones totales se desaceleraron en
promedio a 0.2% por mes en 2T10 después de haber avanzado 1.5% en el
1T10, mientras que las exportaciones de la industria se desaceleraron a 0.1%
de 4%. Esto es evidencia que la desaceleracion global ha golpeado a EU.

En Europa el PIB sorprende en el 2T10, pero durara poco.

En la Zona Euro, el PIB aumenté en 4.1% en el 2T10 en relacién al trimestre
anterior y a tasa anualizada, después de haber llegado a sélo 0.8% en el
trimestre anterior. Gran parte se debe al boom en Alemania donde el PIB
aumenté 9% en el 2T10 después de haber sido de sélo 1.9% en el trimestre
anterior. También contribuyeron Francia con un crecimiento econémico de
2.5%, y fuera de la Zona Euro la economia del Reino Unido aumenté a 4.6%.
Sin embargo, este desempefio aln no fue afectado por las medidas de ajuste
fiscal que han tomado la mayoria de los paises. Es mas, es el resultado de las
medidas de expansion fiscal y monetaria, y en el caso de Alemania se
benefici6 de la depreciacion del Euro en contra del resto de monedas.
Nuestras proyecciones anticipan una reversion en esta tendencia y a la Zona
Euro desacelerandose a un crecimiento de 2% en el 3T10 y a s6lo 1% en el
4T10.

De hecho, los reportes de julio confirman la desaceleracién. Ejemplo fue la
caida de la produccion industrial en 0.1%m/m en junio después de aumentar
1.1% en mayo. Sin embargo, esta es evidencia de que finalmente la Zona
Euro esta mostrando signos de desaceleracion. Este mensaje fue confirmado
por los reportes de inflacion, que ofrecen una lectura de la capacidad de fijar
precios y por tanto es un indicador indirecto del desempefio de la actividad
econ6mica. En la regién Euro, los precios al consumidor cayeron 0.1%m/m en
julio, después de haber caido 0.1% en junio. Mas aun, descendieron mas en
Espafa, donde se redujeron en 0.4% después de aumentar 0.2% en junio y
muestran la severidad de la recesion en ese pais. EI mismo mensaje fue
aparente en Italia donde los precios cayeron 0.9% en julio, al igual que en el
mes anterior.

Notables fueron los reportes de Gran Bretafia que confirman que la economia
entré en una nueva fase de desaceleracion. Esto lo confirmaron los reportes
de empleo para junio. Las solicitudes de empleo cayeron sélo 3,800 en julio
después de haberlo hecho en 20,800 en el mes anterior; los ingresos
promedio semanales aumentaron s6lo 1.3% con respecto al mes anterior
después de 2.7% en junio y la tasa de desempleo se mantuvo sin cambio en
7.8%. El Banco de Inglaterra también publicé su reporte de inflacidon y redujo
su estimado de crecimiento y de inflacion, lo cual confirma que la economia
entré en una nueva fase de desaceleracion.

En Espafa problemas fiscales se agravan.

La problematica fiscal en Espafia regresa al centro de atencion de los
mercados internacionales, después de que algunas de sus regiones mas
importantes (principalmente Catalufia, Galicia y la region de Madrid) han
observado un incremento importante en los costos financieros para acceder al
mercado y se encuentran cercanas a la insolvencia. En especifico, Catalufia
(quien representa cerca de una quinta parte del producto total de Espafia) ha
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tenido que pagar una sobretasa cercana a 300pb sobre la tasa de Euribor de
tres meses recientemente para acceder al mercado. Esta situacion ha ejercido
mayor presiéon al gobierno del Presidente Zapatero y pone en riesgo las
medidas de ajuste fiscal adoptadas para contrarrestar un déficit fiscal, el cual
alcanzé 11.2% como proporcion del PIB a mediados de 2010. Ante esta
situacion, el bono de 10 afios espafiol observé un aumento de 7pb hoy
(acumulando una pérdida de 18pb durante la semana). De igual forma, el
diferencial entre el bono espafol de 10 afios y el aleman se incrementé 8pb
hoy y se ha aumentado 30pb en lo que va del mes de agosto. Como
resultado, los mercados internacionales seguiran de cerca el desarrollo de la
problematica fiscal en los paises de la periferia europea.

En Japén, la economia se deteriora en 3T10.

Esta lectura fue ofrecida por el reporte de produccién industrial para junio y la
confianza al consumidor para julio. La produccién industrial cayo 1.1%m/m
en junio después de caer 1.5% en mayo. AUn cuando la comparacién anual
todavia mostré un crecimiento sélido de 17.3% en junio, el mensaje de los
reportes mensuales es que Japén esta entrando a una desaceleracion
pronunciada. Este mismo mensaje fue ofrecido por el indice de confianza del
consumidor que llegé a 43.4 en julio después de haber llegado a 43.6 en
junio. De hecho, la tendencia muestra que después de alcanzar su pico de
43.9 en junio, el indice viene retrocediendo. Por otra parte las ordenes de
maquinarias aumentaron 1.6% en junio en relacién al mes anterior, y aunque
fueron mayores a la caida de 9.1% en mayo, el consenso del mercado
esperaba un aumento de 5.4%. Mas aun, en la comparacién anual las
ordenes cayeron 2.2% después de haber aumentado 4.3% en mayo.
Nuestras proyecciones indican que el PIB de Japén sélo crecera 1.8% en el
3T10 (tasa trimestral anualizada) después de llegar a 2.3% en 2T10 y 5% en
1T10.

... Y también en China

El mismo mensaje fue ofrecido por los reportes de China y lo confirmaron los
reportes de produccién industrial, ventas al menudeo e inflacién, mientras
que en Japoén lo hizo el reporte de 6rdenes de maquinarias. La producciéon
industrial en China aumenté 13.4% en julio con respecto al afio anterior
después de 13.7% en junio; las ventas al menudeo al 18.5% de 18.3, la
inflacién de precios al mayoreo aumenté sélo 4.8% en julio de 6.4% en junio,
y la de precios al minorista se mantuvo sin cambio en 3.3%.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior Jue
Ago 19 May Jun Jul Ago
Agosto 16-20 09:00am .
Encuesta Manufacturera Philly Fed
Condiciones Generales 21.4 8.0 5.1 6.0
Lun Nuevos Pedidos 6.1 9.0 -4.3
Ago 16 May Jun Jul Ado Envios . 15.8 14.2 4.0
07:30am Inve_ntarlos -7.9 4.6 4.5
Encuesta Manufacturera Empire E:ec:os Eagi«'sll)c:gs 335'55 lgg 1;"1 —_—
Condiciones Generales 19.1 19.6 5.0 8.0 Er:clgzdoesc 0s 32 :1'5 '4 o —
Nuevos Pedidos 14.3 17.5 10.1 P . : : e
Envios 11.3 19.7 6.3
Empleados 22.4 12.3 7.9 Jue
Precios Pagados 44.7 27.2 25.4
Precios Recibidos 5.3 4.9 -1.6 gg%gagm Abr May Jun dul
1 tari 1.3 -1.2 6.4 " - -
nventarios — Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 109.5 110.0 109.6
Lun % m/m -0.1 0.5 -0.4 0.1
Ago 16 Mar Abr May Jun % anual 10.4 9.3 8.2 .
08:00am
Flujos TIC ($Bn) 3
Flujos Netos a Largo Plazo 141.4 815 35.4 ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Flujos Netos Totales 27.0 13.0 17.5
Agosto 09-13
Lun M
Ago 16 Ma: Jun Jul Ado ar
131003,“ Y Ago 10 Abr May Jun Jul
Encuesta NAHB 06:30am o N
Mercado Residencial 22 16 14 14 Indice de Optimismo Pequefia Empresa
Ventas Presentes 23 17 15 - NF1B Optimismo 90.6 922  89.0 88.1
Ventas Futuras 27 22 21 Inversion en Capital 19.0 20.0 19.0 18.0
Planes de Contratacion -1.0 1.0 1.0 2.0
Mar En el mes de julio el optimismo de la pequefia empresa bajo 0.9
Ago 17 Abr May Jun Jul puntos, situandose en 88.1 ya que la mayoria de los encuestados
07:30am ) prevé un crecimiento mas débil en la segunda mitad del afio, lo que
Indice de Precios Productor (% m/m) ha reforzado la renuencia a contratar gente, asimismo el poco
B'f/"zsnl—gfm'”ados ‘5?'41 ‘E?'f '20'85 0.2 volumen de ventas impide la recuperacion de las utilidades.
0 . . .
Subyacente 0.2 0.2 0.1 0.2
% anual 1.0 1.3 1.0 NFIB Pequefia Empresa
Energéticos -0.8 -1.5 -0.5 Indice
100
Mar
Ago 17 Abr May Jun Jul
07:30am 96
Inicios de Construccion (000s de unidades)
Inicios Total 679 578 549 560
% m/m 7.1 -149 5.0 92
Unifamiliares 563 457 454
Multifamiliares 116 121 95
Permisos 610 574 586 579 88 88.1
% m/m -10.9 -5.9 2.1
84
Mar
Ago 17 Abr May Jun Jul 80
08:15am
Produccién Industrial (%6 m/m) Ene-07 Oct-07 Jul-08  Abr-09 Ene-10
Produccién Industrial 0.2 1.3 0.1 1.1
Manufacturera 0.8 1.0 -0.4 1.0
Vehiculos y partes -1.1 3.4 -1.7
Alta Tecnologia 1.4 15 1.2 Mar
Equipo para Negocios 1.8 1.4 0.9 Ago 10 3T AT T 2T
Capacidad Utilizada (%) 73.1 741 741 75.0 ) 09 09 10 Prel
Manufacturera 70.9 71.7 71.4 07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 7.0 6.0 3.9 -0.9
Jue % anual 4.6 6.2 6.3 3.9
Ago 19 Jul Jul Ago Ado Costos Laborales Unitarios -3.3 -4.2 -3.7 0.2
24 31 07 14 % anual -2.2 -3.5 -2.7 -2.8
7:30am . i . .
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) La productividad de los trabajadores baj6é 0.9% en el 2T después de
Solicitudes de Desempleo 460 482 484 480 un alza de 3.9% en el 1T, es la primer baja desde hace afio y medio.
Prom. Movil 4 semanas 453 459 473 Por otro lado los costos unitarios, que reflejan potenciales presiones
Sol. Continuas (mill) 4.570 4452 inflacionarias crecieron 0.2%, después de una baja de 3.7% en el

1T, adn asi, de un afio a la fecha estos muestran una baja de 2.8%.
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El reporte indica que la recuperacion de la economia se desaceleré
en el segundo trimestre.

% Trimestral
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8.0
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4.0 Costos Laborales
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0.0 | L L L —
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2T 09 3T09 4T 09 1T 10 2T 10
Mar
Ago 10 Mar Abr May Jun
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
Total 0.7 0.2 0.5 0.1
% anual -5.0 -3.5 -2.1 -0.3
Duraderos 1.0 0.3 0.7 0.3
% anual -9.0 -6.7 -4.4 -2.6
Ratio Inv/Vtas. 1.14 1.13 1.14 1.15

Los inventarios mayoristas subieron 0.1%om/m en junio tras un alza
de 0.5% el mes previo, mientras que las ventas mayoristas cayeron
0.7% luego de una baja de 0.5%. En el célculo trimestral anualizado,
los inventarios crecieron 5.0% mientras que las ventas aumentaron
10.0% en el 2T lo que se compara con un alza de 2.3% y 18.0% en
inventarios y ventas, lo que sugiere que la demanda se ha
desacelerado en el 2T.

Inventarios y Ventas Mayoristas
% 3m/3m anualizado
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01:00pm
Decisién FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Mie
Ago 11 Mar Abr May Jun
07:30am
Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -40.0 -40.3 -42.0 -49.9
Servicios 12.3 12.2 12.4 12.1
Bienes -52.4 -52.5 -54.3 -62.0

Exportaciones (%om/m) 3.8 -0.7 2.5 -1.3

Importaciones (%om/m) 2.9 -0.4 2.8 3.0
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El déficit comercial se amplio 18.8% en junio y sumé $49,900
millones de doélares, esto se debié a un repunte en las importaciones
que aumentaron 3%m/m, mientras que las exportaciones sufrieron
una baja de 1.3%. En el célculo trimestral anualizado las
exportaciones e importaciones crecieron 12.4% y 23.5% en el 2T
respectivamente, mientras que en el 1T las exportaciones e
importaciones mostraron un mejor desempefio registrando alza de
18.4% y 23.7%.

Balanza Comercial

%3m/3m anualizado
40

Exportaciones

2 )

0 \
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mie
Ago 11 Abr May Jun Jul
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Presupuesto Federal ($bn)
Balance -82.7 -135.9 -68.4 -165.0
Afio Previo -20.9 -189.6 -94.3 -180.6

El déficit presupuestal bajé 8.7% frente al déficit del mismo mes en
2009, a medida que el gobierno ha ido retirando sus estimulos
econémicos. El gobierno redujo su estimado para el déficit de este
afo, en 84,000 millones de dodlares, pero subid su prondstico para el
2011 en 149,000 mdd.

Balance Presupuestal

($bn)
240
180
120
60
0
-60
-120
-180
-240
-300
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Ago 12 Jul Jul Jul Ago
17 24 31 o7
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Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 468 460 482 484
Prom. Moévil 4 semanas 457 453 459 473
Sol. Continuas (mill) 4.568 4.570 4.452

Las solicitudes de desempleo subieron en 2,000 solicitudes a
484,000, que es el mayor nivel en seis meses, del mismo modo el
promedio moévil de cuatro semanas que es la medida subyacente
aumentd de 459,000 a 473,000 también el mayor registro desde
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finales de febrero, lo que refleja la debilidad del mercado laboral y
levanta preocupaciones sobre la recuperacién de la economia.

Solicitudes Desempleo

Miles
750
650
Total
550
484
450
Prom. Movil
350 4 sem
250
Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10
Jue
Ago 12 Abr May Jun Jul
07:30am
Precios de Importacion (%6 m/m)
Precios de Importacién 1.1 -0.8 -1.3 0.2
% anual 11.2 8.5 4.2 4.9
Ex-Energéticos 0.5 0.5 -0.5 -0.2
% anual 3.5 3.7 3.1 3.1

En julio, los precios de las importaciones crecieron 0.2%m/m frente
a una baja de 1.3% en el mes previo, lo anterior obedecié a que el
costo del petréleo subié 2.0%m/m en el séptimo mes del afio.

Precios de Importacion

% anual
24
18 Total
12
4.9
6
<
0 I~
-6
-12
-18
-24
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Vie
Ago 13 Abr May Jun Jul
07:30am
Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total -0.1 -0.2 -0.1 0.3
% anual 2.2 2.0 1.1 1.3
Subyacente 0.05 0.12 0.16 0.13
% anual 0.9 0.9 0.9 0.9
Alimentos 0.2 0.0 0.0 -0.1
-1.4 -2.9 -2.9 2.6

Energéticos

Los precios al consumidor subieron 0.3%m/m en julio luego de una
baja de 0.1% en junio, esta es la primer alza en cuatro meses y se
debi6 a que el precio de los energéticos aumentaron 2.6%. La
inflaciéon subyacente aumenté 0.13% lo que llevé a un incremento
anual de 0.9%, por debajo del rango de 1-2% que maneja la Fed.
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Precios Consumidor

% anual
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07:30am
Ventas al Menudeo (%6 m/m)
Total 0.3 -1.0 -0.3 0.4
Ex autos 0.3 -1.3 -0.1 0.2
Ex autos y Gasolina 0.3 -1.1 0.2 -0.1
-0.4 -0.2 0.3 -0.1

Subyacente *
* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

Las ventas al menudeo crecieron 0.4%m/m en julio ligeramente por
debajo de lo que esperaba el consenso, pero se concentro en la
venta de autos y gasolina, ya que las ventas de gasolina crecieron
2.3%. En tanto, la tendencia subyacente permanece débil y
disminuy6é 0.1% después de un alza de 0.3% en junio. El reporte
refleja que el consumo continla débil y las familias siguen

ahorrando.

Ventas Menudeo

%3m/3m anualizado
16.0 Total

8.0
7
- f—’\
0.0 Vv ‘07
-8.0
-16.0
-24.0
-32.0
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Vie
Ago 13 May Jun Jul Ago
Prel
08:55am
Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 73.6 76.0 67.8 69.6
Situacion Actual 81.0 85.6 76.5 78.3
68.8 69.8 62.3 64.1

Expectativas

La confianza del consumidor subié ligeramente en agosto a 69.6
desde 67.8 de julio, los dos indices que la componen, el de
expectativas y situacion actual subieron, aun asi, los consumidores
ven poca mejoria en la economia.
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Confianza U. Michigan
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Inventarios de Negocios (%6 m/m)

Inventarios 0.7 0.4 0.2
Manufactureros 0.5 0.6 -0.4
Mayoreo 0.7 0.2 0.5

Inventarios Minoristas 0.9 0.2 0.5
Ex autos 1.1 0.5 0.3
Autos 0.3 -0.4 1.0

Ratio Inv/Vtas 1.23 1.23 1.25
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Los inventarios de los negocios subieron 0.3%m/m en junio al mejor
nivel en lo que va del afio, mientras tanto las ventas bajaron 0.6%,
por lo que a este ritmo de ventas tomaria 1.26 meses en vaciar los
inventarios. El alza en inventarios y caida en ventas sugiere que la
demanda es mas débil de lo que pensaron los corporativos.

Inventarios Negocios
% 3m/3m anualizado
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Economia Nacional

o Modificamos nuestra expectativa para el primer incremento en la
tasa de fondeo de septiembre del 2011 a marzo del 2012.

e Esperamos un crecimiento anual en el segundo trimestre para el PIB

[¢)
de 7.2% Proyeccion Banorte Trayectoria Tasa de Fondeo

e La producciéon industrial registr6 en el 2T10 un crecimiento 5.3 1
trimestral anualizado de 4.8%b.

e La recuperacion de la demanda interna se ha hecho mas visible en el 80 1
2T10.
4.8 A
e El periodo de inflaciones elevadas empezara en agosto, pero
seguimos optimistas para la inflacion de todo el afio en 4.30%. s

Modificamos nuestro estimado del primer incremento en la tasa de fondeo de

septiembre del 2011 a marzo del 2012. Lo anterior se fundamenta en nuestro 43
estimado de inflacién para todo el afio en 4.30%, y en 3.30% para el 2011. A
lo que se suma la desaceleracion global, y la decisién de la Fed de hacer uso
del estimulo cuantitativo decidiendo mantener sin cambios su balance, lo que
apunta a que la Reserva Federal aplazara también hasta 2012 el inicio de su
ciclo de alza en tasas, dando con esto mayor margen al Banco de México. pEHleBancuie

4.0 T T T T
Jun-10 Nov-10 Abr-11 Sep-11 Feb-12

Para la reunién de politica monetaria de la préxima semana esperamos que, a
diferencia del comunicado anterior, pero muy en linea con su vision del ultimo
Informe Trimestral de Inflacion, Banxico reconozca que se han incrementado
los riesgos a la baja para el crecimiento mundial. A pesar de lo anterior, su

Producto Interno Bruto
(Variacion trimestral anualizada)

vision respecto al desempefio de la actividad econdmica en México se LB 10.1 12:6
mantendra positiva. En cuanto a la inflacién, esperamos que el Banco Central 10 1
reitere su expectativa de que la trayectoria en lo que resta del afio, muy 5 -
probablemente serd menor a la anticipada; pero reconoceran que el repunte 0 -
en los precios agropecuarios ha iniciado, y junto con él, el periodo de 5
inflaciones altas.
-10 -
Por otro lado, la pr6xima semana se publicara el reporte del PIB del 2T10. -15 -
Estimamos ver un cambio de tendencia en los motores de crecimiento de la 20 -
actividad econdémica, dado el fuerte crecimiento que ha observado la 25
demanda interna en los ultimos reportes. Si bien es cierto que la demanda -24.5
externa continda impulsando el crecimiento econémico, esperamos que este =
impacto no sea tan notorio como se observo en el 1T10. Dado lo anterior, 1T09 2709 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10

anticipamos un crecimiento del PIB en el célculo trimestral anualizado de g cnte: INEGI con Pronésticos Banorte
12.6%, lo que se traduce en una variacion de 7.2% respecto al mismo
trimestre del 2009.

La demanda externa continla mostrando sefiales claras de producto Interno Bruto
crecimiento. (Variacion Anual)
10 1

7.2

Las condiciones externas a las que se habia enfrentado la economia mexicana
en el primer trimestre del 2010 han cambiado. La economia en el 1T10
enfrentaba una situaciéon donde se presentaba, por un lado, un menor
dinamismo de los flujos del exterior, dada la mayor dificultad para captar
financiamiento del exterior. Asimismo, se observé una reduccion en la tasa de
crecimiento de la demanda interna. Lo anterior, implic6 que los precios
relativos de los insumos domésticos se ajustaran de tal manera que
favorecieron la produccién de bienes manufactureros con alta demanda en
EU, ocasionando que se produjera una reasignacion de los insumos hacia la
produccién de este tipo de bienes. De esta manera, la recuperacion
econdémica del 1T10 se dio gracias al fuerte avance que presentd la 12 -10.0

produccion manufacturera. En el 2T10 empezé a cambiar la tendencia de 1709 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10
crecimiento observada en el primer trimestre. Por un lado, la demanda

externa empezéd a mostrar sefiales de desaceleracién. No obstante, el Fuente: INEGI con Pronésticos Banorte

crecimiento que ha propiciado ésta sobre la produccion manufacturera en

México continta siendo muy alto.
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El desempefio de la produccién industrial en el 2T10 fue destacable gracias al
impacto de la demanda externa. Este sector registré un crecimiento trimestral
anualizado de 4.8% en el 2T10, el cual fue liderado principalmente por el
sector manufacturero y por una mejoria en la participacion de las
exportaciones mexicanas sobre el total de las importaciones norteamericanas.
Aunque el ritmo de crecimiento se ha moderado tanto en el sector
manufacturero como en la participacion de las exportaciones mexicanas, es
importante recalcar que estas tasas contindan siendo muy altas, por lo que el
crecimiento general de la economia sigue siendo motivado en buena medida
por la demanda externa.

Del mismo modo, el sector manufacturero en el 2T10 presentd un elevado
crecimiento anualizado de 7.0% respecto al 1T10. Si bien este sector ha
moderado su ritmo de expansion (en el 4T09 el crecimiento trimestral
anualizado de las manufacturas era de 23.1%, mientras que en el 1T10 fue
de 7.5%), creemos que continuard registrando altas tasas de crecimiento
debido al fuerte crecimiento que continla presentando el sector
manufacturero en EU. De hecho, dicho sector presentdé un incremento
trimestral anualizado de 7.8% en el 2T10 después de haber registrado un
crecimiento de 6.3% en el 1T10; y este incremento es ya sin el efecto de
inventarios, por lo que el sector manufacturero en EU ya esti sobre su senda
de crecimiento natural. Esto ultimo implica que si bien las manufacturas
presentardn una ligera desaceleracién en los préximos meses, podemos
seguir esperando altas tasas de crecimiento para este sector.

De igual forma, la participacion de las exportaciones mexicanas (en el total de
las importaciones norteamericanas) presentd un importante crecimiento a
principios del afo, el cual es explicado principalmente por avances en
competitividad y por cambios temporales en la estructura de las
importaciones de EU derivados del fuerte crecimiento que habia presentado el
sector manufacturero beneficiando a los sectores donde participan las
exportaciones mexicanas. No obstante, en el 2T10 esta tasa presentdé una
ligera disminucion de 0.3 puntos porcentuales respecto al 1T10, la cual es
producto de la convergencia del sector manufacturero norteamericano a su
senda de crecimiento natural; lo que ha provocado que la participacion de las
exportaciones mexicanas se esté acercando a su nivel de equilibrio.

Todo lo anterior implica que hemos observado una muy ligera moderacion en
el ritmo de avance de la demanda externa, provocando que el crecimiento del
sector industrial en el 2T10 sea menor al observado en el 1T10 (de 8.0%) y
en el 4T09 (de 10.2%). No obstante, éste continla siendo muy alto. Cabe
destacar que esta moderacion en las tasas de crecimiento responde, en
buena medida, a la convergencia del sector a su tasa de crecimiento natural;
sin embargo, la velocidad de convergencia a su nivel de equilibrio podria ser
mas lenta de lo estimado, lo que provocaria que este efecto de mayor
estimulo sobre el PIB se extendiera hasta el 3T10 y principios del 4T10.

La recuperacion de la demanda interna se ha hecho mas visible en el
2T10.

La demanda interna en el primer trimestre del 2010 registré una recuperacion
muy incipiente. Si bien el consumo interno habia mostrado una mejoria en el
segundo y tercer trimestres de 2009, éste moder6 mucho su crecimiento a
partir del 4T09. Del mismo modo, la inversién fija bruta hasta el primer
trimestre del 2010 no presentaba una recuperacion sostenida. Esto ultimo
esboza el efecto que pudo haber tenido la restriccion del crédito sobre el
gasto interno.

La debilidad de la recuperacién del consumo interno se hacia evidente en
muchos de sus indicadores. En particular, la masa salarial se encontraba muy
por debajo de los niveles alcanzados antes de la crisis. La confianza del
consumidor, aunque empezaba a mostrar signos de recuperacién, seguia
afectada; y finalmente, las remesas familiares habian comenzado a mostrar
un cambio de tendencia, aunque éste era muy limitado.
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En el 2T10 la perspectiva de la recuperacion de la demanda interna cambi6.
Si bien muchos de los indicadores antes mencionados siguen por debajo de
los niveles alcanzados antes de la crisis, la mejoria es mucho mas evidente en
sus tasas de crecimiento. En particular, el cambio de tendencia que observé
el crédito interno ha permitido que muchos de los indicadores de consumo
pudieran presentar una recuperaciobn mucho mas acelerada. Asimismo, la
masa salarial del sector formal se vio muy favorecida por el acelerado
crecimiento del empleo formal y por la disminucién de la inflacién. Del mismo
modo, la confianza de los consumidores presentdé una evidente mejoria,
impulsada principalmente por una recuperacién de las expectativas de las
familias.

La inversion fija también se ha recuperado a un paso mas acelerado, ya que
en mayo su avance trimestral anualizado fue de 4.0%. Este avance se ha
visto impulsado en los ultimos meses por los rubros de construccién y
maquinaria y equipo nacional. De hecho, el célculo trimestral anualizado para
el componente de construcciéon presentd un incremento de 8.7%, el cual es el
mayor observado desde diciembre del 2007. Del mismo modo, aunque el
avance en la variacién trimestral anualizada para el gasto en maquinaria y
equipo nacional se ha venido moderando (en marzo éste calculo fue 38.8%,
mientras que en mayo fue de 22.8%), ésta continla siendo muy alta, por lo
que podriamos seguir observando un importante avance en este indicador. No
obstante, el gasto en maquinaria y equipo importado ha observado un
retroceso, ya que en mayo éste presento una caida de 16.3% en el calculo
trimestral anualizado.

De igual forma, las remesas han presentado un importante incremento en el
2T10. El flujo de remesas se contrajo en el 4T09 dado el rezago que observo
la construccion en EU respecto a otros sectores. No obstante, este flujo
empezé a mostrar un cambio de tendencia en el 1T10 y sostuvo un
incremento muy importante a partir del segundo trimestre, debido a la
necesidad de los migrantes mexicanos de incorporarse rapidamente en el
mercado laboral. Es importante recordar que los migrantes no cuentan con
mecanismos para suavizar sus ingresos ante shocks negativos (ejemplo de
ello es el nulo acceso de los migrantes al seguro de desempleo), por lo que
sus incentivos a adaptarse son mucho mayores que los de la poblacion nativa
norteamericana. Dado lo anterior, a partir del 2009, la masa laboral migrante
mexicana observé un desplazamiento del sector construccion al sector
servicios. Aunque los salarios en el sector servicios son menores a los
percibidos en el de la construccion (dado su bajo nivel educativo con relacion
a la poblaciéon nativa), este desplazamiento permiti6 a los inmigrantes
mexicanos suavizar el efecto negativo de la crisis econémica sobre el mercado
laboral. De la misma manera, las pocas restricciones contractuales y los bajos
salarios percibidos por los migrantes permitieron que éstos tuvieran una
ventaja comparativa propiciando un mayor incremento en sus contrataciones.
Esto provocod que el flujo de remesas se incrementara en el 2T10. Por lo
anterior, la tasa de desempleo para la fuerza laboral de origen hispano (el
mejor indicador del desempefio laboral de los inmigrantes mexicanos en EU)
ha observado un fuerte decremento en los Ultimos meses.

Finalmente, los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE) muestran que la tasa de desempleo del 2T10 presentd un incremento
de 0.4 puntos porcentuales (cifras desestacionalizadas) respecto a la del
1T10, al pasar de 5.2% a 5.6%. El incremento en la tasa de desempleo en el
2T10 se explica en buena medida por el importante crecimiento en la tasa de
participacion de 0.7 puntos porcentuales, el cual es resultado tanto del
crecimiento demografico, como de un mejoramiento en las expectativas de la
poblacién para participar en la actividad econémica. Del mismo modo, la tasa
de subocupacion (poblacion con la necesidad de trabajar mas tiempo)
presentd un muy importante decrecimiento en el 2T10 producto del aumento
en el nimero de trabajadores que han encontrado una situacién econémica
mas propicia para conseguir un mejor trabajo. En el 1T10 ésta se ubicaba en
9.1%, mientras que en el 2T10 disminuyé a 8.4%. Consideramos que el
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incremento en la tasa de desempleo y la caida en las tasas de subocupaciéon y
de participaciéon en el 2T10 confirman el comienzo de un cambio de tendencia
en el mercado laboral.

El periodo de inflaciones elevadas empezara en agosto,
seguimos optimistas para la inflacion de todo el afio en 4.30%.

pero

Después de tocar un maximo del afio en marzo ubicandose en 4.97%, la
inflacién ha seguido una tendencia a la baja hasta llegar a 3.64% en julio.
Esperamos que a partir de agosto se inicie el periodo de inflaciones altas
debido a alzas en los precios de los productos agropecuarios, después de
fuertes bajas los meses previos, el regreso a clases, la eliminacion del
subsidio a las tarifas eléctricas, y el periodo feriado de finales de afio. Con
esto, la inflacion acumulada en el segundo semestre del afio esperamos que
sea de 2.86%, muy por arriba del 1.39% registrado en la primera parte del
afo.

A pesar de lo anterior, nuestro estimado para la inflacién de todo el afo se
mantiene en 4.30%, (por debajo de la expectativa del consenso), y pensamos
que el riesgo es a que se ubique debajo de este nivel. Las razones atras de
esta expectativa positiva se fundamentan en que no vemos presiones
importantes en la inflacién subyacente (ni en los precios de mercancias ni en
los de servicios), mientras que esperamos que el repunte en los precios de los
productos agropecuarios que forman parte de la inflacién no subyacente, sea
moderado.

Dentro de la inflacién subyacente, lo que hemos visto hasta ahora, ha sido
una tendencia a la baja a lo largo del afio, derivada de una moderacién en el
ritmo de avance en los precios de las mercancias, y un incremento moderado
en los precios de los servicios. En el caso de los precios de las mercancias, el
desemperfio se vio favorecido por una tendencia a la baja en los precios de los
alimentos que puede ser explicada por un crecimiento global desacelerandose
desde el 2T10. Mientras que, el precio de las mercancias excluyendo
alimentos también moderé su ritmo de alza a pesar de la volatilidad del tipo
de cambio. Por su parte, los precios de los servicios subieron, pero sin
mostrar fuertes presiones, en linea con una recuperacion moderada de la
demanda interna, revisiones salariales contenidas, y expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo que se mantienen estables.

Hacia delante, no vemos presiones en los precios de las mercancias. Lo
anterior, debido a la desaceleracion global, y a que a pesar de la volatilidad
del tipo de cambio, esperamos una tendencia a la apreciaciéon del peso, y por
lo tanto no vemos una contaminacion de la inflacién. Por su parte, esperamos
que los precios de los servicios sigan creciendo de la mano de una demanda
interna que muestra sefiales cada vez mas claras de recuperacion. La
combinacién de lo anterior, nos lleva a estimar un comportamiento muy
estable de la inflacidon subyacente, la que esperamos cierre el afio en niveles
cercanos al 4.0%, después de haberse ubicado en 3.79% en julio.

Por su parte, para la inflacibn no subyacente, esperamos un repunte,
producto en buena medida de un alza en los precios agropecuarios, los que
de abril a junio registraron fuertes caidas mensuales, y ya iniciaron su
ascenso desde julio. Sin embargo, no anticipamos un alza muy brusca, sobre
todo ante las cifras de la produccién en el sector agropecuario que han sido
sorprendentemente fuertes en los Udltimos meses. Al mismo tiempo,
estimamos que los precios administrados y concertados sigan avanzando a un
paso acelerado en linea con lo que se ha visto en los Ultimos meses.

Con lo anterior, esperamos que a inflacion general pase de 3.64% en julio, a

4.30% en diciembre, muy por abajo del rango estimado por Banxico y de la
expectativa del consenso que se ubica en 4.60%.
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

Agosto 16-20

la préxima semana

Lun

Ago 16 Feb Mar Abr May
9:00am

Establecimientos IMMEX (%0 anual)

Personal Ocupado 2.9 6.2 8.9

Horas Trabajadas 7.7 14.9 17.1

Remuneraciones Reales -1.4 3.8 0.6

Mar
Ago 17 Jul Jul Ago Ago
23 30 06 13
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 103.4 104.8 105.6 106.0
Cambio Semanal +0.3 +1.4 +0.8 +0.4
Vie
Ago 20 3T 4T 1T
09:00am
PIB Precios Constantes (% anual)

PIB -6.1 -2.3 4.3 7.2
(% trimestral anualizado) 10.1 7.9 -1.4 12.6
Act. Primarias -4.8 1.3 -10.7
Act. Secundarias 8.9 12.1 -0.3
Act. Terciarias 20.5 3.6 1.1

Vie

Ago 20 Mar Abr May Jun
09:00am

IGAE (%0 anual)

Total 6.9 7.4 8.8 7.3
Primarias -2.9 4.8 9.2
Secundarias 7.8 6.4 8.4
Terciarias 6.7 7.5 8.4

Total (% m/m) 1.2 1.0 0.2 0.0
Primarias -1.6 6.3 -0.1
Secundarias 1.0 0.1 0.5
Terciarias 3.1 -0.3 0.6

Vie
Ago 20 May Jun Jul Ago
09:00am
Banco Central

Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Agosto 09-13
Lun

Jun Jun Jul Jul

Ago 09 15 30 15 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)

Precios al Consumidor -0.04 0.03 0.15 0.11

Precios al Consumidor Sub. 0.03 0.14 0.13 -0.02

(% anual)

Precios al Consumidor 3.72 3.67 3.61 3.66

Precios al Consumidor Sub. 3.94 3.95 3.87 3.72

Lun

Ago 09 Abr May Jun Jul
09:00am

Reporte Mensual de Inflaciéon

Inflaciéon Total (%om/m) -0.32 -0.63 -0.03 0.22

Inflacion Total (%eanual) 4.27 3.92 3.69 3.64

Inflacién Sub (om/m) 0.11 0.25 0.13 0.19

Inflacién Sub (%%anual) 4.11 4.10 3.94 3.79
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En México, la inflaciéon continué con su tendencia a la baja en julio, la
inflacion de julio se situé en 0.22%, ubicando su variacion anual en
3.64% (el nivel minimo del afio), por abajo del 3.69% del mes
previo. Creemos que el periodo de inflaciones altas empezara a partir
de agosto, y esperamos que en este mes se revierta la tendencia a
la baja. Sin embargo, creemos que el repunte no sera muy fuerte, y
creemos que el riesgo a nuestro estimado de una inflacion en el
2010 de 4.30% es a que pueda ubicarse por abajo.

Por su parte, la inflacion subyacente fue de 0.20%, por arriba de
nuestra expectativa de 0.15%, pero por abajo del estimado del
consenso de 0.25%. En su variacién anual, la inflacion subyacente
bajé de 3.94% el mes previo a 3.79%. Este resultado es producto de
una deflacién en el mes en el rubro de mercancias de 0.05%, y un
avance en los precios de servicios de 0.43%. Cabe destacar que, a
pesar de la volatilidad del tipo de cambio, los precios de las
mercancias excluyendo alimentos, han seguido una clara tendencia a
la baja Su variacién anual toc6 un maximo en 6.12% en agosto del
2009, mientras que en julio del 2010 se ubic6é en 3.46%. Por su
parte, los precios de los servicios excluyendo vivienda y educacion
han seguido una tendencia al alza, pasando de 4.21% a 5.0% en
este mismo periodo, pero no se vislumbran riesgos importantes de
una contaminacion sobre los precios producto del mayor dinamismo
de la demanda interna.

Finalmente, en lo que se refiere a la inflacion no subyacente, los
precios agropecuarios subieron 0.16% en el mes, después de tres
meses consecutivos de fuertes bajas. Dentro de éstos, las frutas y
verduras subieron, mientras que los productos pecuarios registraron
bajas en sus precios. Esperamos que en los proximos meses
continlen las alzas en los precios de las frutas y verduras, pero
creemos que el alza sera moderada.

Lun
Ago 09 Abr May Jun Jul
09:00am
Precios al Productor
% m/m -0.26 0.38 0.17 0.42
% anual 3.52 4.07 3.96 3.92
Lun
Ago 09 Mar Abr May Jun
Final
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 393.1 102.2 178.9 -340.5
Exportaciones (US$ bn) 26.1 24.9 24.8 24.9
% anual 41.0 43.1 43.9 28.8
% mensual 3.2 5.4 -2.6 -5.2
Importaciones (US$ bn) 25.7 24.7 24.6 25.3
% anual 38.6 43.9 46.7 29.5
% mensual 5.3 3.1 0.5 -4.4
Lun
Ago 09 Abr May Jun Jul
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
Total
Incremento Nominal 4.8 4.8 4.6 4.8
Términos Reales 0.5 0.9 0.9 1.1
Privadas
Incremento Nominal 4.7 4.9 4.6 4.6
Términos Reales 0.4 0.9 0.8 0.9
Publicas
Incremento Nominal 4.9 4.5 4.9 4.9
Términos Reales 0.6 0.6 1.1 1.2

Las revisiones salariales se ubicaron en 4.8% en julio. Muy en linea
con lo que hemos venido observando en los Ultimos meses, las
negociaciones salariales mostraron un aumento de 4.8% en julio,
con lo que el promedio en el afio ha sido de 4.7%. Creemos que las
negociaciones salariales no significan un riesgo para el objetivo de
Banxico, y seguimos optimistas respecto a la trayectoria de la
inflacion. Si bien mantenemos nuestro estimado para la inflacion de
todo el afio en 4.30%, consideramos que el riesgo es a que se
ubique por abajo
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Mar
Ago 10 Jul Jul Jul Ago
16 23 30 06
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 102.8 103.4 104.8 105.6
Cambio Semanal +1.1 +0.3 +1.4 +0.8

Las reservas internacionales vuelven a alcanzar niveles maximos. Por
novena semana consecutiva las reservas internacionales volvieron a
alcanzar niveles maximos ubicandose en US$105,622 millones de
délares (mdd) lo que significéd un incremento semanal de 755mdd. El
incremento semanal en las reservas fue producto de un decremento
en la reserva bruta por 151mdd y una disminucion de 908mdd en la
cuenta de pasivos a seis meses. El decrecimiento en la reserva bruta
obedeci6 a un incremento de 417mdd por compras a instituciones de
crédito, producto de las opciones de venta de délares al Banco de
México; a un aumento de 340mdd resultado de la revalorizacion de
los activos internacionales; y a una disminuciéon de 917mdd en el
saldo de PEMEX con el Banco Central. Con este monto se han
acumulado 14,784mdd en el afio, en linea con el objetivo de Banxico
de acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del pais.

Mar
Ago 10 3T 4T 1T 2T
09 09 10 10
09:00am
Financiamiento a Empresas
Mar
Ago 10 Feb Mar Abr May
09:00am
Inversién Fija Bruta (%6 anual )
Total -1.9 3.2 1.0 6.2
Maquinaria y Equipo -3.9 1.7 2.8 13.9
Importaciones -5.6 -0.8 -3.5 11.8
Domestica -0.1 7.9 19.0 19.2
Construccion -0.8 4.0 0.1 2.6
Total (2% mensual) -0.1 0.7 -0.6 1.1
Mar
Ago 10 Abr May Jun Jul
9:00am
Produccién y Venta de Autos (% m/m)
Producciéon -4.4 0.4 6.4 5.3
Exportacion -2.0 2.6 11.1 -4.6
Ventas Menudeo 6.9 -2.6 -2.0 -0.6
Produccioén y Venta de Autos (% anual)
Produccion 69.6 65.3 102.2 65.4
Exportacion 56.7 73.9 109.1 57.9
Ventas Menudeo 17.6 15.3 7.0 9.8

En México, el sector automotriz se mantuvo fuerte en julio. Como
sefal positiva para la demanda externa, el sector automotriz mostré
un buen desempefio en julio. Por un lado, si bien las exportaciones
cayeron a una tasa mensual de 4.6%, este retroceso se da después
de un fuerte crecimiento mensual el mes previo de 11.0%, y el
avance en el calculo trimestral anualizado fue de 13.2%. Por su
parte, la produccién de vehiculos creci6 a una tasa mensual de
5.3%, después de un incremento de 6.4% el mes previo.

16

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

En el célculo trimestral anualizado, el avance fue de 25.3%. Del lado
negativo, las ventas al menudeo retrocedieron ligeramente en el mes
en 0.6%, cumpliendo tres meses consecutivos de descensos, y su
avance en el calculo trimestral anualizado fue de soélo 2.0%.
Seguimos esperando que el desempefio de la demanda externa siga
contribuyendo de manera importante al desempefio de la actividad
econémica, aunque esperamos una moderacién, mientras que
anticipamos que el mercado interno continle recuperandose.

Mie
Ago 11 Mar Abr May Jun
9:00am
Produccién Industrial
% Anual 7.7 6.5 8.4 8.4
% Mensual 1.0 0.1 0.4 -0.4
Manufactura
% Anual 13.0 11.1 13.9 15.2
% Mensual 1.9 -0.6 1.4 -0.1
Jue
Ago 12 Abr May Jun Jul
2:00pm
Ventas ANTAD (%6 anual)
Ventas Totales 4.3 11.8 10.2 10.6
Ventas Tiendas Iguales -1.0 6.2 4.3 4.8

En julio, las ventas en tiendas iguales y en tiendas totales de la
ANTAD aumentaron en 4.8% y 10.6% respecto al mismo mes del
afio anterior. El desempefio para las ventas en mismas tiendas es el
mejor para el mes de julio desde el 2006, cuando presentaron un
crecimiento de 6.2%.

Vie
Ago 13 3T 4T 1T 2T
09 09 10 10

9:00am

Indicador de Ocupacién y Empleo
Tasa de Desocupacion 6.2 5.3 5.3 5.3
Tasa de Subocupaciéon 8.7 8.8 9.4 8.9
Tasa de Ocupacion Informal 28.2 28.3 28.6 28.8
Tasa Neta de Participacion 59.3 59.3 58.1 59.2

Los datos muestran que la tasa de desempleo del 2T10 presentd un
incremento de 0.4 puntos porcentuales (cifras desestacionalizadas)
respecto a la del 1T10, al pasar de 5.2% a 5.6%. El incremento en la
tasa de desempleo en el 2T10 se explica, en buena medida, por el
importante crecimiento en la tasa de participacion de 0.7 puntos
porcentuales, el cual es resultado tanto del crecimiento demogréfico,
como de una mejoria en las expectativas de la poblacién para
participar en la actividad econémica.

Vie
Ago 13 Abr May Jun Jul
1:00pm
Reporte de Afores
Recursos (mmp) 1,23 1,24 1.28 1.31
(Yom/m) 1.3 0.5 2.9 2.9
(% anual) 23.0 22.8 25.6 26.8
Duracion del Portafolio 3,885 3,900 3,979 4,109
VaR 0.97 0.90 0.88 0.88
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Politica Monetaria

Modificamos nuestro estimado del primer incremento en la tasa de
“fed funds” de septiembre del 2011 a marzo del 2012.

Esperamos que el Banco Central Europeo y el de Japén empiecen a
elevar su tasa de referencia hasta el primer trimestre del 2012...

e ...y mantengan el estimulo cuantitativo hasta finales de este afo.

e La Reserva Federal cambié su postura de politica monetaria, y
decidié mantener constante su tenencia de titulos.

El Banco Central de Inglaterra, redujo su estimado de crecimiento y
anticipé que la inflacién se ubicarad debajo de la meta del 2.0% en
dos afos.

e Se especula sobre una posible intervencién para frenar la fuerte
apreciacion del yen.

Las cifras econémicas publicadas esta semana confirmaron la desaceleracién
de la economia global. Al mismo tiempo, el escenario es de una inflacion
controlada en niveles bajos, con riesgos a una deflacién y no a un entorno de
presiones inflacionarias. Este escenario, llevé esta semana a la Reserva
Federal a cambiar radicalmente su postura y a anunciar que mantendra
constante su balance. A la vez, en su reporte trimestral de inflacién, el Banco
Central de Inglaterra, redujo su estimado de crecimiento y anticipdé que la
inflacién se ubicara debajo de la meta del 2.0% una vez que pase el efecto de
choques temporales como el incremento del IVA. Por su parte, el Banco
Central de Jap6on mantuvo sin cambios su politica monetaria y los mercados
especulan sobre algun tipo de intervencidon para frenar la fuerte apreciacion
del yen, y su impacto sobre el crecimiento econémico.

La Reserva Federal decidi6 mantener constante su tenencia de titulos,
reinvirtiendo las amortizaciones que recibira de sus inversiones en deuda de
agencias y productos hipotecarios estructurados, en titulos de deuda de largo
plazo del Tesoro. La decision de la Fed significa un cambio radical en su
postura monetaria. Mientras que hace algunos meses, la Reserva Federal
planeé comprimir su balance al no renovar las amortizaciones de sus
tenencias, ahora decidi6 mantener el tamafio de su balance sin cambio, lo
cual significa que proveera mayor estimulo a la economia mediante un
incentivo cuantitativo. Como dejo en claro la Reserva Federal, esto responde
a su diagnéstico de que la economia ha mostrado signos de desaceleracion.

Mientras que en el comunicado de la reunién previa en junio, la Fed explicod
que la recuperacion de la economia estaba en camino y el mercado laboral
estaba mejorando gradualmente, en el comunicado de esta semana, el tono
fue negativo y explicaron que el paso de la recuperacion de la produccion y el
empleo se ha moderado en los meses recientes. Otro cambio importante en el
comunicado, fue en lo referente al gasto de las empresas en equipo y
software. Mientras que en junio, la Fed explico que el gasto de las empresas
habia aumentado significativamente, en el comunicado de esta semana dijo
simplemente que la inversidon estaba aumentando. Por su parte, en cuanto a
la inflacién, la Reserva Federal reiteré que, espera que siga siendo tenue por
algun tiempo. Asimismo, la Fed también mantuvo en su comunicado la frase
donde explic6 que, las tasas de interés se mantendran en niveles
excepcionalmente bajos por un periodo prolongado.

Después de la decision de la Fed y ante los recientes eventos, consideramos
que la tendencia hacia delante sera que se tomen nuevas medidas de
estimulo monetario, por parte de diferentes bancos centrales. Consistente con
esta vision, retrasamos el momento estimado para el primer incremento en la
tasa de “fed funds” de septiembre del 2011 a marzo del 2012. Asimismo, en
el caso del Banco Central Europeo y el Banco Central de Japon también
esperamos el primer movimiento al alza en el primer trimestre del 2012, y
creemos que el relajamiento cuantitativo se mantendra hasta finales de este
afo.
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EU, Tasa Fed Funds
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Asimismo en el caso del Banco Central de Inglaterra, las sefiales enviadas en
el Informe Trimestral de Inflaciéon publicado esta semana dejan la puerta
abierta para futuras acciones de relajamiento, ante un menor estimado de
crecimiento econémico, y la expectativa de que la inflacion se ubicara en

Japoén, Tasa de Interés
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1.4% dentro de dos afios, por abajo del 2.0% que se tiene como objetivo, y 0.6
el 3.2% en que se encuentra la inflacion actualmente. El Banco Central
espera que la inflacién se ubique por encima del objetivo durante el préximo 0.5
afio debido, en buena medida, al alza en el IVA del 17.5% al 20% en enero
del 2011. Pero anticipa que una vez que pasen estos efectos temporales, la 0.4
inflacion tendera a la baja debido a los elevados niveles de capacidad ociosa y
el bajo crecimiento en los ajustes salariales. e
Por otro lado, esta semana, el Banco Central de Jap6n mantuvo sin cambios 0.2
su politica monetaria, dejando la tasa de referencia en 0.1%, y sin hacer 0.1
anuncios sobre medidas de estimulo adicionales. Sin embargo, el gobernador 0.1
Shirakawa explic6é que el Comité pasé mucho tiempo debatiendo sobre el
posible impacto en la economia de la apreciacion del yen. El yen se ha 0
apreciado de forma importante en los ultimos meses, de niveles alrededor de Ene-08  Ago-08 Mar-09  Oct-09 May-10
95 a principios de mayo, a 84.72 esta semana, el nivel mas fuerte en 15  Fuente: Banco de Japén
afos. Pero, el Banco Central, reiter6 que los riesgos para la economia estan
balanceados y que los movimientos del yen por si solos no detonaran una
accion de estimulo adicional.
Sin embargo, la especulacion de una posible intervencién en el mercado
cambiario se incrementé después de la noticia de que el primer ministro y el
gobernador del Banco Central se podrian reunir la préxima semana para
discutir la fortaleza del yen y las posibles respuestas. Cabe destacar que, las
autoridades no han intervenido para defender al yen desde marzo del 2004.
Bancos Centrales y Tasas Oficiales
ultimo
Préxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha
América
Estados Unidos Fed funds sep 21, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight sep 08, 10 0 0.750 4.25 -350.0 +25 jul 20, 10
México fondeo ago 20, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC sep 1, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia sep 9, 10 +50 2.500 4.50 -200.0 +25 ago 5 10
Colombia reporto ago 20, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi sep 2, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto sep 9, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega depdsito sep 22, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. ago, 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudéafrica reporto sep 9, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion ago 24, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. ago 23, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash sep 7, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash sep 15, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight ago 10, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base sep 8, 10 +25 2.250 4,50 -225.0 +25 jul 9, 10
India reporto sep 16, 10 +25 5.750 7.75 -200.0 +25 jul 27,10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

e Espafia enfrenta nuevos problemas para controlar su situaciéon
fiscal.

e Las regiones mas importantes del
adversas para refinanciar sus pasivos.

pais enfrentan condiciones

¢ Mas aun, los efectos de los ajustes fiscales pudieran poner en riesgo
el desempefio de la economia espafola hacia finales de 2010.

La problematica fiscal en Espafia ha retornado al centro de atencion de los
mercados internacionales en los Gltimos dias, sobre todo después de la
continua preocupacion de la calificadora Moody’s en relacion a si el gobierno
federal podra controlar su déficit fiscal, asi como la vulnerabilidad de su
sistema financiero y la situacion financiera de las tesorerias de las regiones
mas importantes. Esta situacién pudiera derivar en un nuevo recorte de
calificacion soberana y por ende una mayor dificultad de acceder a los
mercados para financiarse. Si bien es cierto que el gobierno del Presidente
Zapatero ha conducido una serie de medidas de ajuste fiscal, éstas han
causado otras externalidades que pudieran afectar el desempefio de la
economia espafiola hacia finales de este afio y principios del siguiente.
Adicionalmente, algunas de sus regiones mas importantes (principalmente
Catalufia, Galicia y la Comunidad Auténoma de Madrid) han observado un
incremento importante en los costos financieros para acceder al mercado y se
encuentran cercanas a un problema de insolvencia. Esta situacién ha ejercido
mayor presion al gobierno del Presidente Zapatero y pone en riesgo las
medidas de ajuste fiscal adoptadas para contrarrestar un déficit fiscal, el cual
alcanz6 11.2% como proporcion del PIB a mediados de 2010.

La problematica fiscal continla y esta se ha extendido a las finanzas
de los gobiernos regionales.

Esta ha sido una preocupacion adicional que han observado los mercados
internacionales. Durante la semana, se dio a conocer que algunas de las
regiones mas importantes de Espafia (resaltando la problematica de
Catalufia) encontraron dificultad para cubrir sus requerimientos financieros y
que éstas han tenido que enfrentar costos de financiamiento mayores a los
observados el afio anterior. Mas aun, algunas de estas regiones se
encuentran cercanas a un problema de insolvencia. En especifico, Catalufa
(quien representa cerca de una quinta parte del producto total de Esparfia) ha
tenido que pagar una sobretasa cercana a 300 puntos base sobre Euribor de
tres meses recientemente para acceder al mercado. Cabe sefialar que desde
marzo pasado, el gobierno catalan fue imposibilitado de acceder al mercado a
través de emision de deuda por sus débiles finanzas publicas. Esta situacion
ha triplicado el costo de financiarse, ya que el gobierno de Catalufia (conocido
como la Generalitat) ha tenido que acudir a bancos locales como La Caixa
para poder acceder a crédito (en lugar de emisiones directas de papel),
ademas de que éste ha tenido que aplazar el pago de algunos de sus pasivos.
A finales de julio, la Generalitat vendié a La Caixa €1,000 millones en bonos,
los cuales la institucién catalana colocé en el mercado a una tasa de 5.75%
(250 puntos base por encima de la tasa de rendimiento observada el afio
anterior). De mayor preocupacion es que Catalufia estd obligada a colocar
otros €3,000 millones en lo que resta del afio para pagar pasivos de corto
plazo.

Situaciones similares experimentan otras regiones importantes de Esparfia,
como Galicia y la Comunidad Auténoma de Madrid, las cuales han tenido
complicaciones para acceder a crédito. El gobierno de Galicia ha solicitado al
Ministerio de Economia una prérroga de un vencimiento de pasivos por cerca
de €2,600 millones. Por su parte, la Comunidad de Madrid tuvo que posponer
una emisidon de bonos por €1,500 millones con una duracién menor a un afio
debido a las condiciones adversas de financiamiento. Estos son casos que
pudieran poner en peligro las medidas de austeridad del gobierno federal para
controlar su déficit fiscal, ya que aumentan la probabilidad de una
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Programa de ajuste fiscal en Esparia

2010 2011 2012 2013
Déficit/PIB (%) 9.3 6.0 513 3.0
Deuda/PIB (%) 65.9 71.9 74.3 74.1
Crecimiento del PIB (%) -0.3 1.8 2.9 3.1
Consumo Privado (%) 0.1 25 33 33
Inversion (%) -6.5 0.3 4.2 519
Exportaciones (%) 2.8 582 6.9 7.4
Desempleo (%) 19.0 18.4 17.0 15.5

Fuente: Reuters

Diferencial entre los bonos de 10 afios de

Alemania y Espafa
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intervencién necesaria por parte del Estado para evitar una corrida de
defaults en las regiones.

Esta situacion ha ejercido mayor presién al Presidente Zapatero y pone en
riesgo las medidas de ajuste fiscal adoptadas para contrarrestar un déficit
fiscal, el cual alcanzé 11.2% como proporcion del PIB a mediados de 2010.
Ante esta situacion, el bono de 10 afios espafiol observé un aumento de 18pb
durante la semana. De igual forma, el diferencial entre el bono espafiol de 10
afios y el aleman se incrementé 30pb en lo que va del mes de agosto.

Efectos econdmicos de las medidas de ajuste fiscal.

La presentacion del plan econdmico ha generado muchas interrogantes en Medidas de ajuste fiscal del Gobierno Espafiol
torno a los efectos sobre la incipiente recuperacion econdmica que ha 1 Reduccion de laretribucion €4,000
presentado Esparfia a partir del primer trimestre del 2010. El plan de ajuste [PORERE! G2 souiar (IED
i | bad | 20 d I bi fol t lab 2. Reduccion del gasto en €6,045
iscal aprobado el 20 de mayo por el gobierno espafiol contemplaba, en un e
primer momento, Unicamente medidas para reducir el gasto publico, 3. Revalorizacion de las pensions €1,500
fundamentalmente, el no productivo. A este plan se le agreg6 el efecto del 4 Eliminacién del subsidio por €1,500
incremento en la tasa impositiva del IVA de 16% a 18% (este incremento MEETSTES ¢ FElies

5. Contraccién en el monto €1,200

estaba contemplado desde septiembre del 2009 pero su implementacion destinado a las administraciones

quedo establecida a partir del 1 de julio del 2010). autonémicas
6. Otros €755
Total € 15,000

Si bien es cierto que un ajuste fiscal como el efectuado por Espafia podria  Fuente: Reuters
tener un impacto negativo sobre la actividad econémica y el empleo, su
implementacién ha provocado un aumento en la confianza de los mercados.

En concreto, existen cuatro mecanismos por los cuales el recorte fiscal podria

generar efectos positivos muy relevantes sobre la actividad econdmica, la

inversion y el empleo, tanto en el corto como en el mediano plazo:

1. Reduccién de la incertidumbre: El recorte fiscal reduce el nivel de
incertidumbre respecto a la situacidn presupuestaria del Sector
PuUblico Espafiol en el mediano plazo. La incertidumbre, en cierta
medida, contrae al consumo y a la inversién debido a que el sector
privado teme gastar o invertir en un ambiente incierto. Esta
reduccion en el gasto privado suele mayor al incremento del gasto
publico. Por consiguiente, el ajuste del gasto publico, disminuye el

deseo por ahorro privado e impulsa a la demanda interna.
CDS de 5 afios de Espafa

2. Efectos sobre la prima riesgo pais: Un incremento de la prima de bp
riesgo de la economia tiene un impacto directo sobre la prima de 300 1
riesgo privada, y por ende, sobre la inversiéon. Por lo anterior, un

ajuste fiscal reduce esta prima de riesgo e impulsa la inversion. 20 9

200 -
3. Efectos no keynesianos de las consolidaciones fiscales: Estos efectos

se generan por un cambio en las expectativas sobre los impuestos 150
futuros (el incremento en el gasto del gobierno supone un
incremento presente o futuro de los impuestos). Con un ajuste fiscal,
al reducir los impuestos esperados en un futuro, el consumo y la 50
inversion aumentan en el momento actual. Alesina, (et. al., 2002)
estiman que una reduccién del peso de los salarios publicos en el PIB
de 1% tiene un impacto de 0.48% sobre el PIB de corto plazo y de
2.6% sobre el PIB acumulado de 5 afios.

100 1

0 T T T
Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

4. Efecto demostracion sobre los salarios privados. La reducciéon de los
salarios publicos tiene un efecto directo sobre la negociacion salarial
privada ya que reduce significativamente los salarios acordados lo
que provoca un aumento del empleo y de la actividad econémica.

La evidencia empirica apunta a que los ajustes fiscales, cuya funcién principal
es la de reducir el gasto no productivo, han tenido éxito. No obstante, el
incremento en la tasa impositiva del IVA podria mermar el impacto de los
mecanismos por los cuales las ventajas de la reduccion fiscal pudieran afectar
de manera positiva a la actividad econémica.
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Analisis de Renta Fija

e Recomendamos invertir en el bono Jun’13 con nivel objetivo 5.25%
y stop-loss 5.55%

e Una expectativa de desaceleracién econémica global en la segunda
mitad del afio continda beneficiando inversiones en renta fija.

e En el mercado de TIIE-28, continuamos recomendando estar

invertidos futuros de Mexder, asi como operar el butterfly 2s/3s/5s.
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados extendieron ganancias durante la -
semana después de que el comunicado de la Fed y reportes econémicos en 8.5 4
Estados Unidos, Europa y Asia confirmaron que el entorno global se encuentra 8.0 J
en la antesala de una desaceleracién econémica en la segunda mitad del afio.
Esta situacién contintia favoreciendo un ambiente de inversién en renta fija,
mejorando el desempefio de las tasas en paises con menores riesgos fiscales
en el corto plazo (como México y Estados Unidos). Los bonos M y swaps de
TIIE observaron una reduccion de 12-20pb durante la semana, alcanzando 6.0 1
niveles minimos histéricos. En especifico, el bono de referencia M2024 logré 5.5 1
romper el nivel del 6.80% a principios de semana, cota inferior de nuestro 5.0 4
rango estimado de corto plazo, situandose en niveles cercanos al 6.65%. 45

7.5 1
704 13-Jul-10

13-Ago-10
6.5

Consideramos que existe riesgo latente de que logre alcanzar niveles S YIS IZIRIILIIYI QS
cercanos al 6.50% a finales del afio, beneficiado por el continuo apetito por A 8888888888888 8
bonos mexicanos por parte de inversionistas extranjeros en visperas de la
inclusion de estos instrumentos en el indice WGBI de Citi. Ante esta situacion ~ "uente: vaimer
hemos modificado nuestro rango estimado de corto plazo para este
instrumento a 6.60%-6.85%. Mantenemos nuestra perspectiva de invertir en
instrumentos de corto y mediano plazos de forma direccional, los cuales
continuaran beneficiAndose de una politica monetaria laxa por un periodo .
prolongado y observaran correcciones de menor magnitud. De esta forma, Posiciones cortas en el bono M2024
recomendamos invertir en el bono M Jun’13 con objetivo 5.25% Yy stop-loss e Nivel bono M2024 ndo
5.55%. 8.0 «— . r 12,000
Posiciones cortas

. - ZE}] — I 10,000
De igual forma, mantenemos nuestra recomendacion de permanecer
invertidos en los BPA182 (con corte de cupén en enero 2011) como una 81 I 8,000
estrategia direccional contra el alza en las inflaciones venideras. Asimismo, 7.4 1
mantenemos nuestra recomendacién sobre el butterfly 2s/3s/5s en swaps de -, | [ 6000
TIIE pagando el 3 afios, cuyo nivel actual de -20pb esta cercano a nuestro L 4,000
objetivo de -15pb. Finalmente, los mas recientes reportes econémicos han ey
beneficiado de forma significativa el desempefio de nuestras recomendaciones 6.8 | [} 2:000
sobre futuros de TIIE-Mexder. Como resultado, mantenemos nuestra 86 ‘ ‘ g

recomendacion de estar invertidos en contratos de TIIE-28 de Dic’10 y todo 13/4/10 22/5/10 30/6/10 8/8/10
2011 (principalmente el primer semestre).
Fuente: Banxico
Recomendamos invertir en el bono M Jun’13 con nivel de entrada
5.40%0, objetivo 5.25% y stop-loss de 5.55%6.

En las dltimas publicaciones hemos favorecido el estar invertidos en bonos M
y swaps de TIIE de corto y mediano plazo (de 3 a 5 afios) de forma Desempefio del bono Jun'13
direccional en lugar de instrumentos con mayor duracion (de 10 afos en
adelante). Si bien el rally se ha manifestado en todos los nodos de la curva,
anticipamos que los instrumentos de corto y mediano plazo pudieran
beneficiarse en mayor medida por acciones de politica monetaria, ademas de @24
que creemos que el riesgo de una correcciéon técnica pudiera tener menores 6.0 1
efectos en estas partes en comparaciéon con la parte larga de la curva.
Considerando estos factores, decidimos abrir una recomendacion en nuestra

6.4

5.8

publicacién diaria del martes pasado sobre el bono M Jun’13 con nivel de 508 Stop-loss 5.55%
entrada 5.40%, objetivo 5.25% y stop-loss de 5.55%. 5.4 4

52 Entrada 5.40% . '_ """"
Factores bajo los cuales recomendamos instrumentos de corto y mediano ORIEIClS 2500
plazo: B0 ‘ ‘ ‘ : ‘

Mar-10  Abr-10 May-10 Jun-10  Jul-10  Ago-10

e La politica monetaria continuara laxa, favoreciendo un ambiente de renta
fija. El comunicado de politica monetaria de la Fed el martes pasado
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confirmé nuestra expectativa de que el entorno de desaceleracion
econdmica en la segunda mitad del afio y la necesidad de mantener una
politica monetaria laxa por un periodo prolongado como una medida
contra-ciclica continuara favoreciendo un apetito por inversiones en renta
fija. Las tasas en México y Estados Unidos reaccionaron favorablemente
después del anuncio, alcanzando minimos histéricos en los nodos mas
representativos de las curvas de rendimientos de ambos paises. El bono de
referencia M2024 logré romper el nivel del 6.80%, cota inferior de nuestro
rango estimado de corto plazo, y se situé cercano al 6.65%. Ante esta
situacion hemos modificado nuestro rango estimado de corto plazo para
este instrumento a 6.60%-6.85%. A pesar de esta situacion, continuamos
favoreciendo estar invertidos en bonos M y swaps de TIIE de menor
duracion de forma direccional contra instrumentos de largo plazo como una
estrategia que permite beneficiarse de las acciones de politica monetaria
en los préximos meses y del apetito por instrumentos de deuda
gubernamental por parte de inversionistas locales y extranjeros. Esta
situaciéon se debe, principalmente, a un efecto de convergencia de estos
instrumentos (partes corta y media) hacia un estimado de tasa de
referencia constante en 4.50% por un periodo prolongado. El continuo
ajuste de la primera alza esperada de Banxico hacia plazos cada vez mas
lejanos (consenso = mayo 2011, Banorte = marzo 2012) ha permitido al
mercado continuar validando la perspectiva de tasas bajas por mucho
tiempo.

e Consideramos que instrumentos de corto y mediano plazos seran menos
susceptibles al periodo de inflaciones altas, asi como a temas fiscales y al
entorno internacional. El mercado pudiera comenzar a aumentar el premio
por riesgo inflacionario debido al incremento en precios, los cuales
esperamos observar en la segunda mitad del afio debido a efectos
estacionales (inicio del ciclo escolar, retiro de subsidios a tarifas eléctricas
y un incremento en el consumo hacia las festividades de fin de afio). Si
bien esta situacién ya ha sido prevista por Banxico y no tendra ingerencia
en la decision de politica monetaria, creemos que pudiera ejercer mayor
presion en instrumentos de mayor duracion, debido al menor soporte de
estos por el efecto de politica monetaria. Asimismo, anticipamos que la
parte larga sera mas vulnerable a noticias en relacion al desempefio fiscal
de las economias europeas, asi como de otras noticias en el entorno
internacional.

Banxico mantendra un tono similar en su comunicado de politica
monetaria

La junta de politica monetaria de Banxico del proximo viernes 20 de agosto
no sorprendera al mercado, quien espera que el banco central mantenga sin
cambios la tasa de referencia en 4.50%. En la atencion de analistas e
inversionistas estara el comunicado ajunto a la decisién, el cual anticipamos
resalte el riesgo de una desaceleracion en Estados Unidos en la segunda
mitad del afio, principal socio comercial de México, situacién que suscitara un
mayor tiempo de tasas de interés bajas. Considerando los factores
anteriormente mencionados hemos modificado nuestro estimado de primera
alza de tasas de Banxico de octubre 2011 a marzo 2012.

Los recientes reportes econémicos y una expectativa de politica monetaria
laxa por parte de los mas importantes bancos centrales (al igual que Banxico)
contintan favoreciendo el desempefio de los futuros de TIIE en el mercado de
Mexder, los cuales observaron una disminucién de 2pb en los contratos del
4T10 y de 5-11pb para los del 1S10. Como resultado, mantenemos nuestra
recomendacion de estar invertidos en contratos de TIIE-28 de Dic’10 y todo
2011 (principalmente el primer semestre) y cuando las condiciones de
liquidez en el mercado de Mexder lo permitan recomendaremos abrir
posiciones en los contratos de futuros de TIIE-28 para el 1T12.
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Tendencia de la distribucién de bonos por
tipo de inversionista
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Fuente: Banorte.

Futuros de TIIE-Mexder para el 1T11
-vs- nivel actual de TIIE-28
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Analisis del Tipo de Cambio

e Recomendamos aprovechar los rebotes en el peso y abrir posiciones
cortas contra el dolar.

¢ Reafirmamos nuestro rango esperado de mediano plazo en $12.30 -
$12.90USD/MXN.

e Reiteramos que gran parte del efecto negativo por desaceleraciéon
econdmica ya esta asimilado en la cotizacion de los ultimos meses.

e La entrada de flujos del extranjero al mercado deuda ha sido un
buen soporte para el peso y es probable que asi se mantenga.

Recomendamos aprovechar el alza del peso para abrir posiciones cortas
contra el délar. Reafirmamos nuestro rango esperado de mediano plazo en
$12.30 -$12.90 USD/MXN. La incertidumbre internacional de los ultimos dias
ha provocado que el peso extienda el repunte acercandose a la parte alta de
nuestro rango estimado, que nosotros consideramos atractivo para abrir
posiciones cortas contra el dolar.

Esperamos que en los siguientes dias vuelva a validar la barrera técnica en el
$12.50. Estimamos que en la fluctuacion del peso de los udltimos meses, ya
esté asimilado gran parte del efecto negativo por la desaceleracion. Si bien el
peso se mantiene sensible a la volatilidad externa, es destacable que los
movimientos negativos recientes han sido menores que en otras monedas,
como en el euro, que en los dltimos dias acumula un retroceso de poco mas
del 4%.

Aunque no se puede descartar que a volatilidad continte, y el peso se tarde
en retomar la tendencia positiva de semanas previas, consideramos que los
movimientos de alza seran temporales y mas acotados a los observados en
mayo pasado.

Aversion al riesgo

En esta semana de nueva cuenta se incrementd la volatilidad en los
mercados, derivado de las preocupaciones en torno al ritmo de recuperacién
de la economia y los indicadores de aversion al riesgo se elevaron
significativamente absorbiendo una buena parte de las ganancias del altimo
mes de operacion. El VIX —Indicador de la volatilidad implicita en las opciones
del S&P 500-, que el lunes llegaba a su minimo de las catorce semanas
anteriores en 21, se presiono casi 30% y se volvié a ubicar por encima de la
zona de 27. El otro indicador que reflej6é claramente el nivel de desconfianza
de los inversionistas, y la necesidad de busqueda de refugio ante la volatilidad
de los mercados financieros, fue la tasa del bono del tesoro de Estados Unidos
a 10 afos que se ubicé en niveles minimos en 2.68%, que no se observaban
desde enero de 2009.

La correlacion del peso con los indicadores de riesgo sigue siendo alta, y la
divisa acumulé durante la operacion de la semana una depreciacion de poco
mas del 2% y absorbié la mitad de lo ganando en las cuatro semanas previas,
sincronizandose al movimiento del resto de las monedas de paises
emergentes, y provocando que los niveles de correlacién de los ultimos
treinta dias se elevaran con respecto a las semanas previas, aunque se
sostengan por debajo de los observados en los 3, 6 y 12 meses previos.

Es importante observar que con todo y el nuevo incremento en la
incertidumbre por la economia global, la reaccién negativa de los mercados y
de los indicadores de riesgo, hasta ahora ha sido moderada, lo que en el caso
del peso reafirma nuestro escenario de que una buena parte de los efectos
negativos por la desaceleracién ya esta asimilada en la cotizacion de los
ultimos meses. Otro factor que apoya este escenario para el peso es que la
debilidad de la divisa en dias recientes ha sido menor a la de otras monedas
de paises emergentes, a diferencia de la etapa de volatilidad en los primeros
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Tipo de Cambio USD/MXN FIX
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Desempeiio de Monedas

Emergentes
Apreciacion+

Pais Divisa Depreciacion-

5-dias  Agosto 2010
Brasil 1.77 USD/BRL -0.6% -1.0% -1.6%
Corea 1184 USD/KRW -1.8% -0.1% -1.7%
Croacia 5.67 USD/HRK -4.0% -2.2% -10.5%
Eslovaquia  23.62 USD/SKK -4.0% -2.3% -11.0%
Hungria 220.32 USDHUF  -4.3% -1.2% -14.2%
México 12.73 USD/MXN -0.3% -0.6% 2.9%
Polonia 3.14 USD/PLN -43% -22% -8.8%
R. Checa 19.52 uUsD/CzK -41%  -2.7% -5.4%
Rusia 30.60 USD/RUB -2.6% -1.3% -1.8%
Turquia 1.52 USD/TRY -1.9%  -0.7% -1.3%
Desarrollados
Canada 1.04 USD/ICAD -1.4% -1.2% 1.1%
Europa 1.28 EURUUSD -4.0% -2.3% -10.9%
Inglaterra 156 GBPUUSD -2.2% -0.6% -3.6%
Japon 86.20 USD/JPY -0.8% 0.3% 7.9%
Suecia 7.45 USD/SEK -4.9% -32% -3.9%
Suiza 1.05 USD/ICHF -1.2% -0.9% -1.5%

Fuente: Bloomberg.
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dias de julio que fue también ocasionada por la incertidumbre en torno a la
desaceleracion de la economia global y sobretodo la de Estados Unidos.

Consideramos, entonces, que si bien la volatilidad puede continuar, no vemos
las condiciones para que se retome la tendencia negativa de los mercados
que prevalecié durante abril y mayo. Aunque ahora la principal preocupaciéon
es Estados Unidos, nuestros economistas estiman que si bien estd habiendo
una desaceleracion, ésta es moderada y asignan una probabilidad casi nula al
escenario de otra recesion (ver Economia Internacional).

Bajo este escenario, entonces, para los mercados, y en especifico para el
peso, el repunte reciente se sigue considerando como un descanso dentro de
la tendencia positiva, por lo que es de caracter temporal, y por tanto es una
oportunidad para abrir posiciones cortas contra el délar. Consideramos que en
las siguientes semanas volveran a prevalecer los buenos fundamentales
macro locales, por lo que mantenemos nuestro primer objetivo de baja en
$12.50USD/MXN, en las siguientes semanas y el $12.30 USD/MXN para el
mediano plazo.

Posicion técnica

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del este viernes mostré que, al 10
de agosto, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM aumentaron
$680 millones de dolares (mdd) con respecto a la semana anterior, para
finalizar con una posicién corta neta de $2,872mdd. El reporte fue consistente
con nuestra perspectiva de una apreciacion del peso en los proximos meses,
situacion que suscité que los participantes de mercado empiecen a formar
posiciones cortas frente al délar. Consideramos que, ante los niveles actuales,
el mercado tiene espacio suficiente para continuar armando posiciones cortas,
ya que éstas alcanzaron niveles extremadamente elevados durante el mes de
abril, cercanos a los $4,600mdd.

Si bien no descartamos una correccion por el incremento en la aversion al
riesgo, anticipamos que la tendencia principal de este indicador seguira
siendo a favor del peso, o en el peor de los casos como ocurri6 en mayo se
mantendra el equilibrio entre las posiciones especulativas largas y las cortas,
ayudando a “limpiar” la posiciéon y dandole a la tendencia del peso una
direccion mas sélida.

Flujos a mercados

Un factor que ha actuado a favor del peso, dentro de toda la incertidumbre,
es la tendencia de los flujos del extranjero a los mercados financieros locales,
sobretodo el de deuda gubernamental, por lo que consideramos que seguira
representando un soporte importante para la divisa.

En medio del temor por la desaceleracion de la economia, y bajo un escenario
de tasas de interés de referencia bajas por un periodo prolongado, la
inversion se ha concentrado en el mercado de renta fija a nivel global. En el
caso de México los factores que han seguido favoreciendo a la entrada de
flujos del extranjero son, por un lado, el amplio diferencial de tasas entre
México y Estados Unidos. AUn cuando las tasas de los bonos M se ha
acentuado auin mas en los ultimos dias, y el diferencial contra las tasas de los
bonos del Tesoro de EU, sigue ubicandose por encima de los 400pb,
resultando en un “carry trade” muy atractivo.

Por otro lado, es un hecho que sigue influyendo la expectativa de mayor
demanda de Bonos M en los siguientes meses a la espera de la entrada de
estos instrumentos al indice global de bonos de Citigroup (WGBI por sus
siglas en inglés).
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VIX- Indicador de volatilidad, USD/MXN
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Panorama de los Fondos de Pension a Julio 2010

e El reporte de las afores al mes de julio arrojé que los recursos
administrados volvieron a establecer un maximo en $1,318mmp.

e Se registré un incremento mensual de $38,235 millones de pesos en
deuda gubernamental, concentrandose en Bonos M.

e Las posiciones en renta variable internacional disminuyeron, en
respuesta a la volatilidad observada en los Gltimos meses.

El reporte de julio publicado por la CONSAR muestra que los fondos de
pension tuvieron recursos administrados por $1,318,271 millones de pesos,  afores, proporcién de Bonos y Udibonos
cantidad 2.9% mayor a los recursos observados en junio y 26.8% mayor a  en portafolio

los registrados el mismo mes del afio anterior, los cuales generaron un

%

rendimiento neto promedio de 7.10%, mayor al 6.1% de junio. Asimismo, el 29 -
reporte revelé que, al mes de julio, las Afores registraron un incremento Bonos M
mensual de $9,750 millones de pesos en su exposicion de deuda 20 9

gubernamental, concentrandose principalmente en bonos M y Udibonos,

: ~ i 25 -
instrumentos que observaron un buen desempefio durante el mes de julio.

Estos aumentos se derivaron de una expectativa de desaceleracién econémica 23 - UDIB
mundial en el 2510, situacién que continuaré favoreciendo las inversiones en onos
renta fija. 21 -

En el mes de julio, el portafolio de los fondos de pensién registr6 un aumento 3

en la participacion en bonos M a 23.6%, mayor al 23.2% observado durante
junio. Después de haber observado una tendencia decreciente durante todo
2009 y el 1T10, la exposicion en bonos M gané impetu a partir de mayo,
gracias al mejor desempeiio relativo de las tasas nominales contra las reales.  Fuente: Consar
En este mismo sentido, la exposicion en Udibonos observé un ligero

decremento al pasar de 21.5% en julio a 21.4% en julio.

17

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

Cabe mencionar que las Afores experimentaron un decremento significativo
en su tenencia de Cetes durante el mes de julio, estrategia influenciada por la
expectativa de mercado de mayor demanda de extranjeros por instrumentos Afores, activos netos en Bonos M y Udibonos

de largo plazo, ante la inclusion al World Global Bond Index en octubre de mm
este afo, el retraso del inicio del ciclo restrictivo de Banxico, el cual cada vez 330 ¢ 312
se ve mas lejano (Banorte espera que suceda en marzo de 2012). 310 - Semes Y

290 4 282

De acuerdo con el reporte, las Afores han estado ajustando la duraciéon de sus
portafolios para alinearse a su benchmark. La duraciéon al mes de julio fue de

270 A
250 -+

4,109 dias (mayor a los 3,970 dias de duracion registrados en junio y muy DIECI0S
cerca a los 4,150 dias registrados el afio anterior), con un VaR de 0.88 (igual Z
al del mes anterior), situacidbn que sugiere que aun existe margen para 210 1
continuar invirtiendo en instrumentos de largo plazo. 190
170
Composicion de la cartera de las Afores 150 r r : r
% del Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10
Jul-09  Jun-10  Jul-10  Tota %m/m  %12m T —

Total de la Inversion 1,039.5 12816 11,3183 100.0 2.9 26.8
Deuda Gubernamental 704.3 847.5 857.3 65.0 1.2 217

BONOS 259.5 297.6 311.7 23.6 4.7 20.1

CETES 73.1 96.1 87.1 6.6 -9.4 19.2

UDIBONO 208.1 269.3 282.2 21.4 438 35.6
Deuda No-Gubernamental 213.8 2717 286.0 21.7 5.2 338
Deuda Privada Nacional 162.9 2117 224.0 17.0 5.8 375
Estructurados 2.2 16.1 16.9 1.3 5.2 680.6
Deuda Internacional 48.7 44.0 451 34 25 -75
Renta Variable Nacional 80.0 102.2 105.6 8.0 33 32.0
Renta Variable Internacional 41.3 60.2 69.4 5.3 154 68.0
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Analisis por tipo de Activo en el mes.

En los dltimos doce meses los activos administrados por las Afores se
incrementaron en $279 miles de millones de pesos (mmp). Después de que
en junio registraran un incremento de $36mmp o el 2.9% mensual, julio
volvié a arrojar un aumento de $37mmp y el 2.9%, y los activos
administrados por las Afores volvieron a establecer un nuevo maximo
histérico en $1,318.3mmp.

Del aumento total de julio destaca la subida en los activos en deuda no
gubernamental que crecieron $14.3mmp, el de renta variable nacional con
$3.4mmp, ambos con un incremento porcentual contra junio de 5.2% y
3.3%, respectivamente. Dentro de la deuda gubernamental destaco el
incremento de mas de $14mmp en Bonos M, derivado de la expectativa de
mayor entrada de flujos del extranjero por diferencial de tasas contra Estados
Unidos y la inclusion de estos instrumentos al indice global de bonos de
Citigroup.

A diferencia de meses previos, en julio es destacable que ningun rubro
presentd pérdidas contra el mes previo, destacando que dentro de la
volatilidad internacional, los activos nacionales tienen un atractivo especial,
ya sea por “carry trade” en el caso de tasas de interés de largo plazo, o por
una postura defensiva, como ha sido la renta variable.

Cambio mensual en monto por tipo de activo

mmp
45 -+

40
35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10

36.136.7 38.2

BJun-10 BJul-10

RV
Internacional
9.3

14.3

Total RV
Guber No Nacional

Guber 7.0

-5 4
-10 -

Fuente: CONSAR

Posicion Deuda Gubernamental doce meses.

En los ultimos doce meses, las Siefores asignaron $153mmp adicionales a la
parte de deuda gubernamental o 21.7%, destacando que en Udibonos hubo
un incremento de $74mmp. Sin embargo, en julio destac6 la entrada de
recursos a bonos de tasa fija de $14mmp, con lo que en los Gltimos doce
meses acumula $52mmp o el 20.1%. Cabe mencionar que la posicion en
Cetes también resalté en el Gltimo mes, con una salida de $9mmp, lo que
representé un 9.4% de decremento contra junio. Una buena parte de esa
salida obedecié a la expectativa de que la tasa de fondeo permanecera sin
cambio por un periodo prolongado, y a la baja tan importante de las tasas de
largo plazo de los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

La deuda no-gubernamental sorprendié nuevamente en el mes al representar
el 21.7% del total de la posicion, superando a lo que se tiene en Udibonos, lo
que en los Ultimos doce meses signific6 un aumento de $72mmp o el 37.5%
contra julio de 2009, concentrados en un aumento de $62mmp en la deuda
privada nacional.
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Composicion del portafolio de las Afores
a Julio 2009
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Composicion del portafolio de las Afores
a Julio 2010
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Posicion Renta Variable.

En la parte de renta variable, a diferencia de los dos meses previos, se
registr6 un aumento en el total de la posicién, ascendiendo a $175mm,
igualando al méximo histérico de abril. El rubro ganador, contrario a lo Afores, posicién en rentavariable
observado en junio, fue la parte internacional, habiendo una conjuncién de mmp
incremento en la disminucién en la aversiéon al riesgo que dio lugar a entrada a0 9
de recursos en todo el mundo de mercados accionarios, y a un desempefo & g e = $162
positivo de los indices americanos, que con la subida del mes lograron revertir 1 5
todas las pérdidas de los primeros seis meses del afio. Dadas las condiciones LY 9

$175

de volatilidad e incertidumbre que aun prevalecen en el entorno internacional, 20 $102  $106
no descartamos que haya salidas de recursos de estos instrumentos, aunque Lo
pudieran verse compensadas por compras especulativas. e
60
Para la renta variable nacional, el balance del mes fue moderadamente el
positivo, pues alcanzé un incremento en la posicion de $3.4mmp, con la 20
ganancia de casi 4% en el mes del indice de la Bolsa, probablemente 0

obedeciendo a la postura defensiva y ganadora del mercado mexicano frente Nacional Internacional Total
al resto de los mercados emergentes. Fuente: CONSAR| Banorte

Informacioén tipo de Siefore Basica, rendimiento movil 3 anos.

En términos del rendimiento movil de los ultimos 3 afios, el sistema registra
un rendimiento promedio (ponderado por activos netos en cada Siefore) de  Rendimiento por tipo de Siefore Béasica
8.65% en julio, muy por encima del 7.67% registrado en junio. La Siefore
Basica 5, la mas pequefa en cantidad de activos, pero la méas agresiva en el
perfil de inversidn registr6 un rendimiento de 9.02%, 1.27 puntos
porcentuales (pp) arriba del mes previo y 2.7pp arriba de julio de 2009,
derivado de la mayor posicion en la renta variable que ha mostrado un buen 7.0 A
rendimiento acumulado en los ultimos doce meses.

Rendimiento a Gltimos 36 meses, valor nominal
9.0 1

8.0 -

6.0 -
Las Siefores Béasicas 1 y 2, las mas conservadoras, mostraron un rendimiento 5.0 1
de 9.06% y 8.19%, lo que representa un incremento de 1.17pp y 1.19pp, 40 4
respectivamente, con respecto a la lectura de julio de 2009. El rendimiento de
- . . ; , - 3.0 -
la Siefore Basica 1 sigue siendo el mas alto del sistema, con todo y el
incremento en la renta variable que si forma parte de las carteras de las otras 2.0 \ \ \
Siefores. Finalmente, las Siefores Basicas 3 y 4, las mas grandes en cantidad Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

de activos, registraron un rendimiento de 8.59% y 8.88%, respectivamente,
lo que significa un aumento de 1.6pp y de 2.18pp, con respecto al afio previo.  Fuente: Consar

Composicion del portafolio de las Siefores Basicas
Miles de millones de pesos a Julio de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 a A A .

Renta Variable Nacional 0.0 19.2 32.3 213 11.9 Aeiives Neies @2 6 priepEls Seieres .
Renta Variable Internacional 0.0 13.0 21.2 27.0 7.6 como proporcion del total del sistema a Jul'10
Deuda Privada Nacional 27.1 56.2 65.8 60.6 13.8 . )
Estructurados 0.0 26 6.4 6.5 1.4 Total del sistema: 1,292,540 millones
Deuda Internacional 4.7 10.3 13.4 13.8 2.8
Deuda Gubernamental 93.7 208.8 254.0 237.0 55.0

Bonos M 22.2 70.9 98.2 92.3 26.7

Udibonos 458 73.2 77.1 72.8 13.7 Ba{‘;";};ex

Cetes 2.3 27.1 28.7 20.7 3.3

Otra Deuda Gubernamental 23.4 37.6 50.0 51.3 11.2
Total 125.6 310.0 303.2 386.2 92.4 R

Fuente: Consar

Composicion del portafolio de las Siefores Basicas
% de participacion con respecto al total del fondo, informacién a Julio de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SBS
Renta Variable Nacional 0.0 6.2 8.2 10.7 12.8
Renta Variable Internacional 0.0 4.2 5.4 7.0 8.2
Deuda Privada Nacional 21.6 18.1 16.7 15.7 14.9
Estructurados 0.0 0.8 1.6 1.7 1.5 Fuente: Consar
Deuda Internacional 3.8 3.3 3.4 3.6 3.0
Deuda Gubernamental 74.6 67.3 64.6 61.4 59.5
Bonos M 17.7 22.9 25.0 23.9 28.9
Udibonos 36.4 23.6 19.6 18.8 14.9
Cetes 1.8 8.7 7.3 5.4 3.6
Otra Deuda Gubernamental 18.7 12.1 12.7 13.3 12.2
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

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

Los fondos de pension observaron, por segundo mes consecutivo, un
incremento de sus tenencia de valores gubernamentales en julio, cuyo
incremento mensual fue de 1.3%. Estos participantes, junto con sociedades
de inversién y otros inversionistas con residencia nacional, contindan siendo
los mayores tenedores de titulos de deuda gubernamental. En términos
anuales, las Afores incrementaron en 6.9% su tenencia de julio 2009 a julio
2010, para finalizar con un total de $670,059 millones de pesos (incluyendo
valores del IPAB).

Las Afores contintian incrementando su exposicion en los mercados de valores
gubernamentales y, a la fecha, lideran en participacion dentro de estos
mercados, dejando en segundo plano la participacion de bancos e
inversionistas extranjeros. Esta situaciéon se debe principalmente a dos
factores, el flujo de recursos que reciben constantemente y el apetito que
éstas continlan mostrando por instrumentos de deuda mexicana. En los
ultimos 5 afios, éstas han aumentado su tenencia de valores
gubernamentales de niveles cercanos a $300 mil millones de pesos en enero
de 2005 a niveles alrededor de $670 mil millones de pesos actualmente.

Por cuestiones de duracion y composicion de portafolio, asi como por una
perspectiva que ha beneficiado la inversion en renta fija en el afo, los fondos
de pensidon mantuvieron una exposicion importante en bonos M y Udibonos.
Durante el mes de julio, las Afores aumentaron en 5.3% su posicion de bonos
y en 1.3% su tenencia de Udibonos (principalmente de de largo plazo). En
julio registraron $279,660 millones de pesos en bonos M (4.4% mayor que el
afio anterior) y $242,912mdp en Udibonos (18.7% mayor al afio anterior). En
cuanto a la composicién de portafolio, las Afores estan fuertemente invertidas
en los bonos M2020, M2024, M2027, M2029, M2036 y M2038, asi como en
los Udibonos Jun’19, Dic’25, Nov’'35 y Nov’40. Consideramos que las Afores
mantendran una participacion importante en la parte larga de las curvas de
bonos M y Udibonos, debido al fuerte desempefio que estos instrumentos han
observado. Mas aun, en el caso de Udibonos, anticipamos la fuerte demanda
por instrumentos de mediano y largo plazo continuara, como una estrategia
defensiva contra el ciclo de inflaciones altas que comenzara en agosto.

En términos de Cetes, los fondos de pensiones incrementaron su posicidon en
estos titulos en 0.7% mensual (16.3% respecto al afio anterior), anticipando
una tasa de fondeo estable en 4.50% por un periodo prolongado. En relacion
a instrumentos del IPAB, éstos disminuyeron en 10.2% su tenencia con
respecto al mes anterior, pero mostraron un aumento anual de 13.9%.

Las Afores contindan posicionandose en bonos M de mediano y largo plazo a
la espera de la inclusién de los bonos M en el indice WGBI de Citi en octubre,
situacion que incrementara la demanda por estos titulos. De igual forma,
esperamos que éstas contindien incrementando su exposiciéon en instrumentos
de largo plazo para aumentar la duracion de sus portafolios.

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 30/Jul/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 631,134 618,105 582,860 2.1 8.3
Cetes 93,128 92,525 76,650 0.7 21.5
Bonos 279,660 265,720 267,651 5.2 4.5
Bondes o] 0 14,458 - -
Bondes D 15,434 19,954 19,632 -22.7 -21.4
Udibonos 242,912 239,906 204,468 1.3 18.8
Valores IPAB 38,925 43,360 32,726 -10.2 18.9
BPA's 2,355 3,555 5,161 -33.7 -54.4
BPA182 34,219 36,307 25,087 -5.8 36.4
BPAT 2,351 3,498 2,478 -32.8 -5.2

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

Miles de millones de pesos
800 -

700

O] Siefores

. E;I'Fanjeros
0 T T T T

Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 Jun-09 Jul-10

Fuente: Banxico

Posicién de las Afores sobre valores
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto por Siefore Basica

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 1
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Fuente: CONSAR

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 3
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 2
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 4
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensio
Millones de pesos, informacién al 03/Ago/10

nes
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Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 627,700 618,154 592,819 1.5 5.9
Cetes 91,862 89,946 79,826 2.1 15.1
Bonos 276,599 267,583 269,890 3.4 2.5
Bondes o o 14,458 - -
Bondes D 17,032 19,385 23,970 -12.1 -28.9
Udibonos 242,208 241,240 204,676 0.4 18.3
Valores IPAB 36,926 41,620 35,301 -11.3 4.6
BPA's 2,358 2,849 5,302 -17.2 -55.5
BPA182 32,251 36,267 26,005 -11.1 24.0
BPAT 2,317 2,503 3,994 -7.4 -42.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacién al 03/Ago/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 432,106 420,970 264,633 2.6 63.3
Cetes 34,529 30,786 6,040 12.2 471.7
Bonos 378,474 369,559 248,003 2.4 52.6
Bondes (o} (o} o 0.0 0.0
Bondes D 3,036 5,191 59 -41.5 5,019.4
Udibonos 3,638 3,497 2,471 4.0 47.2
Valores IPAB 799 515 377 55.0 111.7
BPA's 468 115 167 307.7 180.9
BPA182 135 159 80 -15.2 68.9
BPAT 196 241 131 -18.8 49.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 03/Ago/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 321,180 369,374 178,564 -13.0 79.9
Cetes 75,944 78,512 79,703 -3.3 -4.7
Bonos 138,477 180,239 51,849 -23.2 167.1
Bondes 0 0 216 - -100.0
Bondes D 101,131 102,034 29,747 -0.9 240.0
Udibonos 1,274 1,946 4,000 -34.5 -68.1
Valores IPAB 55,491 53,080 40,020 4.5 38.7
BPA's 12,057 13,819 8,413 -12.7 43.3
BPA182 24,694 12,906 12,400 91.3 99.2
BPAT 18,739 26,356 19,207 -28.9 -2.4

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 29/Jul/10

Total en
Fecha de . L . T
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 82,745 8.7% 8.5% 45.1% 37.7%
Jun-11 54,159 28.6% 11.1% 18.7% 41.6%
Jul-11 23,340 39.1% 1.0% 34.5% 25.4%
Dic-11 123,962 37.0% 6.0% 16.4% 40.6%
Dic-12 96,054 29.7% 27.5% 2.9% 40.0%
Jun-12 111,524 18.8% 22.9% 21.7% 36.6%
Jun-13 59,903 22.7% 6.0% 22.7% 48.6%
Dic-13 84,761 23.8% 30.2% 4.4% 41.6%
Jun-14 35,103 20.4% 8.2% 19.6% 51.8%
Dic-14 101,072 7.2% 39.2% 15.4% 38.2%
Jun-15 25,788 15.2% 3.1% 42.9% 38.7%
Dic-15 48,927 10.3% 53.2% 24.2% 12.4%
Dic-16 56,743 4.9% 38.7% 24.0% 32.3%
Dic-17 69,923 1.4% 55.0% 16.1% 27.5%
Dic-18 43,910 0.8% 41.0% 12.8% 45.4%
Jun-20 59,979 0.3% 26.5% 56.0% 17.2%
Dic-23 25,356 0.2% 68.4% 22.4% 9.0%
Dic-24 82,068 0.9% 46.5% 37.5% 15.2%
Jun-27 90,222 0.6% 29.8% 55.1% 14.5%
May-29 50,243 0.4% 5.7% 66.9% 27.0%
Nov-36 61,254 1.2% 34.9% 50.2% 13.7%
Nov-38 39,147 3.0% 12.5% 60.8% 23.6%
Total 1,426,181 13.5% 26.4% 28.3% 31.8%

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

Utilizacién de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Maximo Minimo
Vencimiento al  12-Ago-10 12-Ago-10 P cortos 11-Ago-10 05-Ago-10 15-Jul-10 3 meses 3 meses
12-Ago-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 142 0 3,557 0
Jun-11 57,817 6,337 38% 6,337 2,678 4,253 6,378 2,651
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 133,513 9,741 25% 9,742 9,523 9,426 9,742 9,426
Jun-12 112,159 7,834 23% 7,825 7,809 6,588 7,834 6,070
Dic-12 96,167 2,755 9% 2,746 2,913 921 3,741 918
Jun-13 65,383 0 0% 0 0 20 1,194 0
Dic-13 85,117 1,153 4% 1,163 1,000 705 1,710 289
Jun-14 35,112 9 0% 9 26 30 100 0
Dic-14 102,623 1,080 3% 600 1,285 1,426 2,683 100
Jun-15 25,009 9 0% 9 629 952 1,243 0
Dic-15 48,892 4,823 34% 4,557 4,358 4,978 5,975 3,400
Dic-16 57,018 409 2% 174 218 103 1,059 0
Dic-17 69,957 128 1% 90 96 91 655 90
Dic-18 43,797 2,757 21% 2,545 3,167 2,380 3,167 1,867
Jun-20 66,143 1,613 8% 4,070 4,199 3,083 4,889 1,613
Dic-23 25,869 820 10% 820 439 412 820 305
Dic-24 89,038 6,503 25% 7,257 5,344 7,928 9,747 4,561
Jun-27 89,854 270 1% 262 122 40 1,517 33
May-29 51,678 134 1% 109 82 0 808 0
Nov-36 61,902 973 5% 944 760 1,267 1,267 102
Nov-38 41,239 2,384 19% 2,538 1,974 280 2,794 100
Total 1,464,369.5 49,864.4 51,926.9 46,761.3 44,881.6

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
13/Ago/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 1 5 1 31
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 9 5 29
Cetes 12 meses -vs- fondeo 14 17 10 57
Bono M 3 afios -vs- fondeo 71 80 71 227
Bono M 5 afios -vs- fondeo 113 129 132 297
Bono M 10 afios -vs- fondeo 170 195 195 372
Bono M 15 afios -vs- fondeo 209 226 225 398
Bono M 20 afios -vs- fondeo 242 262 256 427
Bono M 30 afios -vs- fondeo 270 284 287 444

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
13/Ago/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 1 5 3 7
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 4 8 5 15
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 6 12 7 32
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 12 22 15 57
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 38 57 44 128
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 65 87 70 186
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 88 112 101 231
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 113 139 130 266
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 154 177 170 310
IRS 130x1 -vs- TIE-28 185 209 203 350
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 238 259 251 415
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

13/Ago/10 anterior anterior anterior

3 afios 22 37 26 -7
5 afios 28 40 24 3
7 afios 48 51 48 2
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 43 44 35 12
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 4 13 4 -14
20 afios 24 28 22 22

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 13/Ago/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.08 -0.19 0.06 0.13 0.11 0.20 -0.06 -0.10 -0.17 -0.20 -0.12 0.17 -0.10
Cetes 28 dias - -0.07 0.12 0.13 0.16 0.25 -0.06 -0.24 -0.14 -0.21 -0.28 0.20 -0.20
Cetes 91 dias - -0.02 0.02 0.06 -0.02 0.06 -0.02 -0.03 -0.03 -0.06 0.04 -0.07
Bono M 2 afios - 0.19 0.08 0.01 -0.12 0.04 0.14 0.12 -0.04 -0.06 0.06
Bono M 5 afios - 0.76 0.29 -0.10 -0.09 -0.09 -0.11 -0.27 0.30 -0.24
Bono M 10 afios - 0.32 -0.10 -0.19 -0.11 -0.13 -0.38 0.35 -0.32
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.37 -0.57 -0.60 -0.76 0.78 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.24 0.20 0.18 0.22 -0.23 0.14
US T-bill 1 afio - 0.47 0.47 0.21 -0.32 0.24
US T-note 5 afios -- 0.96 0.33 -0.59 0.40
US T-note 10 afios - 0.38 -0.65 0.47
EMBI Global - -0.60 0.62
USD/MXN - -0.64

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 14/Jul/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.04 -0.16 0.04 0.13 0.12 0.13 0.01 0.21 -0.02 -0.04 -0.10 0.24 -0.01
Cetes 28 dias - -0.03 0.11 0.00 0.04 0.26 -0.06 -0.20 -0.18 -0.21 -0.26 0.23 -0.21
Cetes 91 dfas - 0.00 0.04 0.08 -0.02 -0.01 -0.10 -0.06 -0.04 -0.03 -0.01 -0.04
Bono M 2 afios - 0.17 0.04 0.01 -0.12 0.01 0.12 0.12 -0.04 -0.03 0.05
Bono M 5 afios - 0.72 0.21 -0.12 0.03 -0.04 -0.06 -0.25 0.31 -0.22
Bono M 10 afios - 0.31 -0.06 -0.15 -0.15 -0.18 -0.35 0.39 -0.35
CDS Mex 5 afios - -0.25 -0.39 -0.61 -0.63 -0.76 0.77 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.31 0.20 0.17 0.21 -0.18 0.15
US T-bill 1 afio - 0.60 0.54 0.20 -0.22 0.27
US T-note 5 afios - 0.97 0.38 -0.57 0.46
US T-note 10 afios - 0.42 -0.62 0.50
EMBI Global - -0.62 0.60
USD/MXN -- -0.63

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 13/08/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.72 0.79 0.81 0.72
Croacia USD/HRK 0.34 0.41 0.47 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.33 0.41 0.46 0.50
Hungria USD/HUF 0.40 0.53 0.64 0.63
Polonia USD/PLN 0.51 0.68 0.74 0.73
Rusia USD/RUB 0.39 0.50 0.59 0.50
Sudéfrica USD/ZAR 0.65 0.79 0.78 0.68
Chile USD/CLP 0.10 0.21 0.26 0.30
Malasia USD/MYR 0.33 0.15 0.25 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.91 0.89 0.84 0.75
Zona Euro EUR/USD -0.32 -0.41 -0.47 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.47 -0.46 -0.46 -0.47
Japon USD/JPY -0.46 -0.62 -0.53 -0.33
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Estrategia en Acciones

e Los inversionistas seguirdan a la expectativa del desempefio de la
economia de Estados Unidos, con el fin de determinar el impacto
que tendra el menor ritmo de crecimiento mundial en las utilidades
de las emisoras.

En el corto plazo, no vemos catalizadores que permitan mejorar las
condiciones de los mercados.

Consideramos que los inversionistas necesitaran sefales positivas
respecto a la direccion de la economia mundial, para incrementar la
confianza de una manera sostenible.

Derivado de lo anterior, opinamos que los mercados podrian

comportarse de manera lateral.

Nuestra recomendaciéon de corto plazo, es aumentar posiciones en
ajustes a la baja en emisoras con sélidos fundamentales y que
permiten anticipar un ritmo de crecimiento elevado, apoyadas en
sus estrategias de negocio, liderazgo de mercado y adquisiciones
potenciales.

Puntualmente, recomendamos emisoras como WALMEX, AMX, LAB,
FEMSA y TELEVISA. Adicionalmente, consideramos atractiva la
inversion en ALFA, ICA y GMEXICO con base en factores especificos
positivos de las emisoras.

Esta semana, presentamos un analisis de los cambios de la muestra
y el efecto que han tenido hasta el momento sobre el precio de las
acciones.

Estamos realizando una actualizacion sobre nuestra perspectiva
fundamental para cada una de las nuevas emisoras integrantes de
la nueva muestra del 1PC.

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana una
contraccion de -2.1%b, 38 pb menor que el desempefio del IPC. En el
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 9.6%, 621
pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Perspectiva semanal

Los inversionistas seguiran a la expectativa del desempefio de la economia de
Estados Unidos y de los indicadores econémicos a nivel global, con el fin de
determinar el impacto que tendra el menor ritmo de crecimiento mundial en
las utilidades de las emisoras.

Durante la semana, el temor de un mayor ritmo de desaceleracién se
intensificdé después de la publicacion de cifras negativas en Estados Unidos,
principalmente del mercado laboral, y del incremento de la aversion al riesgo
derivado de la posibilidad de una doble recesién, luego del reconocimiento
por parte del Comité de la Reserva Federal de Estados Unidos de que se ha
observado un mayor ritmo de desaceleracién econdmica. No obstante, de
acuerdo a nuestro equipo de economia, la doble recesion, esperada por parte
de algunos inversionistas, es un escenario poco probable. A pesar de lo
anterior, creemos que el mercado se encuentra mas pesimista, lo que estuvo
reflejado en el comportamiento negativo de las bolsas esta semana. Por otra
parte, aunado a los sefialamientos sobre la debilidad econémica, la Fed
anuncié que proveera mayor estimulo a la economia mediante un incentivo
cuantitativo. La noticia, a pesar de ser positiva, no gener6 una respuesta al
alza en los mercados accionarios. Creemos que los indices reaccionaron
negativamente a esta decisidon debido a la expectativa de que la Fed tomaria
medidas adicionales a las anunciadas.

En el corto plazo, no vemos catalizadores que permitan mejorar las
condiciones de los mercados, al considerar que los inversionistas necesitaran
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Variables
Nivel Actual 32,099.75
Nivel Objetivo (en revisién) 37,900.00
Maximo 12 meses 34,134.23
Minimo 12 meses 27,299.58
Indice de la Bolsa
37,000 1 r 500,000
IPC
34,000 - F 400,000
- 300,000
31,000 A
F 200,000
28,000
100,000
Volumen
25,000 T v T 0

Ago-09 Nov-09 Feb-10 May-10 Ago-10

Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

31,500.00 32,600.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
SAREB 2.83 3.28%
TELMEXL 9.44 1.40%
GCARSOA1 49.46 0.86%
KOFL 89.40 0.36%
TELECOMAL 62.00 0.00%
Las 5 perdedoras
ASURB 57.26 -12.55%
GFAMSAA 16.06 -9.27%
OMAB 19.00 -9.09%
CEMEXCPO 11.01 -8.78%
HOMEX* 60.01 -5.33%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 137,967 872,228
GMEXICOB 51,209 339,619
CEMEXCPO 151,480 333,558
WALMEXV 48,926 290,423
TLEVISACPO 19,792 193,566

* Importe promedio diario
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una serie de sefiales positivas respecto a la direcciéon de la economia mundial
para incrementar la confianza de una manera sostenible. Derivado de lo
anterior, opinamos que el mercado mexicano podria comportarse de manera
lateral en el corto plazo.

Cabe sefalar que, en respuesta a los sefialamientos de la Fed, diversos
economistas revisaron a la baja el estimado del PIB de Estados Unidos. De
acuerdo con el consenso de analistas recopilado por Bloomberg de manera
mensual, el PIB de EU crecerd a un menor ritmo durante los préximos 4
trimestres. La baja anticipada mas fuerte se ubica en los dos ultimos
trimestres de 2010, al pasar de 2.8% a 2.5% en el 3T10 y de 2.8% a 2.6%
en el 4T10.

Los inversionistas en Bolsa sumaron al menor crecimiento de Estados Unidos
las sefales de desaceleracién de otras economias, tras los reportes de
indicadores econémicos de Europa y Asia, que resultaron por debajo de lo
estimado. Adicionalmente, los inversionistas reaccionaron negativamente a
los reportes econémicos de China, mismos que dejan entrever que esta
economia podria no compensar la desaceleracion que se estima tendran las
de Europa y Estados Unidos.

El cimulo de noticias negativas marc6é el desempefio a la baja de las
operaciones en las principales Bolsas. En el balance semanal, el Dow Jones
registré una caida de 3.2%, en tanto que el S&P500 retrocedié 3.7% y el IPC
de la BMV 2.4%. Los mercados revirtieron las ganancias que habian logrado
durante el dltimo mes.

En contraste, de acuerdo con nuestro equipo de economia, las cifras de
México han sido positivas, en especial en lo que se refiere a la demanda
interna. Esta semana se dieron a conocer las ventas en tiendas iguales y en
tiendas totales de la ANTAD de julio, que registraron un aumento de 4.8% y
10.6% en comparacion con al mismo mes del afio anterior, respectivamente.
El crecimiento para las ventas mismas tiendas es el mejor para el mes de
julio desde 2006, cuando presentaron un incremento de 6.2%. En términos
reales, las ventas en tiendas iguales y en tiendas totales tuvieron un aumento
anual de 1.1% y 6.9%, respectivamente. Adicionalmente, se estima un
crecimiento en el PIB del pais de 5.0%. En consecuencia, consideramos que
la fuerte recuperacion apunta a que las perspectivas de generacién de
utilidades de las emisoras siguen firmes.

Creemos que los mercados se mantendran bajo presidon hasta que finalice el
verano. Sin embargo, consideramos que las bajas recientes han puesto
atractivos los precios y las valuaciones en las emisoras, lo que podria ser
aprovechado para incrementar posiciones, sobre todo en aquellas que
cuentan con sélidos fundamentales y estrategias de negocio que les
permitiran mantener un sélido ritmo de crecimiento en la segunda parte del
afio y 2011, basadas en ganancias de participacion de mercado, sinergias de
negocios y adquisiciones potenciales.

Puntualmente, recomendamos emisoras defensivas como WALMEX, AMX,
LAB, FEMSA y TELEVISA, que cuentan con elementos que les permitiran
sostener un solido ritmo de crecimiento y beneficiarse de un escenario de
recuperacion de la economia nacional y la demanda interna. Adicionalmente,
consideramos atractiva la inversion en ALFA, ICA y GMEXICO con base en
factores especificos favorables de las emisoras y niveles de valuacion
suficientemente atractivos.

De mediano y largo plazo, nos mantenemos positivos debido a las mejores
perspectivas de crecimiento del pais, lo que se estimamos se traducira en la
generacion de utilidades de las emisoras; un entorno de inflacién controlada y
la expectativa de tasas de interés bajas por un periodo prolongado, lo que
representa un bajo costo de oportunidad para las inversiones en Bolsa, y
niveles de valuacion atractivos.
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Estimado de crecimiento del PIB en Estados
Unidos (por ciento, tasa trimestral anualizada)
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Rendimiento de indices accionarios
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La nueva muestra del IPC. Composicion Final del IPC y Cambios en las
Ponderaciones de las Emisoras
Ponderacién (%)  Variacion

El viernes 6 de agosto, la BMV dio a conocer la nueva muestra del IPC, ) )
Emisora Serie

misma que estara vigente del 1° de septiembre de 2010 hasta el 31 de Actual Final (pbs)
agosto de 2011. La muestra contard con 35 emisoras, por lo que se ALFA A 2.82 2.81 -1.0
realizaron 4 adiciones y 2 salidas, dado que actualmente el indice cuenta AMX L 26.76 25.00 -176.3
Unicamente con 33 emisoras. Las que se incorporan, en orden de importancia ARA * 0.43 0.43 0.0
en términos de su ponderacién final, son: 1) LABB con 0.66%; 2) ICHB con
0.45%; 3) CHDRAUIB con 0.37%; y ARCA* con 0.29%. Por su parte, las que  ASUR B 0.97 0.39 -57.9
salen de la muestra son AUTLANB y GFAMSAA. Los cambios aplicados son [REAI¥N B 0.12 0.00 -12.0
consecuencia del nuevo método de célculo de la muestra realizado por la  AXTEL CPO 0.53 0.40 -135
BMV. Referimos al lector al Boletin de la semana del 5 al 9 de julio en caso de  BIMBO A 2.35 2.34 -0.7
requerir informacién mas especifica acerca de la nueva metodologia. BOLSA A 0.35 0.35 0.0

CEMEX CPO 6.30 6.27 25
A diferencia de los ajustes semanales a las ponderaciones que realiza la BMV,  [SalRlifCl B 0.00 0.37 37.0
consideramos que en el Gltimo mes, el mercado se ha mantenido mas atento ~ COMERCI UBC 0.24 0.24 00
a la nueva composicion debido a los mayores ajustes esperados a las COMPART o 1.33 1.32 08
ponderaciones a raiz de la nueva metodologia. Creemos que el rebalanceo de  ELEKTRA * 2.72 2.03 -68.8
portafolio seguira influenciando en el desempefio de corto plazo de los FEMSA UBD 5.48 7.27 179.5
precios. Es importante recordar que tras la nueva composicion del IPC, CAP B 1.02 0.76 1261
podriamos esperar una mayor demanda de las emisoras entrantes, debido al =~ GCARSO Al L L0 op
rebalanceo de los portafolios de los inversionistas institucionales y algunos EEQ E Lo £06 0
fondos de inversion que tienen la obligacion de invertir replicando el indice, ik a il Dl A7l
ademas del rebalanceo propio del NAFTRAC, el ETF con mayor volumen de GARNEUR e 288 2 A
operacion en el mercado mexicano y que estéa indizado al IPC. EIANIIRIE e o S A

GMEXICO B 7.07 7.04 2.8
Esta semana realizamos un andlisis de los cambios de la muestra y el efecto GMODELO ¢ 2.21 2:26 14

- - - - GRUMA B 0.26 0.16 -10.0

que han tenido hasta el momento sobre el precio de las acciones. Para tal fin, = N B - 50
hemos considerado dos periodos: a) del 14 de julio al 6 de agosto, - . 1'12 1'12 0'0
corresponde a la fecha de publicaciéon de la nueva composicion del indice de o 5 000 045 40
manera preliminar, hasta la fecha de confirmacion. Este periodo fue escogido TSER A 235 234 _1_
con el objetivo de analizar el comportamiento que tuvieron los precios en
anticipacién a la publicacion de la muestra definitiva; y b) del 6 al 10 de

1.37 1.37 0.0

*

- . - . S MEXCHEM
agosto, primeros dos dias de operacion después del conocimiento de los

final | indi . | lizacis PE&OLES @ 1.78 1.77 0.8
pesos finales de _|nd|ce. Adicionalmente presentamos una actualizacion sobre SORIANA B 045 045 0.0
nuestra perspectiva fundamental para cada una de las emisoras entrantes. TELMEX L 241 2.40 09
i i i i TLEVISA CPO 6.47 6.44 27
Los precios reflejaron el potencial de entrada o salida del IPC. TVAZTCA CPO 0.40 0.60 20.0
. o . URBI = 0.64 0.96 315
En el periodo del 14 de jL_JIlo al 6 de_ agosto, los precios de I__AI_BB, ICHB,  \waLMEX v 11.53 11.49 44
CHDRAUIBD y ARCA* reaccionaron positivamente al anuncio preliminar de su
posible inclusiéon. Es interesante observar que, con excepcién de ARCA, estas W entrantes Wisaientes

emisoras tuvieron un mayor rendimiento en la medida en que la probabilidad Fuente: BMV, Infosel, Analisis Banorte

de quedar en la muestra fuera mas alta, aproximada con base en la posicién

en la que se encontraban en la lista preliminar de la BMV, donde un nimero

mayor se traduce en una menor probabilidad de quedar incluido. LAB, en la  Rendimiento de las emisoras entrantes durante
posicion No.22, obtuvo un rendimiento de 6.6%, mientras que ICH y ¢ periodo previo a su probable entrada al IPC
CHDRAUI tuvieron un alza de 5.6% y 4.6%. Unicamente ARCA se desvio de
este comportamiento, ya que ocup6 la dltima posicion de las cuatro, al
ocupar el No. 30, pero obtuvo el segundo mejor rendimiento con 6.3% El alza 6.0% -
de todas las emisoras fue mayor al 1.9% del IPC en el mismo periodo.
Creemos que este comportamiento es un reflejo de una mayor demanda y la 5.0%
incorporacion de las expectativas de los inversionistas de un incremento en la
liquidez hacia adelante, situacién que habiamos anticipado como un factor
positivo para el rendimiento de corto plazo en el Boletin de la semana del 19 3.0% -
al 23 de julio.

7.0% 1

4.0% A

2.0%
Por otra parte, las emisoras con riesgo de no permanecer sufrieron caidas en
sus precios. De acuerdo a su posicion en el calculo preliminar, las emisoras
con mayores posibilidades de quedar fuera eran Grupo Famsa en la posicién 0.0% -
35, Gruma en la 37 y Autlan en la 45. A partir de la fecha del anuncio y hasta Lab  Arca  Ich Chedraui IPC
la confirmacién final, los rendimientos de todas las acciones fueron negativos
y de mayor magnitud en términos absolutos que el del IPC, con bajas de -
10.5%, -18.8% y -4.0%, respectivamente. Autldn tenia la mayor

1.0% 1

Fuente: BMV, Analisis Banorte
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probabilidad de salir debido a su bajo volumen de operacién y capitalizacién
por acciones flotantes. Ademas de Autlan, opinamos que los inversionistas
también descontaron una posible salida de Grupo Famsa y Gruma a raiz de
su cercania al limite de 35 emisoras, ya que el riesgo de salir de la muestra
era significativo.

La composicion final del indice.

De las nuevas emisoras, la entrada de los cuatro candidatos se confirmé el 6
de agosto. ARCA se encontraba en mayor riesgo al estar en la posicion No.
30, la mas baja de las cuatro. No obstante, su ranking era 5 posiciones por
arriba del limite de 35, por lo que existia un alto grado de probabilidad de
que también formara parte del indice, razén por la cual creemos que su
inclusion se desconté desde el anuncio preliminar. Derivado de lo anterior,
durante el lunes y el martes no observamos un efecto inmediato sobre los
precios de LABB, CHEDRAUIB y ARCA*, que tuvieron rendimientos de -0.2%,
0.0% y -0.02%, respectivamente. Solamente ICH tuvo un movimiento
significativo al registrar un alza de 1.8%. Hacia adelante, creemos que no
habra un efecto adicional relacionado con el cambio en ponderacion debido al
ajuste que presentaron previamente.

Por otro lado, la emisora con riesgo de salir y que se mantuvo en la muestra
fue GRUMA que se encontraba en la posiciéon No. 37. Observamos que tras
haber quedado descartada de las emisoras fuera del IPC, el precio tuvo un
incremento de 7.0% en los dos primeros dias de operacion después del
anuncio, recuperando parcialmente la pérdida observada de 18.8% durante el
primer periodo. En contraste, GFAMSA y AUTLAN tuvieron bajas adicionales
de -6.6% y -1.1%, respectivamente, mayores a la baja del IPC de -0.7%, al
confirmarse su salida.

Impacto por el cambio en ponderaciones.

Excluyendo a las emisoras entrantes y salientes, 22 de las 31 emisoras
experimentaron cambios en su ponderaciéon no mayores a +/- 10pbs. Entre
las que sufrieron ajustes por arriba a este limite destacan AMX, ELEKTRA,
ASUR, GAP y AXTEL, con reducciones de 176, 69, 58, 26 y 13pbs,
respectivamente. Cabe aclarar que la reduccion de AMX obedece al limite
méaximo impuesto por la metodologia, que establece un tope de 25% para
una emisora en particular. Con base en el comportamiento de los precios
durante todo el periodo (13 de julio a 10 de agosto) y los cambios en
ponderacién, creemos que existe el potencial de una mayor presion a la baja
en los precios de AXTEL y ELEKTRA. Estos valores han tenido pérdidas de
apenas -1.0% y 0.08%, respectivamente, en contraste con el ajuste de -
4.1% de ASUR y -4.8% de GAP. A pesar de que reconocemos que el proceso
de concurso mercantil de Mexicana también ha sido un factor que afecto el
desempefio de las acciones de los grupos aeroportuarios, creemos que
todavia podria existir una presion de venta adicional en los precios de estas
dos emisoras.

Del lado positivo, las que incrementaron su “peso” fueron FEMSA con 179pbs,
URBI con 32pbs y TVAZTCA con 20pbs. Esperamos que las tres registren una
presién de compra por el rebalanceo en el corto plazo, que serd mas
relevante en los dltimos dias de agosto. No obstante, consideramos que URBI
tiene el mayor potencial de un incremento en el corto plazo debido a que su
rendimiento en el periodo fue Gnicamente de 0.4%, menor al registrado por
FEMSA (6.0%), y TVAZTCA (3.2%).

Las nuevas emisoras y su perspectiva fundamental.
Una vez que tenemos definidas a las nuevas emisoras que formaran parte del
IPC, estamos presentando una actualizacion de nuestra perspectiva

fundamental para el resto del afio incorporando los resultados conocidos del
2T10.
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Rendimiento de las emisoras salientes durante
el periodo previo a su probable salida del IPC
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Fuente: BMV, Analisis Banorte

Rendimiento de las emisoras después del
anuncio de la muestra definitiva del IPC

. Posicién Precio (Ps.) Variacion
Emisora L

preliminar  06-Ago-10 10-Ago-10 (%)
Entrantes
Lab 22 23.66 23.61 -0.2
Ich 24 48.27 49.13 1.8
Chedraui 26 36.00 36.00 0.0
Arca 30 48.50 48.49 0.0
Salientes
Famsa 35 17.70 16.54 -6.6
Autlan 45 26.50 26.22 -1.1
Permanece
Gruma 37 17.28 18.49 7.0

Fuente: BMV, Analisis Banorte

Emisoras con mayores cambios de ponderacion

Ponderacion Cambio Rend. del

Emisora
Actual Final (pbs) periodo*
Amx 26.76 25.00 -176 0.8%
Elektra 2.72 2.03 -69 0.1%
Asur 0.97 0.39 -58 -4.1%
Gap 1.02 0.76 -26 -4.8%
Axtel 0.53 0.40 -13 -1.0%
TV Azteca 0.40 0.60 20 3.2%
Urbi 0.64 0.96 32 0.5%
Femsa 5.48 7.27 179 6.1%

* Corresponde al periodo del 13 de julio al 10 de
agosto de 2010
Fuente: BMV, Analisis Banorte



Marisol Huerta (55) 1670 2224

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 8 BANORTE
juan.alderete.macal@banorte.com Anidlisis y Comentarios
Olivia Colin (55) 1670 2982

olivia.colin@banorte.com

Tal como lo sefialamos en nuestro boletin del 19 de julio, de las cuatro
emisoras que se incorporaran LAB es nuestra favorita, con base en el
crecimiento en ventas y flujo operativo que estimamos registrara la compaifiia
en el mediano y largo plazo, relacionado con la estrategia de negocios que
sostiene en segmentos desatendidos, adquisiciones de nuevas marcas y

expansion a otros mercados. EBITDA : Genomma Lab (millones de pesos)
. . . 1,800 ¢
LAB: Productos genéricos y nuevos mercados sostienen sdlido 1,619
desempefio. CEU
1,400 -

Con respecto al desempefio de LAB durante el 1S10, los ingresos aumentaron 1,200 1,144

50.3% y el EBITDA 47.5% respecto al 1S09. En el mercado mexicano, donde

la compafia genera 85% de sus ingresos, el crecimiento en este rubro fue de 1,000 1

33.0%, impulsado por la incursion en nichos poco explotados por la SOON] 691

competencia y los segmentos de nuevas marcas, medicamentos genéricos y 600 490

de cuidado personal. Por su parte, las operaciones internacionales, que 400 1 6, 347
contribuyen con aproximadamente el 15% de los ingresos, registraron un 200 A 161

alza de 149%, beneficiados por bajas bases de comparacion y la ganancia de

participacion en mercados de reciente entrada como Brasil, Colombia, Perd y g

Argentina. 2006 2007 2008 2009 2010e 1Q10 2Q10

Los principales catalizadores que consideramos para la comparifa son: a) Fuente: Reportes de la empresa

solido crecimiento en volimenes de ventas derivado de agresivas estrategias

publicitarias, particularmente en los productos de cuidado personal; b)

constante ampliacion e innovacién en el portafolio de productos; c) mayor

participacién de mercado en la categoria de productos genéricos en México y

Estados Unidos; d) adquisiciones de marcas e incursion en nuevas lineas de

negocio que ha realizado en los Gltimos doce meses y que deberan de reflejar

mejores resultados en el mediano plazo; y e) mayor penetracion en el _Ventas por region geografica al 1S10
segmento de productos de cuidado personal en Estado Unidos y Puerto Rico,
division que tiene las mayores tasas de rentabilidad.

Con base en lo anterior, consideramos que LAB es una opcion atractiva de
inversion. Es importante aclarar que el rendimiento de la accién en los
ultimos doce meses ha sido de 228%. No obstante, esperamos que ésta
sostenga una tendencia al alza en los siguientes doce meses, a pesar de que
estimamos que la comparfiia reducira el ritmo de crecimiento tan elevado que
ha observado recientemente, debido a las cada vez mayores bases de
comparacion.

En términos de valuaciéon, LAB cotiza a un multiplo VE/EBTIDA conocido de
20.9%, 4.5% por debajo del multiplo de 21.9x de Hypermarcas en Brasil, que
es la compafia que consideramos como comparable relevante. Recordemos = Mexico ™ Internacional
que, debido al nicho de negocio en el que opera, no existen empresas
publicas similares a LABB en el mercado mexicano. (RUEmiRE (REPOTES ER (B @impiess
CHEDRAUI. Dinamismo interno permitiria una apreciacion en

multiplos.

CHEDRAUI. Para Grupo Comercial Chedraui nuestra perspectiva es positiva,
con base en las sefiales de recuperacion de la demanda interna y las

Chedraui: Desempefio por Segmento

INGRESOS EBITDA
estrategias de negocio de la compafiia, a pesar de la presién en los margenes 2710 2709 % 2T10 2709 %
de rentabilidad que estimamos continuaran debido al fuerte entorno
competitivo del sector. México 10225 9,662 6% 693 683 1%

EUA 2,010 1,758 14% 75 80 -6%

Con respecto al desempefio financiero en el 1S10, observamos un
crecimiento de 4.4% en ventas mismas tiendas, de 7.9% en ingresos y de  mnmobiliarias 125 122 2% 99 81 2%
5.1% en EBITDA, en linea con el desempefio de las empresas del sector, que
han mostrado una relativa desaceleracion como consecuencia del menor
dinamismo del consumo privado en el pais durante el periodo.

Total 12,360 11,542 7% 867 844 3%
Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresa

Durante el 2T10, los ingresos de Chedraui reportaron un crecimiento de
7.1%, impulsados por el avance de 5.5% de las ventas en México, asi como
de los ingresos obtenidos en el negocio de autoservicio en Estados Unidos de
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14.3%, mismo que estuvo afectado por una apreciacion de 9% del peso
frente al doélar en el periodo en comparacion con el 2T09. Como resultado de
un incremento en gastos operativos derivado de la puesta en operacién de 5
nuevas sucursales abiertas en los ultimos 12 meses, el EBITDA de la  Autoservicios: Desempefio VMT
compariia registré un crecimiento de apenas 2.7%.

2T10 2S10 2010e
Como ya seflalamos, consideramos que el desempefio en ventas de la  chedaui 2.8% 4.5% 5.0%
comparfia hacia adelante sera positivo, con base en las sefiales de _
reactivacion de la demanda interna. Al respecto, nuestro equipo de economia  Wamex Méico 27% 35% 4.5%
ha mencionado que el mercado laboral ha mostrado sefiales de recuperacion. ¢ ... A6 a5 A

Del mismo modo, otros indicadores como la confianza del consumidor, la
masa salarial y las remesas familiares, el crédito al consumo y las ventas al  Comerc 4.6% 1.3% 3.0%
mayoreo y menudeo han mostrado una tendencia positiva recientemente.

Total 3.7% 3.2% 4.3%
. . .. . Fuente: Reportes de las empresas y estimados Banorte
De confirmarse la tendencia positiva de forma sostenida en la demanda
interna, consideramos como alcanzable la meta de 5.0% en VMT planteada
por la compafiia para 2010. Dicha cifra se ubicard en linea con nuestro
estimado de crecimiento para la economia de México y por arriba de nuestra
perspectiva en VMT para Walmart y Soriana de 5.0% y 4.5%,
respectivamente. Chedraui: Aperturas y expansién
APERTURAS 2T10 TOTAL
Respecto al potencial de las operaciones en Estados Unidos, creemos que Tiendas M2 Tiendas M
continuara con tasas elevadas de crecimiento dada la estrategia de expansion México 5 146 .

via adquisiciones y el modelo de negocio enfocado en el consumidor hispano.
Sin embargo, aqui, nos mantenemos con cautela ante las sefiales de Eua 1 2 2811 94,225
desaceleracion de la economia de Estados Unidos y la persistencia de altas
tasas de desempleo, lo que creemos seguira en los proximos meses.

Total 6 168 28,782 992,767

Fuente: Reportes de la empresa

En términos de valuacién, Chedraui cotiza a un multiplo VE/EBITDA conocido
de 11.2x, en linea con el promedio del sector comercio. Consideramos que de
sostenerse el escenario de recuperacion de la demanda interna, la situaciéon
actual y las perspectivas de crecimiento podrian motivar una revalorizacién

en los multiplos de la compafiia. Sector Bebidas

INGRESOS EBITDA U. NETA
ARCA. Anticipamos mejor desempefio para la 2510, pero aun débil. 2110 % 2110 % 2110 %
Arca 6,570 7% 1,439 1% 752 2%

En el caso de Arca consideramos que la debilidad que registran los volumenes
de ventas de bebidas de la compafiia, son un factor que limitara la g 25,002 7% 5,023 10% 2,480 15%

apreciacion de la accion en el corto y mediano plazo.
Contal 3,872 4% 791 -4% 496 -5%

De acuerdo con lo sefialado por la empresa, para la segunda mitad del afio — e o 139 = = o
esperan un mejor desempefio en las ventas en Argentina, luego de quUe S€ Yo Giras en milones de pesos

encuentran enfocados en ampliar el portafolio de bebidas a categorias COMO  ruente: Reportes de las empresas

agua de sabor, bebidas energéticas y jugo de naranja. Al mismo tiempo, han

seguido expandiendo la plataforma de centros de distribucion con el objetivo

de duplicar la cobertura que tienen actualmente.

En el primer trimestre, ARCA lanzé una agresiva estrategia de reduccién de
costos por Ps250 millones. A la fecha los ahorros suman Ps120 millones, a  Sector Bebidas: Desempefio en volumen (MCU*)

través de la reduccidon en gastos en areas de empaque con botellas mas ZT”I“:RESOSD/ ZTIEB'TDA% m‘; NETAD/

ligeras, consumo de energia y gastos administrativos. La empresa espera & i

obtener los Ps130 millones adicionales en lo que resta del afio. A 155 20 287 1% 621 206

Con respecto al desempefio de la division de botanas, segmento que ha  AcaAwg. 2 & % o e &
. - o e ~

venido creciendo a tasas del orden del 25% en los dltimos afos, | - % AsED % o 2%

consideramos que la empresa podra mantener un elevado ritmo de avance.

De acuerdo con lo planteado por la compaifiia, a la fecha tiene mil rutas de  kofméxico 343 4% 614 2% 1,277 %
distribuciéon a lo largo del pais, pero aun faltan zonas a las que podrian
extenderse. Actualmente cuenta con 30 centros de distribucidon y espera abrir
tres mas a finales de este afio. Total México 592 3% 14392 1% 844 3%

* Millones de cajas unidad

Estimamos que los resultados de la compafia, que en la primera mitad del  Fuente: Reportes de las empresas

afo registran un incremento de 5.0% en ingresos y una caida de 3.8% en

flujo operativo, mejoren al cierre de 2010. Sin embargo, creemos que los

Contal 120 4% 212 1% 436 2%
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resultados apenas compensaran la reduccién observada en flujo operativo
durante el 1510, por lo que estimamos que el crecimiento del afio sera nulo.

ICH. Bases de comparacion sostendran fuertes crecimientos en el
2S10; pero cuidado en costos.

Estimamos que las bases bajas de comparacién que registra la emisora
permitiran fuertes crecimientos en ventas para el 2S10. No obstante,
opinamos que el escenario de desaceleracién global y su efecto sobre el
precio y volumen de productos derivados del acero, seran factores que
limiten el desempefio de la accién. En este sentido, consideramos la inversién
de grado especulativo y creemos que por el momento no existen
catalizadores de corto plazo que definan una tendencia al alza, por lo que
consideramos que su rendimiento sera limitado en lo que resta del afio.

Durante el 2T10 la compaiiia registré6 un incremento de 38.3% en ingresos,
resultado de un aumento del 16.0% en el volumen vendido al alcanzar 615
mil toneladas de acero, y el incremento en precios promedio (19%
interanual). La mayor demanda de barras de acero de la industria automotriz
fue el principal motor de crecimiento de los ingresos. Por otra parte, las
ventas al exterior subieron 140%. No obstante, el aumento de costos de las
materias primas (principalmente a partir de chatarra) diluy6 el efecto positivo
de ingresos. El EBITDA para el trimestre disminuy6é 11.2%, afectado por
menores margenes de rentabilidad como resultado del incremento en costos
(aumentaron 25.9%).

De acuerdo con los propios sefialamientos de la compafia, el desequilibrio
entre la produccion y la baja demanda en la industria esta afiadiendo presiéon
a los precios del acero, mientras que los costos de produccién siguen siendo
altos. De igual manera, analistas del sector acerero comentan que los
elevados niveles de produccion y la desaceleracion han ocasionado una
acumulacion importante de inventarios y una baja significativa en el precio.
En consecuencia, se espera que la produccion global se reduzca para que se
dé el ajuste necesario en los niveles actuales de inventarios y que la
recuperacion gradual de la demanda tenga un efecto al alza en los precios
hasta el 3T11.

Debemos sefalar que los principales productos de ICH se enfocan en la
industria automotriz (aceros especiales) y el sector de la construccidon e
infraestructura (aceros comerciales), tanto en México como en Estados
Unidos. No obstante, los ultimos datos sugieren cierto grado de debilidad en
la venta de autos en dicho pais, a pesar de que las exportaciones mexicanas
de vehiculos han mantenido sus altas tasas de crecimiento en los ultimos
meses. Lo anterior, implica la acumulacién de inventarios y una posible
desaceleracion del sector hacia la segunda mitad del afio.

En lo que concierne al sector de la construccion e infraestructura en México,
la tendencia de crecimiento en el mediano y largo plazo permanece vigente.
Sin embargo, los proyectos de infraestructura mas importantes,
correspondientes al Plan Nacional de Infraestructura, han mostrado cierto
rezago en su ejecucion, aunados a los recientes datos que reflejan un grado
de debilidad del sector de la construccién en Estados Unidos y México.

Noticias de emisoras

ALFA anunci6é que a través de su subsidiaria Sigma, adquirié a Bar-S Foods,
una de las empresas lideres en el mercado de carne procesada empaquetada
en Estados Unidos. No se dio a conocer el monto de la operacién (aunque el
mercado estima que podria rondar entre US$500 y US$550 millones), y ésta
se encuentra sujeta a las autorizaciones correspondientes. Bar-S Foods opera
tres plantas productivas y un centro de distribucién en Oklahoma. En 2009,
esta empresa registré ventas por US$535 millones.

Pensamos que la adquisicion es positiva en un horizonte de mediano/largo
plazo con base en las posibles sinergias que podria lograr la compafiia con
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sus actuales operaciones en esa nacién, ademas de una mayor diversificacion
geografica de los ingresos del segmento (Estados Unidos representa
aproximadamente 9% de las ventas de Sigma y solamente 2.3% de los
ingresos consolidados de ALFA).

COMERCI informé que la solicitud de concurso mercantil pre-convenido que  _gyerc - Reestructuracion

presento el pasado 14 de julio con el apoyo del 98% de sus acreedores, fue = " T Wonto — —
admitida y por lo tanto la empresa ha sido declarada en concurso mercantil. {milones) e
La compafila puntualiz6 que el proceso involucra exclusivamente a Tramo 1| pes g5s|AT0s LY 2 TIE +275 pb |Afios 1-2:2.4%
Controladora Comercial Mexicana (CCM), por lo que la operacion de sus Aflos 32 8: TIIE + 400pb o it
demas formatos: Tiendas Comercial Mexicana, Restaurantes California y = .

2o, - - - Tramo 2| Ps3,408 A AR B 8 afios a vencimiento
Costco de México, se mantiene sin cambios. Afos 3 a 8: TIIE + 400pb

Tramo 3| Ps4,151(9.25% capitalizable anual |6 afios a vencimiento
Afios 1y2: UDI+300pb |2 afios a vencimiento con

Consideramos que la noticia, aunque es positiva en el corto plazo, no tendra Tamoal petots

mayor efecto en el precio de la emisora, ya que era una accién esperada. Sin Afios 3y4:9.25% opcién 2 afios més
embargo, no debemos dejar de lado la visibilidad de largo plazo de la BON0IRS [MES 1951 212500 8 afios a vencimiento
empresa, misma que estara enfocada en el pago de sus pasivos al menos los TompUty| CEtH 7.00% Blafios]alvencimienty

. . ~ . . . Total CCM (Ps)| Ps19,247 6.7 afios plazo promedio
siguientes 8 afos, asi como el escenario de fuerte competencia en el SeCtOr, = s un o de cambio de Pe12.80 por USS.

por lo que mantenemos una perspectiva negativa en el mediano y largo plazo  Fuente: Controladora Comercial Mexicana
respecto al desempefio futuro de la emisora y del precio de la accion.

GRUPOS AEROPORTUARIOS. Los grupos del sector reportaron el trafico

total de pasajeros correspondiente a julio. ASUR fue la empresa que obtuvo  srupos AEROPORTUARIOS
el crecimiento mas alto de los tres grupos, al avanzar de forma interanual
16.2%, seguido de GAP con 11.3% y OMA en 4.6%. En la parte doméstica, el
aumento mas significativo comparado con el mismo periodo de 2009, fue de
Gap con 7.8%, después Asur en 3.5% y finalmente Oma con 2.2%. De nueva
cuenta, el trafico internacional de los tres grupos continué mostrando una
buena recuperacion liderado por Asur con un incremento de 29.8% AsA, Oma 10.79% 20.8%
con 20.8% y finalmente Gap en 19.7%. Las cifras se encuentran ante una )

favorable base de comparacién, debido a la afectacion en el sector por la
alerta sanitaria que se implementd en el pais a finales de abril de 2009, y la 11.3%

cual se levantd a nivel nacional en julio del afio en curso. 7.8%
3.50 4.6%
El precio de las acciones de Asur, Gap y Oma se ha visto afectado de manera 2.2%

negativa ante la actual situacion por la que esta atravesando Compafiia
Mexicana de Aviacion (CMA). A pesar de que se rumoran varias opciones para ASUR GAP OMA
mejorar la salud financiera de la empresa, no se ve con claridad cuél seria la

mas viable. y, en un momento dado, el tiempo que tomaria la misma. B Totalmes ¥ Nacionales M Internacionales
Aunado a lo anterior, debido a la degradaciéon de la aviacibn mexicana a
categoria 2 por parte de la Administracion de Aviacidon Federal de Estados
Unidos (FAA), las aerolineas locales no podran cubrir los vuelos que realizaba
Mexicana al vecino pais, afectando el trafico hacia esa nacion. Hacia adelante
creemos que la recuperacion en el trafico que hemos venido observando en

Trafico de pasajeros - julio 2010

29.8%

16.2%

Fuente: ASUR, GAP y OMA

los Ultimos meses comenzara a mostrar una desaceleracion, toda vez que ya ::felrva territorial por region - 2T10

no se tendran faciles bases de comparacién, mas el efecto Mexicana. — Hectareas |Namero Potencial de Unidades
. . . . Totales Totales VISyVMb VmayVR

URBI llevo a (?rf\bo la firma de las primeras operaC|one§ del Programa de Baja California 2648 155896] 149646 6250

Renta con Opcion a Compra (_I?OC) de Infonawt a través de su esquema o 508 25040 24846 1094

AIte_rnatlva Urbi. Con d_lcha accion, la compafiia arranca este modelo a nl\_/el Sinaloa 246 12127 11,975 152

nacional con una primera etapa en los estados de Baja California, . anua 372 19124 17884 1240

Aguascalientes, Sonora, Sinaloa, Chihuahua y Durango. Previo a la firma, el  zona Metropolitana
Infonavit anuncié el lanzamiento nacional del programa Renta con Opcién a  deMéxcoD.F.
Compra, cuyo objetivo es permitir que los derechohabientes que no cumplen jzné‘u“:zgg’glga”a 972 44735 37007 7728
con el puntaje minimo, puedan habitar la vivienda mediante el pago de una

161 11,133 10,972 161

Zona Metropolitana

renta. Cabe mencionar que aunado a este esquema, en julio pasado, URBI Yy  de Monterrey o E T
ALAF (Aureos Latin America Fund), arrancaron en México, un proyecto de  Aguascalientes 23 797 797 -
inversion para promover y fondear vivienda de interés social enfocado a  QuintanaRoo 62 3744 3744 -
nuevos nichos de mercado (segmento de poblacion no asalariada). Este  sanLuis Potosi 57 2809 2809 -
modelo se basara en hipotecas tradicionales y se sumara al programa  Tamaulipas 72 3621 3621 -
Alternativa Urbi. Lo anterior refuerza nuestra perspectiva positiva para el [Total 5297 288,298 271,002 17,296
sector, sobre todo para aquellas empresas que se encuentran inclinadas, (V!S) - Vivienda de Interés Social (Vma) - Vivienda Media Alta

. . P . (VMb) - Vivienda Media Baja (VR) - Vivienda Residencial
principalmente, al segmento econémico como es el caso de Urbi. Fuente: URBI - Press Release 2T10
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Rendimiento por emisoras en la semana

. . . . GRUMAB ] 3.1
e La semana anterior el Portafolio Accionario Banorte tuvo una TELMEXL | W
.. _ o, P A = GCARSOA1 0.9
contraccion de -2.1%b, 38 puntos basicos por arriba del desempefo DAL 1 00
del IPC. TELINTL 1 00
TELECOAL 0.0
« Desde su creacion en Febrero de este afio, el Portafolio Accionario Qé;‘éﬁiﬂcj _’g-i 3
Banorte ha tenido un rendimiento total de 9.6%b, 621pb por arriba AUTLANB 0.6 1]
del desempefo del mercado (equivalente a una tasa anualizada de BI@B%*; :1-8 =
13.0% sobre el rendimiento del IPC). COMERUBC 12 o
GMODELOC -1.2 W
e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a f\?ﬁz'é\(’;‘@g i
nuestro Portafolio Accionario Banorte. ALFAA 1.4 W
WALMEXV -1.6
GFNORTEO -1.6
; ., ; ) ; GEOB -1.6
Cambios de recomendacioén al Portafolio Accionario Banorte AMXL -2.0
GAPB -2.1
i 16 KIMBERA -2.4
_ Cambio en recomendacion GiMBERA 24
Emisora de: a: IPC -2.5 ==
TLEVICPO -2.6
WALMEXV Neutral Sobre ponderar URBI* -2.9
GFINBURO -3.0
AMXL Sobre ponderar Neutral BOLSAA -3.1
ELEKTRA* -3.1
GFINBURO Neutral Sub ponderar FEMSAUBD -3.1
— PE&OLES* -3.5
Fuente: Analisis Fundamental Banorte ICA* -4.7
HOMEX* -5.3
CEMEXCPO -8.8
Durante la semana, el Portafolio Accionario Banorte se comportd RSl 6
marginalmente por arriba del IPC, al registrar un rendimiento 38pb superior U U U U
al del indice. El mercado tuvo un desempefio negativo al registrar una baja -5 -10 5 0 5 10 15
0, A 0,
de 2.4%, en contraste con la semana pasada en la cual avanzé 1.9% RueiE: Bloombers, ARANS Bamsie
De las recomendaciones anteriores, las decisiones de ponernos en Neutral en
Asur y en GFINBUR resultaron negativas, ya que ASUR registré la mayor T e i e e e e ]
baja de la muestra (12.6%), en tanto que GFINBUR se ubic6 dentro de las 10 p
acciones con mayores retroc_esos.(—3.0%). Cabe sefialar que el desemper:no MEXCHEM* 755
negativo del Portafolio Accionario Banorte estuvo en linea con la baja BOLSAA 37.3
generalizada del mercado, mismo que se comporté negativo ante el temor de Gé(,l'\,gggx 23_32'0
los inversionistas con respecto a la desaceleraciéon global y las implicaciones GFII\LBLUFF;ﬁ 21.7
- aps - 16.1
en la generacion de utilidades de las emisoras. COMPARTO 147
GMEXICOB 10.5
. . .- . BIMBOA
Para la siguiente semana, decidimos cambiar a Sobre Ponderar desde Neutral TELECO% g_'g
a WALMEX, dada la baja que observo la semana anterior y el desempefio COMEGREgg 6.2
positivo que nos marcan los indicadores de demanda interna, que nos AMXL 2_“7)
permiten anticipar que las ventas de la compafiia se mantendran con un SORIA{&E 2.3
solido ritmo de crecimiento en los siguientes meses. En el caso de AMX, GENORTEO f'g
estamos cambiando de Sobreponderar a Neutral, una vez que consideramos WALMEXV 1.1
. -z 2 P TVAZTCPO 0.4
que la baja en la ponderacion del IPC a 25%, mantendra limitado el TELINTL 03
desempefo de la emisora en el corto plazo. En el caso de GFINBURO, FEMSAL‘JEE —20-21
bajamos nuestra exposicion a subponderar, dado que consideramos que PEQOLES* 34
nuestras perspectivas con respecto al desempefio respecto al consumo y al GMOD(éfgg 8-3-5
crédito ya se encuentran incorporadas en el precio. ARA* oa
TLEVICPO -9.8
e - . . TELMEXL -13.9
Por dltimo es importante comentar que la estrategia implementada por el AUTLANB 148
Portafolio Accionario Banorte puede no coincidir con la perspectiva Aﬁggﬁ i§5é7
fundamental, tal y como se explica en la metodologia.. HOMEX* 184
ELEKTRA* -21.1
GRUMAB -22.8
CEMEXCPO -26.5
AXTELCPO | -32.0
GFAMSAA | -36.4
-55 -30 -5 20 45
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) " % (€D) Recomendacién
AUTLANB 0.12 3.44 33 0.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.35 3.00 2.7 0.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 5.44 8.78 3.3 0.00 sobre ponderar
GAPB 1.03 1.53 0.5 0.00 sobre ponderar
GEOB 1.08 2.00 0.9 -0.13 sobre ponderar
GMEXICOB 7.07 8.45 14 -0.98 sobre ponderar
HOMEX* 0.83 1.10 0.3 0.00 sobre ponderar
ICA* 1.10 3.62 25 -0.99 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.40 3.63 2.2 0.01 sobre ponderar
PE&OLES* 1.76 2.00 0.2 0.24 sobre ponderar
TLEVICPO 2.51 3.61 1.1 -0.10 sobre ponderar
URB* 0.64 2.00 1.4 -0.03 sobre ponderar
WALMEXV 11.64 12.32 0.7 -0.79 sobre ponderar
ALFAA 2.85 2.85 0.0 -0.01 neutral
AMXL 26.89 26.89 0.0 1.64 neutral
ASURB 0.87 0.87 0.0 0.10 neutral
COMPARTO 1.36 1.36 0.0 -0.03 neutral
GFAMSAA 0.15 0.15 0.0 0.01 neutral
GMODELOC 2.30 2.30 0.0 -0.03 neutral
SORIANAB 0.46 0.46 0.0 -0.01 neutral
TVAZTCPO 0.40 0.40 0.0 0.00 neutral
BIMBOA 2.38 1.00 -1.4 -0.29 sub ponderar
GCARSOA1 1.88 0.88 -1.0 -0.06 sub ponderar
GFINBURO 254 1.54 -1.0 1.01 sub ponderar
KIMBERA 2.35 1.00 -1.4 0.00 sub ponderar
TELMEXL 6.46 0.50 -6.0 0.50 sub ponderar
ARA* 0.44 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.55 0.00 -0.5 0.00 fuera
CEMEXCPO 5.89 0.00 -5.9 0.00 fuera
COMERUBC 0.25 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.70 0.00 -2.7 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.69 95.68

(1) El rebalanceo se realizara el pr6ximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos obtuvo un rendimiento
anualizado semanal y acumulado de 38.2% vy 19.6%,
respectivamente.

El Benchmark obtuvo un rendimiento anualizado semanal y
acumulado de 7.9%0 y 8.9%b, respectivamente.

No estamos proponiendo ningdn cambio en el Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte.

Durante la semana el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos tuvo un
rendimiento anualizado semanal de 38.2%, el cual compara favorablemente
con el rendimiento anualizado del Benchmark de 7.9% Asimismo, el
rendimiento anualizado acumulado del Portafolio de Deuda Corporativa en
Pesos reportdé un rendimiento anualizado acumulado del 19.6% comparado
con el rendimiento del Benchmark de 8.9%. Creemos que la baja en las tasas
de papeles de mediano y largo plazo ayudé al incremento que tuvieron los
precios de la deuda corporativa. También pensamos que los niveles actuales
de rendimientos en papeles gubernamentales estan llegando a su punto de
inflexion, por lo que los inversionistas en busca de mayores rendimientos
pueden estar empezando a tener apetito por los papeles de deuda
corporativa.

Las emisiones que mejor desempefio tuvieron dentro del Portafolio en la
semana fueron Ferromex, Almaco y Bimbo, que son empresas que tienen una
alta dependencia con la economia de Estados Unidos y en el caso especifico
de Almaco creemos que se vio beneficiada por el retiro de la observacion
negativa por parte de Fitch. Por otro lado, la empresa que tuvo un
rendimiento negativo durante la semana fue Mexchem.

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

Noticias de emisoras
CEMEX

Durante la semana la Portland Cement Association (PCA), la Asociaciéon que
representa a las empresas cementeras en Estados Unidos y Canada, redujo
sus proyecciones de la construccién y el consumo de cemento en Estados
Unidos. PCA redujo sus estimados de 2010, 2011 y 2012 derivado de una
menor recuperaciéon en la construccién de casas y un menor dinamismo en el
gasto de infraestructura. El estimado de la construccion no residencial no tuvo
cambios en el 2010 pero si redujo las expectativas para los afios 2011 y
2012. Por el lado positivo, la PCA aumenté sus estimados de crecimiento en
todos los rubros para el 2013. Esta noticia impacta de forma parcial a Cemex
ya que no obstante que gran parte de sus ventas se realizan en Estados
Unidos, la mayoria de sus ventas van destinadas al segmento de construccién
no residencial. Continuaremos monitoreando muy de cerca el desempefio de
la empresa en este mercado y su potencial impacto en la operacién de
Cemex.

ALMACO

El 12 de agosto de 2010, Fitch confirmé las calificaciones de Almaco en A(mx)
y las retiro de la observacion negativa. El cambio refleja una disminucion
sustancial del riesgo refinanciamiento que presentaba Almaco asi como por
estabilizacion operativa y financiera. Creemos que esta noticia es positiva
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Almaco 07 15.0%
Alsea 10 15.0%
Cemex07-2U 15.0%
Ferromex 07-2 15.0%
Mexchem 09 15.0%
Nemak 07 15.0%
Bimbo 09-2 10.0%
Fuente: Banorte

PCA estimados

Antes Nuevo A*

Construcion Total 2010
Residencial 2010

No Residencial 2010
Gasto Publico 2010
Carreteras 2010

Consumo de Cemento 2010

-5.5%
5.8%
-29.3%
1.1%
4.2%
5.2%

-7.3%
1.4%
-28.3%
-0.5%
3.8%
2.6%

-1.8%
-4.4%

1.0%
-1.6%
-0.4%
-2.6%

Construcion Total 2011
Residencial 2011

No Residencial 2011
Gasto Publico 20101
Carreteras 2011

Consumo de Cemento 2011

11.2%
31.2%
0.6%
1.4%
3.8%
13.4%

2.8%
9.1%
-2.8%
-0.7%
-4.1%
6.7%

-8.4%
-22.1%
-3.4%
-2.1%
-7.9%
-6.7%

Fuente: CPA * puntos base
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para la empresa y consideramos que de seguir presentando sélidos resultados
como hasta ahora, no descartariamos ver incrementos en la calificaciéon por
parte de las agencias.

Metodologia
Objetivo

El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte tiene por objetivo obtener rendimientos por arriba de TIIE 91 dias, identificando
Certificados Bursatiles (CB) emitidos en pesos en el Mercado Nacional, logrando la mejor relacién riesgo-rendimiento. A
continuacion se explican las politicas para la seleccion de emisiones/empresas, asi como sus limitantes para la construccion
del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte.

Construccion del Portafolio

Emisores. Solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones
denominadas en pesos o UDIs.

Tipos de Certificados Bursatiles. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, los CB deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los CB para ser tomados en cuenta son:

e CB de Empresas

e CB Bancarios

e CB con Garantia Parcial

e Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal

Calificacion. Cualquier emisién que se pretenda incluir en el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera de contar, al
momento de la inclusién, con por lo menos una calificaciéon otorgada por cualquiera de las calificadoras autorizadas por la
CNVB.

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

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base.

Ponderacion del Portafolio

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

Limites de ponderacion por Subsector. Ningln Sector incluido dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera
tener un peso ponderado especifico dentro de dicho portafolio mayor al 40%.Si en algln momento por motivos de valuacion
se llegaran a rebasar algunos de los niveles antes mencionados, se tendra que rebalancear el Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte en la siguiente semana.
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Portafolio de Deuda Corporativa en Dolares

e Lanzamos el Portafolio de Deuda Corporativa en Délares con el fin
de identificar emisoras en las que se pueda obtener ganancias de
capital.

e El Portafolio inicia con diez empresas con alta exposicion a Estados
Unidos y México, asi como con sélidas posiciones de negocios.

e Las empresas son America Movil, Bimbo, Cemex, Famsa, Homex,
Mabe, Meixchem, Petrotemex, Southern Copper Corp, y Televisa.

Composicién del Fondo

Hemos desarrollado un modelo de valuacion ponderado para analizar las
fortalezas tanto cuantitativas como cualitativas de las empresas, asi como
nuestra perspectiva de mediano y largo plazo, que incluye los siguientes
aspectos:

e Solidez Financiera
e Capacidad de pago tanto de corto como de largo plazo
e Perspectiva fundamental

Después de analizar el universo de empresas/emisiones que cumplian con los
requerimientos para ser tomados en cuenta en el Portafolio de Deuda en
Délares, hemos decidido incluir a diez empresas. Las emisiones que
conforman el Portafolio son:

Ameérica Movil 5% 2020 (5% de ponderacion en Portafolio.) América
Movil es el proveedor lider de servicios inalambricos en América Latina. Al 30
de junio de 2010, alcanz6 211.3 millones de suscriptores celulares, con
presencia en 18 paises y siendo los paises mas relevantes México y Brasil. Si
juntamos el incremento que tuvo en lineas fijas por la integracion de Telmex
y Telmex Internacional, la empresa finaliz6 con 259.3 millones de accesos. En
el primer semestre del afio, América Mo6vil obtuvo ventas por $199 mil
millones de pesos, lo que compara favorablemente en 11% con el mismo
periodo de tiempo del afio pasado, y con un margen EBITDA del 42.2% que
se mantiene en linea con el del afio pasado. La empresa obtuvo el control
operativo de Telmex y Telmex Internacional mediante un intercambio de
acciones y empezard a consolidar sus nimeros a partir del 1 de julio de 2010.
Creemos que la consolidacion de estas dos empresas en América Movil le
presentara oportunidades importantes de sinergias, que esperamos que se
realicen dentro de los siguientes dos afos.

Bimbo 4.875% 2020 (5% de ponderacion en Portafolio.) Bimbo es una
de las empresas de panificacion mas grandes del mundo, que cuenta con
presencia en 17 paises de América y Asia. Después de la adquisicion de
Weston Foods, Inc. en 2008, la exposiciéon de Bimbo a Estados Unidos se
incrementd de forma importante. Durante los primeros tres meses del 2010,
las ventas y EBITDA provenientes de Estados Unidos representaron el 40.5%
y 37.7% del total, respectivamente. El proceso de integracion de dicha
adquisiciéon a las operaciones que Bimbo tenia en Estados Unidos continda,
pero éste ha sido mejor a lo esperado. Lo anterior nos hace pensar que el
EBITDA generado en EU como porcentaje del total de Bimbo debera de ser
mayor para el cierre del afio. Adicionalmente, la empresa coloco
recientemente un bono en el mercado internacional, lo cual liberé presiones
de refinanciamiento en el corto plazo, resultando en una mejora en el perfil
de deuda de la compafiia.

Cemex 9.5% 2016 (10% de ponderacion en Portafolio.) Cemex es la
tercera productora de cemento mas grande del mundo, y uno de los
jugadores mas importantes en los negocios de concreto, agregados y pre-
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Mabe 7.875% 2019 15%
Famsa 11.0% 2015 15%
Homex 9.5% 2019 15%
Televisa 6.0% 2018 10%
Cemex 9.5% 2016 10%
Southern Copper 7.5% 2035 10%
Mexichem 8.75% 2019 10%
America Movil 5.0% 2020 5%
Petrotemex 9.5% 2014 5%
Bimbo 4.875% 2020 5%
Total 100%

Fuente: Banorte

Precio Bono América Mévil 5.0% 2020
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Precio Bono Bimbo 4.875% 2020
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mezclado. Creemos que Cemex va a ser una de las empresas que mas se Precio Bono Cemex 9.5% 2016
beneficien de la recuperacion de EU, debido a que actualmente Cemex tiene
una generaciéon de flujo (EBITDA, por sus siglas en inglés) negativa en ese
pais. En 2007, la generacién de EBITDA en Estados Unidos fue el 26% del
total de Cemex. Adicionalmente, la fuerte posicién de negocios que Cemex
tiene en el mercado nacional y nuestro estimado de crecimiento para México
de 5.0% en 2010, fortalecen nuestra expectativa de que el EBITDA de la 1021
empresa mostrara un crecimiento importante durante los siguientes dos afios.

108 —

105 +

99 -
Famsa 11% 2015 (15% de ponderacion en Portafolio.) Famsa es una
cadena departamental, que opera 410 tiendas en 24 estados de México y 5 96 4
estados de Estados Unidos con alta concentraciéon de poblacidon hispana. El
modelo de negocio de Famsa se basa en ofrecer financiamiento a sus clientes
para la compra de articulos para el hogar y la familia, a través de pagos
quincenales, asi como de ahorro a través de Banco Ahorro Famsa, el cual
cuenta con 276 sucursales. No obstante que la empresa tiene un agresivo
plan de expansién para los siguientes cuatro afios, creemos que la estrategia
de crecer su cartera de crédito a través de depdsitos bancarios es una forma 87
relativamente barata de financiar dicho crecimiento. Estimamos que las Dic-09 Ene-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jul-10
ventas de la empresa estan muy relacionadas con el desempefio econémico  ryente: Bloomberg
de México, por lo tanto en un periodo de recuperacion estimamos que Famsa
sera una de las empresas mas beneficiadas. Precio Bono Famsa 11.0% 2015

93

90 +

Homex 9.5% 2019 (15% de ponderacion en Portafolio.) Homex se ST

dedica al desarrollo de areas comerciales, y a la construccion vy 99.7 |
comercializacion de viviendas. Homex cuenta con una buena diversidad
geogréafica en el pais y tiene una solida posicién en los cuatro mercados mas
importantes del pais: Area Metropolitana de la Ciudad de México, gg5 |
Guadalajara, Monterrey y Tijuana. Durante el 2T10, las ventas de Homex se

incrementaron un 15.7%. Dicho crecimiento fue el mas alto del sector, el cual 99.4
creci6é 11.1% en promedio. Homex ha anunciado iniciativas de financiamiento
para la adquisicion de vivienda para atacar el sector informal de la economia,
el cual se calcula en unos 14 millones de clientes potenciales. Creemos que 99.2
este segmento serd una de los motores de crecimiento para Homex durante

99.6

99.3 +

s ~ 99.1 f
los siguientes afios.
99.0 +
Mabe 7.875% 2019 (15% de ponderacion en Portafolio.) Mabe es un 089

Joint Venture creado por inversionistas mexicanos (51.6%) y General Electric
(48.8%). Mabe estd dedicada al disefio, produccion y distribucién de 98.8
refrigeradores, lavadoras y estufas, asi como compresores y motores que se Jul-10  Jul-10  Jul-10 Jul-10 Ago-10 Ago-10
incluyen en la mayoria de sus productos y se venden como refacciones. La
empresa cuenta con presencia en toda América, desde Canada hasta
Argentina, siendo un jugador importante en todos los mercados que participa.
Durante los Ultimos afios la estrategia de crecimiento de la empresa se ha
basado en adquisiciones, la ultima en Costa Rica, en la cual la empresa ha
conseguido integrar las operaciones adquiridas en sus operaciones con éxito. 111 |
Creemos que la empresa seguira buscando opciones de adquisiciones aunque

estas podrian ser en otros continentes, ya que en América las opciones son 109 |
muy limitadas o creemos que las valuaciones no resultaran atractivas para la

empresa. 107 A

Fuente: Bloomberg

Precio Bono Homex 9.5% 2019

Mexchem 8.75% 2019 (10% de ponderacién en Portafolio.) Mexchem 105
cuenta con operaciones integradas dentro de sus tres principales lineas de

producto: cadena cloro-vinilo, flGor y productos transformados. La empresa 103 |
cuenta con una participacion de mercado relevante en cada una de estas
cadenas productivas a nivel nacional e internacional gracias a la escala de sus

operaciones, integracion vertical y diversificacion geografica. Creemos que es 1o
una empresa que se encuentra en una muy buena posicién para poder tomar -~
ventaja de la recuperaciéon econdmica tanto de Mexico y EU, asi como del

resto de Latinoamérica. Adicionalmente, creemos que la baja en algunas de o7

sus principales materias primas tendra un efecto positivo en su generacion de

- . . Dic-09 Feb-10 Mar-10 May-10 Jun-10 Ago-10
flujo, y como resultado en sus razones financieras.

Fuente: Bloomberg
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Petrotemex 9.5% 2014 (5% de ponderacién en Portafolio.) Precio Bono Mabe 7.875% 2019
Petrotemex tiene una solida posicion competitiva, la cual se basa en una 110 -
relacion de largo plazo con sus clientes y consumidores finales en industrias

defensivas. La empresa es el productor mas grande en México y segundo en

América de PTA, materia prima bésica usada en la cadena de produccién de 108 +
poliéster. Asimismo, Petrotemex es el segundo productor mas grande en
América de PET. La demanda de los productos que le empresa vende son
relativamente predecibles debido a los contratos de largo plazo para surtir a
sus clientes. Lo anterior le ha permitido a Petrotemex mantener altas
capacidades de utilizacion. Creemos que la demanda de los principales 104 +
productos de Petrotemex seguird manteniéndose solida durante los siguientes

106 +

anos.
102 +
Southern Copper 7.5% 2035 (10% de ponderacion en Portafolio.) La
empresa forma parte de la division minera de Grupo Mexico y esta 100 4
conformada por dos unidades operativas, México y Peru. Southern Copper es
el sexto mayor productor integrado de cobre en el mundo con una capacidad
de 680,000 toneladas por afio y es uno de los productores de mas bajo costo 98
en el mundo. La empresa tiene un plan de inversiones de capital de US$5,800 Nov-09 Feb-10 Mar-10 Abr-10 Jun-10 Jul-10

millones durante los siguientes cinco afios, con lo que espera incrementar su
actual produccién de cobre en 1.5x. Aunque consideramos que el plan de
inversion de capital es alto, consideramos que los precios actuales del cobre,
asi como de otros metales que produce, se encuentran en niveles altos
(comparados con sus niveles histéricos) y la empresa podra financiar dichas 116 T
inversiones con generacion de flujo propia.

Fuente: Bloomberg

Precio Bono Mexichem 8.75% 2019

115 +

Televisa 6.02 2018 (10%b de ponderacion en Portafolio.) Televisa es 114 +
una de las compafias de medios mas grande de habla Hispana. Cuenta con
una posicion muy solida dentro del mercado de television abierta en México.
Asimismo, la empresa tiene participacion mayoritaria en Innova, que es la 112 +
controladora de SKY y es uno de los operadores mas grandes de television de
paga, asi como también cuenta con participaciéon en Cablevisiéon, Cablemas y
TVI. Consideramos que la empresa continuara mostrando resultados mejores 110 1
apoyados en la habilidad que ha tenido de acrecentar el nimero de

113 +

111 +

suscriptores a sus unidades de Cable y SKY, asi como, la entrada a nuevos 1091
segmentos de negocio, como la asociacion con Nextel. 108 -
107 -
106
Ene-10 Mar-10 Jul-10

Fuente: Bloomberg

Precio Bono Petrotemex 9.5% 2014

111 +

110 ~
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108 +
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106 +
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102
Sep-09 Dic-09 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10
Fuente: Bloomberg
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Precio Bono Southern Copper 7.5% 2035
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Fuente: Bloomberg
Precio Bono Televisa 6.0% 2018
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Metodologia
Objetivo
El Portafolio tiene como objetivo obtener rendimientos por arriba del Bono UMS 2020 + 150bp, identificando Emisiones Privadas emitidas en

dolares en el mercado estadounidense, buscando la mejor relaciéon riesgo-rendimiento. A continuaciéon se explican las politicas para la
seleccion de Bonos, asi como sus limitantes para la construccién del Portafolio.

Construccion del Portafolio

Emisores. Solo seran elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con emisiones
denominadas en doélares.

Tipos de Bonos. Para ser incluidos dentro del Portafolio, los Bonos deben de pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual.
Los Bonos elegibles para el Portafolio seran: Bonos de Empresas y Bonos Bancarios.

Calificacion. Cualquier emisién que se pretenda incluir en el Portafolio debera de contar, al momento de la inclusién, con por lo menos una
calificacion por parte de una calificadora.

Exclusiones. No formaréan parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio aquellas emisiones dentro de las categorias de:
Bonos Convertibles, Bonos cupén cero, Bonos Perpetuos; Bonos con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales

Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el universo de
emisiones del Portafolio. Por otro lado, cualquier Bono que forme parte del Portafolio, debera ser excluido del mismo cuando la emision venza
dentro de los siguientes doce meses.

Benchmark. Con motivos de comparacion, se estd tomando como Benchmark el Bono UMS 2020 + 150bp.
Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderacién por emisién/empresa. Ninguna emisién o empresa, incluida dentro del Portafolio deberéa tener un peso ponderado
especifico mayor al 15%.

Limites de ponderacién por Subsector. Ningun Sector incluido dentro del Portafolio debera tener un peso ponderado especifico dentro de
dicho portafolio mayor al 40%.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Hay elementos técnicos que apuntan a que la correcciéon de los
indices servira para validar los minimos previos.

e Varios indices muestran formaciones de consolidacion.

e Para que se refuerce el escenario de recuperacion, es clave que los
indices se sostengan por encima de la zona del promedio mévil de
200 dias.

Retroceso de corto plazo

Tal como se venia previendo en las gréaficas de las bolsas del mundo, el
movimiento de rebote reciente no reunia todas las caracteristicas para
convertirse en un avance sostenido que regresara a los mercados accionarios
a la zona de maximos de abril. La sefial del volumen de acciones operadas
decreciente apuntaba a que el rebote en los indices, se veia fragil y por tanto
facil de revertir.

En esta semana, ante el incremento en la aversion al riesgo, principalmente
por las preocupaciones en torno a la recuperacion de Estados Unidos, la
mayoria de las bolsas presentdé descensos significativos, que estan
provocando que se vuelvan a penetrar los niveles de promedio movil de 200
dias, que como hemos venido mencionando son clave para la continuacion del
movimiento. El que se vuelvan a ubicar por debajo de esa zona, o como
algunos casos que no se hayan podido superar, mantiene la sefial de corto
plazo en terreno negativo, con lo que se incrementa el riesgo de poner a
prueba a los niveles minimos de julio reciente.

Los tres principales indices de Estados Unidos, han penetrado a la baja y con
un buen margen el nivel de promedio mdvil de 200 dias dejando abierta la
posibilidad de validar a los minimos de mayo, lo que significa un descenso
adicional de alrededor de 3%. En el S&P 500 el nivel minimo previo en
consolidacion se ubica en 1,040 puntos, en el Dow Jones en 10,000pts y en
el Nasdaq en 2,100pts.

Para el Stoxx 600, que hoy se ubica en 256pts, conformado por las empresas
mas representativas de la zona euro, el rompimiento a la baja del promedio
genera condiciones de retroceso, si no hasta los minimos de mayo en 230pts,
si se ve muy probable al minimo de hace dos semanas en 238pts, lo que
significa una baja potencial de casi 5%.

El indice de Brasil mientras tanto, aunque logré superar la zona de promedio
en 66,000pts, Yy si bien tiene un buen apoyo en 65milpts —apenas 1.9% del
nivel actual- es alto el riesgo de que no respete ese nivel y lo penetre
generando condiciones para un descenso a los 64,000pts en primera
instancia.

Por el contrario, tal como se ha venido comportando en toda esta etapa de
incertidumbre internacional, la bolsa mexicana sigue mostrando una postura
mas defensiva y ha logra sostenerse por encima del promedio moévil de 200
dias. De hecho, con todo y la debilidad de los indices americanos, la bolsa
estad respetando un primer nivel de demanda potencial, o apoyo, en los
32,000pts, y mientras no lo rompa a la baja puede simplemente consolidar —
comportamiento lateral- mientras los indices externos terminan de corregir.

Por ahora, no obstante, bajo el escenario de que la desaceleracion de la
economia seria temporal y con el crecimiento en utilidades presentado en el
segundo trimestre, este movimiento de baja, aunque con riesgo de probar
apoyos en la mayoria de los casos, se percibe sélo como el regreso para
validar esos minimos y reforzarlos como piso de toda la etapa de turbulencia,
por lo que se convertirian entonces en niveles propicios para la entrada a los
mercados accionarios.
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Petroleo

Dada la influencia que tiene el desempefio de los precios de las materias
primas en una buen parte de los mercados accionarios alrededor del mundo,
sobretodo el petréleo, es importante mencionar que también el precio del Indice de la Bolsa Mexicana
crudo muestra sefiales de riesgo de baja adicional de corto plazo, al no poder

sostenerse por encima del promedio mdvil de 200 dias, hoy en $78dpb. 35000
Mientras el petréleo se mantenga por debajo de ese nivel, hay riesgo de
poner a prueba a los minimos cercanos a los $71dpb.
30000
Sin embargo, aln cuando el precio retrocediera a esos niveles, bajo el
escenario econémico actual, el descenso serviria para reafirmar el piso del
movimiento de correccion iniciado a principios de mayo. 25000
Factores de riesgo
Si bien no corresponde al escenario econémico que se tiene proyectado hacia 20000
delante, técnicamente existen condiciones en las gréaficas semanales que
apuntan a que la mayoria de los indices tienen formaciones de techo T
importantes. Esto es, se ve poco probable que las bolsas puedan superar en aspsm 4 . . i .

un buen tiempo -varios meses- a los maximos alcanzados en abril, y de hecho

. . ~ Ene-09 Jun-09  Nov-09  Abr-10
podrian simplemente mantenerse en un rango lateral a lo largo del afio.

. . ~ . L. Fuente: Bloomberg, Banorte
Los indices a lo largo del afio han presentado un desempefio similar a lo que

se registraba en 2004, cuando después de un alza realmente importante
consolidaron por un buen tiempo, antes de retomar la tendencia de
recuperacion. En aquella ocasion la consolidacion se registré hasta finales de
octubre, para terminar registrando fuertes incrementos en los dos ultimos
meses del afo, al descartarse el riesgo de incremento en las tasas de
referencia.

Ahora, el factor que daria lugar a una recuperacion sostenida seria la
percepcion de que la desaceleracion econémica queddé atras, y que el
siguiente afio sera benéfico para el incremento en utilidades de las empresas.

Indice S&P 500, periodos de consolidacién después de alza
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Zona Euro Zona Euro UK Alemania
Precios Casas HICP Jul Balanza Pagos Jun Minuta CPM IPP Jul
Japon Alemania Japoén
PIB 12 Estimacion 2T Confianza Corporativa Indice de Actividad Jun
Indice Act. Terciaria Jun ZEW Ago UK
Japon Vtas. Menudeo Jul
Gasto Construccion M4, Préstamos Jul
Jun Finanzas Sector Publico
UK Jul
IPC Jul Tendencias Ind. CBI Ago
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Zona Euro Zona Euro Alemania Zona Euro Alemania
Confianza Consumidor Nuevos Pedidos Ind. Confianza Corporativa M3 Jul IPC Preliminar Ago
EC Ago Jun IFO Ago UK Japon
PMI Flash Mf, Serv. y Alemania Japon Inversion Corporativa 2T Gasto / Tasa Desempleo
Compuesto Ago PIB Final 2T Balanza Comercial Jul Tendencias Ind. CBI Ago Ratio Oferta Trabajo /
UK Precios Servicios IPC Core Jul

Préstamos BBA Jul

Corporativos Jun

UK
PIB Preliminar 2T
Indice Servicios Jun

30 Ago

Zona Euro
Confianza Corportativa y
Consumidor EC Ago
Alemania
Vtas. Menudeo Ago

31 Ago

Zona Euro
Tasa Desempleo Ago
HICP flash Ago
Alemania
Empleo Jul
Desempleo Ago
Japon
PMI Mf Ago/ Vtas
Menudeo/ Prod. Ind/
Salarios Nominales/
Shoko Chukin/ Inicios
Casas/ Ordenes
Construccion Jul
UK
Gfk Conf. Cons Ago
M4 y Prestamos Jul

01 Sep

Zona Euro, Alemaniay
Francia

PMI Mf. Final Ago
Japon

Registro Autos Ago
UK

PMI Mf. Ago

02 Sep

Zona Euro
PIB 2T Preliminar
IPP Jul

BCE anuncia tasa y Conf.

Francia

Desempleo ILO 2T
Japon

Base Monetaria Ago
UK

PMI Construccién Ago

03 Sep

Zona Euro,Alem. Y Francia
PMI Serv y Comp Final Ago

Vtas Menudeo Jul

Japon
PMI Serv/Compuesto Ago
Encuesta Corporativa MoF
2T

UK
PMI Serv. Ago
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Brasil Brasil Rusia Rusia Brasil
Empleo Formal CAGED Ingreso Tributario Jul IPC Semanal 16 Ago Inv. Cap. Prod/Vtas. IPCA-15 Ago
Jul (16-20 ago) Rusia Menudeo/Tasa Rusia
India Prod. Ind. Jul Desempleo/Ingreso IED 2T (20-23 Ago)
IPP Jul Disponible/Salarios Reales
China Jul
Indicador Lider Jun
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Jul Conf. Consumidor Ago Balanza Fiscal Jul Costos Construccion
1ED Jul Préstamos Totales Jul Rusia Ago
China Presupuesto Gob. Central IPC Semanal 23 Ago Tasa Desempleo Jul
Indice Lider Jul Jul China
(22-26 Ago) Encuesta Corporativa
MNI Ago
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Junta Copom Prod. Ind. Jul PMI Mf. Ago PMI Serv. Ago PIB 2T
Rusia Balanza Comercial Ago China Rusia
PMI Mf. Ago Decisién Banco Central PMI Servicios Ago IPC Ago
India Rusia
PIB 2T IPC Semanal 30 Ago
China Fondo de Reserva y
PMI Mf. Ago Bienestar Ago
India
Balanza Comercial Jul
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Brasil Rusia Rusia Brasil India
Reporte de Autos Ago Balanza Comercial Jul IPC Semanal 06 Sep Minuta Copom Prod. Ind. Jul
India Nivel Presupuestal Ago PIB 2T Preliminar IPCA Ago
Sondeo Mano Obra 4T China Capacidad Utilizada Jul
Sondeo Mano Obra 4T China
Balanza Comercial Ago
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Encuesta Empire 1PP Solicitudes Desempleo Chicago Fed Evans habla
Ago 8.0 Jul 0.2%m/m 14 Ago 480,000 reporteros (1:00pm)
Flujos Netos TIC Inicios y Permisos Encuesta Philly
Jun Const Ago 6.0
Confianza Const. NAHB Jul 560,000 Indicador Lider
Ago 14 Prod. Ind. Jul 0.1%m/m
Jul 1.1% m/m San Louis Fed Bullard habla
Cap. Utilizada en Arkansas Chicago Fed
Jul 75.0% habla con reporteros
Minneapolis Fed (1:00pm)
Kocherlakota habla FOMC
(12:30pm)
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Encuesta Richmond Ordenes Bienes Solicitudes Desempleo PIB-Preliminar
Ago Duraderos 21 Ago 2T
Venta Casas Existentes Jul Confianza U. Michigan
Jul Venta de Casas Nuevas Subasta Nota 7 afios Ago-Final
Subasta Nota 2 afios Jul $28mmd Bernanke habla en Jackson
$36mmd Precios Casas FHFA Hole (10:00am)
Chicago Fed Evans habla Jul
Indianapolis (8:30am) Subasta Nota 5 afios
$34mmd
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep

Ingreso Personal

Precios Casas Case-

Creacion de Empleo ADP

Productividad y Costos

Creacion Empleo

Jul Shiller Ago Laborales Ago
Gasto Personal Jun ISM Manufacturero 2T Final Tasa Desempleo
Jul Encuesta Mf. Chicago Ago Solicitudes Desempleo Ago
Encuesta Mf. Dallas Ago Gasto Construccion 28 Ago ISM no Mf.
Ago Confianza Consumidor Jul Pedidos Fabrica Ago
San Luis Fed Bullard da Ago Venta de Autos Jul
bienvenida en San Luis NAPM-Milwaukee Ago Venta Casas Pendientes
(1:30pm) Ago Jul
Minuta FOMC
06 sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Beige Book Crédito Consumo Solicitudes Desempleo

Jul

04 Sep

Balanza Comercial
Jul

Inventarios Mayoristas
Jul
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Establecimientos Mf. Reservas Banxico PIB Real
INMEX 106mmd 2T 7.2% annual
May 12.6% %3m/3m
Cetes 1,3 y 6 meses anualizado
Udibonos 10 afios 550 IGAE
Udis Jun 7.3% anual
Encuesta Banamex
Anuncio Decisién Politica
Monetaria
No Cambio 4.5%
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Ventas Menudeo Reservas Banxico Cuenta Corriente
Jun IPC 2T
Establecimiento 1Q Total Ago Tasa Desempleo
Servicios Sub. Jul
Jun Balanza Comercial PIB Nominal
Jul-Preliminar 2T
Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bono 20 afios 4.0 mmp
Udibonos 30 afios 550
Udis
Bondes D 5 afios 1.0mmp
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
Indicadores Sector Reservas Banxico Encuesta Banxico Confianza Consumidor
Publico Crédito Comercial Ago Ago
Jul Jul Remesas IMEF Mf.
Indicadores Sector Mf. Jul Ago
Jun Cetes 1,3 y 6 meses Empleo Formal IMEF no MF.
Indicadores Bonos 3 afios 5.5mmp (01-06 Sep) Ago
Construccion Udibonos 3 afios 450 Udis Ago Opinién Sector Mf
Jun Ago
Industria
Minerometalldrgica
Jun
06 Sep 07 sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Negociaciones Reservas Banxico IPC Inversioén Fija Bruta
Salariales (06-10 Sep) Total Ago Jun

Ago
Vtas. Walmex (06-10
Sep)
Ago
Indicador Anticipado
Jun

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 30 afios 3.5mmp
Bondes D 5 afios 1.0mmp

Subyacente Ago
Balanza Comercial
Jul Final
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
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 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
AMX (ANATEL) POCHTEC GAP
Esta semana numero | Ex date Dividendo Ps0.45 por
de usuarios de accion
telefonia celular en
Brasil, en julio
GAP
Ex cupén
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
POCHTEC
Suscripcion 1 x
3.20051646 acciones
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
BMV
Entra en vigor la
nueva composicion de
la muestra del IPC
GAP
Asamblea de
accionistas;
resoluciones sobre la
integracion del
Consejo de
Administracion
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
WALMEX GMEXICO GMEXICO
VMT correspondientes | Ex cupdn Dividendo Ps0.17 por
al mes de agosto accion
GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de
agosto
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

16 Ago

INTEROIL CORP
2T10 Reporte

17 Ago

ABERCROMBIE &
FITCH

18 Ago

UNITED TECH CP
Ex cupén

19 Ago

HEWLETT-PACKARD
3T10 Reporte

20 Ago

CATERPILLAR INC
Dividendo US$0.44

SEMICONDUCTOR
2T10 Reporte

2T10 Reporte

BARNES & NOBLE
1T11 Reporte

3T10 Reporte

MEDTRONIC
1T11 Reporte

AMERICAN EAGLE
OUTFITTERS
2T11 Reporte

3T10 Reporte

REGIS CORP
4T10 Reporte

OMNIVISION
TECHNOLOGIES
1T11 Reporte

2T11 Reporte por accién
LOWE’S COS INC SUNTECH POWER DELL INC
2T11 Reporte HOME DEPOT INC 2T10 Reporte 2T11 Reporte

2T11 Reporte

APPLIED GAP INC
TJX COS INC MATERIALS 2T11 Reporte
2T11 Reporte 3T10 Reporte
SEARS HOLDINGS

WAL-MART STORES | TARGET CORP 2T11 Reporte

2T11 Reporte 2T11 Reporte
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
NXP TRINA SOLAR LTD TOLL BROTHERS NOVELL INC J CREW GROUP

2T11 Reporte

NETEZZA CORP
2T11 Reporte

TIFFANY & CO
2T11 Reporte

WAL-MART STORES
Dividendo US$0.30 por
accion

CASEY’S GENERAL
STORES
1T11 Reporte

TALBOTS INC
2T11 Reporte

FOOT LOCKER INC
2T11 Reporte

30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
HOVNANIAN CIENA CORP
ENTERPRISES 3T10 Reporte
3T10 Reporte

H&R BLOCK INC

JOY GLOBAL INC 1T11 Reporte
3T10 Reporte

06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep

UNITED TECH CP
Dividendo US$0.43
por acciéon

NAVISTAR
INTERNATIONAL
3T10 Reporte

FINISAR CORP
1T11 Reporte

DOLLAR GENERAL
2T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variacion % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4 7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.4 8.4 8.4
IGAE (var.% anual)) -1.89 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.37 8.85 Ago 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 Ago 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0
ANTAD (var.% anual) 1.8 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775
Variacién % mensual 0.69 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22
Variacién % anual 6.53 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64
Acumulado 6.53 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61
Indice de Precios Productor 136.162 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.127 143.952 144.460
Variacién % mensual -0.20 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.31 -0.12 0.35
Variacién % anual 7.80 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.96 3.19 3.67
Acumulado 7.80 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.64 1.51 1.87
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8363
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74
Tasa de Desempleo 4.32 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 Ago 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 Ago 31
Mla (variacién % anual) 11.2 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.6
M4a (variacién % anual) 14.6 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.9 -340.5 Ago 24
Exportaciones (mdd) 18,683.8 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8 24,996.4
Importaciones (mdd) 20,752.6  19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.7 14,077.6 14,328.4 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,597.7
Variaciéon % 2.9 1.9 -0.7 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,065.7 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,273.6
Variacion % 1.4 2.1 -0.8 0.1 -3.5 -3.3 -0.2 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -0.8 1.9 1.6
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.5 -0.1 0.5 -0.2 Ago 19
1SM Manufacturing (indice) 32.9 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 54.5
Produccion Industrial (% mensual) -2.3 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.1 Ago 17
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 -0.1 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5 0.4
Precios al Consumidor 211.339 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 217.965 218.011
Variaciéon % mensual -0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.02
Variacion % anual 0.0 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.2
CORE 216.860 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676
Variacion % mensual 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1
Variaciéon % anual 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Precios Productor 169.4 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 178.4 Ago 17
Variacién % mensual -1.7 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.2 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5
Variacion % anual -1.2 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.3 6.3 5.9 5.3 2.8
CORE 170.6 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 173.8
Variacién % mensual 0.3 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Variacién % anual 4.6 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1
Libor 3 meses 1.43 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14
Bonos 10 afios 2.21 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90
Bonos 30 afios 2.68 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94
Nasdaq 1,577.03 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70
Standard & Poor's 500 903.26 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,07v3.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037
Yen por délar 90.21 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92
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 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,215.10 1,205.40 1,212.35 1,232.70 1,093.38 954.95
Plata NY (délares por onza) 18.09 18.51 18.31 19.70 15.46 15.02
Cobre (centavos de délar por libra) 325.15 333.95 300.95 321.95 307.90 291.05
Zinc (délares por tonelada) 2,010.0 2,110.0 1,817.5 2,073.0 2,130.5 1,897.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 75.37 80.16 76.73 83.26 75.47 79.66
West Texas Intermediate 75.53 80.70 77.15 74.40 74.13 70.52
Olmeca 75.34 80.70 77.11 78.05 73.86 72.41
Istmo 73.91 79.32 75.33 75.87 72.04 70.98
Maya 66.48 71.25 67.39 67.06 66.37 66.14
Mezcla 68.97 73.38 69.53 69.36 74.13 67.94
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.369 0.411 0.526 0.436 0.250 0.440
Libor 6 meses 0.592 0.634 0.733 0.623 0.388 0.851
Cds. 30 dias 0.305 0.225 0.300 0.330 0.150 0.275
Cds. 90 dias 0.210 0.275 0.275 0.275 0.235 0.340
Cds. 180 dias 0.595 0.645 0.745 0.480 0.650 0.850
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.137 0.142 0.155 0.087 0.167
Treasury Bills 6 meses 0.178 0.183 0.189 0.218 0.165 0.254
Treasury Bonds 2 afios 0.529 0.506 0.665 0.823 0.827 1.089
Treasury Bonds 5 afios 1.455 1.505 1.895 2.242 2.330 2.554
Treasury Bonds 10 afios 2.679 2.817 3.121 3.526 3.693 3.595
Treasury Bonds 30 afios 3.864 3.994 4.106 4.427 4.646 4.427
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por ddlar)
Euro (délares por euros) 1.2752 1.3280 1.2724 1.2535 1.3632 1.4292
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5592 1.5942 1.5178 1.4613 1.5701 1.6583
Délar Canadiense 1.0408 1.0274 1.0300 1.0200 1.0503 1.0872
Franco Suizo 1.0526 1.0388 1.0547 1.1176 1.0754 1.0700
Yen Japonés 86.30 85.51 88.74 92.75 89.96 95.48
Futuros (metales, petréleo y peso) Sep-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,214.90 1,215.60 1,216.90
Plata 18.10 18.12 18.17
Crudo 75.58 75.95 77.15
Peso CME 0.078675 0.078225 0.077600

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,746.24  -3.91  2.04 | |pc 32,099.75 -2.49 -0.27 -0.75 3.53 -0.06 14.01

HONG KONG (HANG SENG) 21,071.57  -2.93  -3.90
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,360.15  -0.63 15.67 | ALFAA 96.570 -1.43 -2.32 1.39 1251 15.76 76.19
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,939.97  -3.03 4.62 | ALSEA* 12.600 -1.33 -2.55 0.40 2550 24.88 53.66
ARGENTINA (MERVAL) 2,367.98  -2.43  -1.44 | AMXL 31.610 -1.98 009 1.12 9.68 270 7.48
BRASIL (BOVESPA) 66,254.53 -3.31  -5.09 | ARA* 8.250 -0.96 3.25 3.38 -4.84 -9.44 -1.31
CHILE (CIGP) 20,856.02 1.10 24.87 | ARCA* 47.490 -2.08 4.10 3.71 16.80 9.45 44.35
MEXICO (IPC-DLS.) 2,520.39  -2.77 2.64 | ASURB 57.260 -12.55 -9.67 -13.88 -12.58 -15.72 -0.37
AUTLAN B 26.350 -0.57 -4.56 -8.60 -5.15 -14.78 -5.89
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 8.060 -0.25 3.87 4.54 -30.99 -32.04 -7.25
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 92510 -0.97 -7.18 -7.30 5.28 6.89 24.78
CANADA (COMPOSITE) 11,528.25  -3.54  -0.68 | BOLSAA 21.240 -3.06 2.41 6.57 31.35 37.30 56.75
EUA (DOW JONES) 10,303.15  -3.29  -1.20 | CEL* 49.050 0.00 0.00 219 -0.12 -5.33 11.22
JAPON  (NIKKEI) 9,253.46  -5.00 -5.49 | CEMEX CPO 11.010 -8.78 -12.76 -20.21 -6.91 -26.51 -20.92
INGLATERRA  (FT-100) 5,275.44  -3.40 -591 | cicsAB-1 6.670 -4.71 -5.39 -14.49 -18.76 -17.55 -0.45
ALEMANIA (DAX-30) 6,110.41 1.74 15.13 | CIEB 6.300 0.00 0.00 112 -597 -6.67 -16.11
FRANCIA (CAC-40) 3,610.91 1.28 2.97 | COMERCI UBC 11.670 -1.19 -0.60 -0.17 9.37 6.19 40.94
ESPANA (IBEX-35) 10,275.80 0.55  -3.40 | COMPART O 77.490 0.01 9.87 10.09 21.02 14.73 70.27
ELEKTRA * 507.240 -3.10 -2.08 -10.59 -22.12 -21.07 -22.42
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 61.250 -3.13 3.99 9.24 1485 -2.23 24.95
. . . GAP B 39.240 -2.07 -2.44 -9.00 -7.06 -3.54 7.65
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 49.460 0.86 12.28 10.62 16.82 23.65 12.87
GEO B 35.780 -1.62 4.62 -5.94 477 296 24.41
Diamonds Trust Series | 103.280 -3.20% -0.76% | GFAMSA A 16.060 -9.27 -18.81 -28.05 -42.29 -36.40 -12.91
iShares MSCI Australia Index Fund 21.000 -4.85% -8.06% | GISSAA 10.000 1.94 -4.67 -14.24 24.22 284.62 284.62
iShares MSCI Austria Index Fund 17.410 -7.74% -10.99% | GMEXICO B 33.160 -2.44 537 547 1218 10.50 66.18
iShares MSCI Canada Index Fund 25.780 -4.09% -2.09% | GMODELO C 66.520 -1.25 0.74 -1.07 7.78 -8.86 30.48
iShares MSCI EAFE Index Fund 50.720 -5.64% -8.25% | GRUMA B 17.810 3.07 -16.31 -15.19 -33.67 -22.80 -13.75
iShares MSCI EMU Index Fund 31.590 -7.58% -15.69% | HOMEX * 60.010 -5.33 3.63 3.36 -9.96 -18.35 -20.70
iShares MSCI France Index Fund 21.650 -7.91% -16.25% | ICA™* 31.110 -4.69 -0.32 -2.35 -1.77 2.03 17.40
iShares MSCI Germany Index Fund 20.111 -7.37% -10.38% | ICHB 48.010 -0.54 5.05 -4.61 13.18 4.85 1.09
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.230 -1.28%  3.64% | IDEAL B-1 15590 -1.83 -1.64 -3.35 1.23 17.13 37.60
iShares MSCI Italy Index Fund 15.540 -7.56% -20.35% | KIMBER A 77.270 -2.41 266 10.75 25.07 31.95 30.55
iShares MSCI Japan Index Fund 9.430 -4.36% -3.18% | KOFL 89.400 0.36 2.79 450 16.82 3.84 46.89
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.300 -7.39% -10.56% | MASECA B 11.800 0.00 0.00 4.89 12.38 18.83 43.90
Fund 39.310 -4.05% -4.98% | MEXCHEM * 35.600 -0.36 1.17 -0.61 18.31 42.51 102.04
iShares MSCI South Korea Ind 48.190 -4.88% 1.15% | NAFTRAC 02 32.050 -2.70 -0.47 -0.87 3.45 -0.09 13.94
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.880 -8.80% 5.87% | OMAB 19.000 -9.09 -10.04 -15.63 -9.78 -14.10 -2.51
Fund 15.357 -4.08% -5.20% | PENOLES * 269.330 -3.48 -0.77 3.74 540 -3.41 23.62
iShares MSCI World 1,512.000 -1.18% -3.20% | SARE B 2.830 3.28 217 -27.99 -33.10 -41.53 -41.04
iShares S&P 100 Index Fund 49.320 -3.58% -4.14% | SIMEC B 30.070 -0.89 -4.75 -10.67 -6.73 -16.19 -9.65
iShares S&P 500 108.670 -3.64% -2.81% | SORIANA B 33.530 -1.38 -2.44 -8.66 -4.09 229 1.21
iShares S&P Europe 350 34.910 -5.88% -10.40% | TELECOM Al 62.000 0.00 0.00 -2.78 512 6.62 13.62
iShares S&P Global 100 55.310 -4.32% -8.20% | TELINTL 11.660 0.00 0.87 -1.19 0.95 0.26 37.18
iShares S&P Latin America 40 45880 -2.80% -4.00% | TELMEX L 9.440 1.40 021 6.07 -5.60 -13.87 -17.19
iShares S&P MidCap 400 73.500 -4.67% 1.51% | TLEVISA CPO 48.900 -2.59 228 0.95 141 -9.83 3.21
iShares S&P SmallCap 600 54.040 -6.02% -1.24% | TMM A 7.380 27.24 27.24 10.81 -26.05 -30.57 -40.96
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44.770 -4.26% -2.14% | TVAZTCA CPO 7.080 -1.39 291 1.87 3.21 -0.28 26.43
Russell 1000 Index Fund 59.660 -3.68% -2.69% | URBI* 24.010 -2.87 -2.56 -14.19 -18.91 -18.28 -1.92
Russell 2000 Index Fund 61.040 -6.29% -2.24% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 -7.84 68.15 32.65 57.72
Russell 3000 Index Fund 63.510 -3.89% -2.71% | WALMEX V 29.680 -1.59 -0.10 -0.74 0.30 1.12 27.41
S&P/TSX 60 Index 16.870 -2.54% -2.88% | GFINBUR O 46.400 -2.97 0.78 9.05 7.83 21.69 14.12
GFNORTE O 48.610 -1.62 -1.98 -1.12 750 1.61 26.23

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 32,099.75 -2.49 -0.27 Cierre % Sem. % Mes 2% Afo
INMEX 1,832.82 -2.77 -0.51 NTE+EMP B 103.837141 -1.16 1.00 13.91
IMC30 446.75 -2.52 0.19 NTE+DE B 2.437283 -2.77 0.81 14.46
VOLUMEN (000) 1,154.8 -32.6 14.3 NTE+IN B 23.151294 -2.67 0.55 14.11
IMPORTE (000) 33,239.1 -37.5 8.6 NTE+USA B 0.112562 -2.66 -0.49 4.41
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.387179 -2.93 0.76 4.66
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.519902 -0.48 0.29 4.39
TMM A 27.24 ASUR B -12.55% NTE+GL B 3.763525 -3.38 0.99 -1.66
SAB * 3.31 SAN * -9.87% NTE+SEL B 1.630146 -3.00 1.64 22.76
SARE B 3.28 BBVA * -9.44% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
RCENTRO A 3.27 GFAMSA A -9.27% NTE-CP F+ 1.844906 3.36 3.12 3.18
HOGAR B 3.11 OMA B -9.09% NTE-MP F+ 90.371467 3.66 3.60 3.70
GRUMA B 3.07 CEMEX CPO -8.78% NTE-LP F+ 15.910976 5.34 3.91 4.41
GISSA A 1.94 HOMEX * -5.33% NTEBONO F+ 1.663576 14.15 13.42 7.07
TELMEX L 1.40 HILASAL A -4.81% NTE-PRIV F+ 5.238849 4.36 5.64 5.90
FRAGUA B 0.96 CICSA B-1 -4.71% NTEGUB F+ 9.172581 3.19 2.86 2.95
GCARSO A1 0.86 ICA * -4.69% NTEGUB I+ 9.471829 4.78 4.46 4.58
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%6)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 138.00 137.00 161.00 TIHIE 28 dias 4.8750 4.9000 4.9000
CETES 28 dias 4.54 4.56 4.59 TIE 91 dias 5.0000 4.9650 5.0100
CETES 91 dias 4.63 4.65 4.64 CPP 3.43 31/Jul/10 3.43
CETES 182 dias 4.72 4.71 4.68 CCP 4.19 31/Jul/10 4.17
CETES 364 dias 4.81 4.77 4.86 CCP UDIS 4.16 31/Jul/10 4.53
BONOS 10339 dias 7.38 7.69 8.20 CCP DLS 2.51 31/Jul/10 2.60
UDIBONOS 1067 dias 3.26 3.26 3.65 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.1684 0.1441 0.1637 GUBERNAMENTAL 4.60 4.54 4.59
BPAT'S 1,092 dias 0.1597 0.1695 0.1720 uDlI 4.420691 4.418084 4.412179
BPAS182 1,820 dias 0.1586 0.1634 0.1991
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7256 12.7256 12.6550 12.6550 12.7140 12.7140
INTERBANCARIO 12.7140 12.7290 12.6910 12.7050 12.6420 12.7230
SPOT (48 Horas) 12.7200 12.7350 12.6940 12.7110 12.6450 12.7260
INFLAGION I_ndice la. (?ui'ncena Mt_ans_,ual Ac'umulfaldo A'nu'al
julio julio julio jun-dic julio
AL CONSUMIDOR 140.775 0.15% 0.22% 1.61% 3.64%
PRODUCTOR 144.460 0.35% 1.87% 3.67%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 39,977.1 7.9x 16.1x 2.6x 14.3% 18.6%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 26.35 1.86 -14.78% 577.5 9.3x 34.6x 2.5x 7.6% 15.4%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 220.2 -16.6x -2.4x 1.6x pérdida -6.6%
Grupo México GMEXICOB 33.16 -0.30 10.50% 26,110.6 7.5x 15.6x 3.0x 21.5% 24.0%
Industrias CH ICHB 48.01 2.39 4.85% 1,710.4 9.9x 17.7x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefoles PE&OLES* 269.33 -2.13 -3.41% 10,232.4 8.6x 16.1x 4.3x 24.8% 24.6%
Grupo Simec SIMECB 30.07 1.59 -16.19% 1,126.1 7.0x 10.6x 0.8x 7.5% 1.7%
Alimentos 16,377.5 7.9x 16.1x 2.0x 12.2% 10.7%
Industrias Bachoco BACHOCOB 19.00 -2.81 -24.00% 677.8 4.6x 15.6x 0.7x 4.9% 6.0%
Grupo Bimbo BIMBOA 92.51 0.38 6.89% 11,052.4 8.6x 18.1x 2.7x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 17.81 1.95 -22.80% 2,727.5 7.6x 12.7x 1.5x 9.3% 7.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.90 0.06 2.29% 808.2 6.5x 8.9x 2.7x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 -— 18.83% 861.1 7.4x 12.9x 1.6x 12.1% 11.0%
Grupo Minsa MINSAB 7.60 1.33 1.33% 250.5 6.3x 15.9x 1.4x 8.8% 10.3%
Bebidas 62,190.7 8.7x 10.7x 2.5x 20.6% 15.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 47.49 0.19 9.45% 3,120.8 8.2x 16.2x 2.4x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 36.48 -0.05 10.28% 1,995.2 9.5x 17.4x 3.3x 19.0% 21.6%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 61.25 0.13 -2.23% 22,578.5 7.6x 5.8x 2.1x 36.4% 13.3%
Grupo Modelo GMODELOC 66.52 -1.36 -8.86% 20,594.6 10.6x 20.5x 3.0x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 89.40 1.44 3.84% 13,901.6 8.6x 17.1x 2.5x 15.4% 15.8%
Comercial 61,636.8 14.6x 27.3x 3.7x 15.4% 13.8%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.67 0.95 6.19% 1,549.3 4.6x 14.9x 0.9x 6.1% 6.0%
C o Fragua FRAGUAB 105.00 0.96 -19.22% 762.1 13.0x 16.6x 2.3x 14.9% 8.3%
Grupo Gigante CHDRAUIB 35.90 -0.14% 2,810.4 11.2x 25.3x 2.3x 11.0% 29.1%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.60 9.33% 7,440.8 12.2x 19.9x 2.6x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 23.28 1.35 -19.14% 1,870.9 18.5x 27.6x 7.3x 30.3% 31.3%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 33.53 0.39 2.29% 5,481.3 10.1x 19.6x 1.8x 9.6% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.68 -0.24 1.12% 41,721.9 17.9x 28.9x 4.7x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 11,857.4 17.0x 88.9x 3.0x 3.4% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.60 0.16 24.88% 731.8 8.4x 26.8x 2.7x 10.0% 8.0%
CMR CMRB 3.65 -— 20.46% 101.4 7.7% 402.9x 0.9x 0.2% 3.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 507.24 -0.36 -21.07% 9,580.0 20.3x 120.5x 3.6x 3.0% 3.5%
Grupo Famsa GFAMSAA 16.06 -1.11 -36.40% 1,353.0 11.5x 20.4x 0.8x 4.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.97 -0.51 -17.57% 91.2 15.8x -7.9x 1.8x pérdida 2.0%
Conglomerados 70,222.0 20.6x 18.6x 2.3x 11.0% 9.7%
Alfa ALFAA 96.57 -0.61 15.76% 7,178.2 6.0x 11.8x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.50 0.23 17.45% 346.7 4.4x 9.0x 0.8x 9.1% 9.8%
Grupo Carso GCARSOAL 49.46 0.43 23.65% 11,549.7 12.1x 19.0x 2.2x 12.1% 10.8%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 474.9 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KuoB 15.30 -0.07 39.09% 885.9 5.6x 11.5x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 35.60 0.65 42.51% 5,870.7 9.8x 22.5x 4.2x 22.7% 15.2%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.40 91.30% 565.0 8.4x 382.6x 2.5x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 43,351.1 195.7x -4.6x 404.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,289.1 10.0x 4.3x 1.6x 44.4% 17.5%
Corporacién Durango PAPPEL* 10.10 -1.85 63.17% 410.0 5.3x 2.0x 0.4x 26.9% 4.2%
Convertidora Industrial CONVERA 5.45 -0.73% 55.9 5.2x 9.1x 0.8x 9.2% 9.7%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.99 -1.00 83.33% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -6.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 77.27 -0.87 31.95% 6,823.2 10.6 19.4 12.4 0.6 26.1%
Infraestructura 30,661.7 8.8x -14.7x 0.5x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 11.01 -1.78 -29.33% 17,028.8 6.9x -1.2x 0.1x pérdida 2.1%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 6.67 -1.33 -17.55% 1,427.1 17.4x 30.8x 1.8x 6.1% 4.9%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 42.00 -1.75 -4.55% 1,791.4 10.4x 125.9x 1.2x 0.9% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 9.22 2.90 31.90% 151.6 5.7x 99.7x 0.6x 0.6% 4.1%
Empresas Ica ICA* 31.11 -0.19 2.03% 3,797.9 10.7x 724.0x 1.2x 0.2% 4.0%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.59 -0.51 17.13% 4,985.5 23.8x -267.9x 5.1x pérdida 6.4%
Promotora y O de Infraestruct PINFRA* 28.60 0.53 -2.39% 1,479.3 8.1x 15.0x 3.7x 27.7% 12.7%
Medios 19,852.7 8.1x 23.3x 3.1x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 - -16.92% 1,359.5 10.4x -20.4x 2.5x pérdida 2.9%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.30 - .67% 978.8 7.1x -6.0x 1.2x pérdida 5.8%
Holdings MEGACPO 31.69 1.18 14.07% 2,213.8 9.5x 13.5x 2.6x 21.2% 15.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.90 0.37 -9.83% 13,205.0 8.2x 22.5x 3.4x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.08 0.43 -0.28% 2,095.6 6.1x 11.7x 3.4x 32.0% 15.9%
Otros 2,442.2 8.3x 23.8x 1.3x 4.8% 6.2%
Grupe CIDMEGA* 18.00 - 21.54% 191.8 7.5x 18.6x 0.5x 2.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.70 e 5.83% 983.3 7.2x 12.1x 1.3x 11.3% 8.2%
Promotora Ambiental PASAB 10.70 -— -30.97% 201.0 5.2x -2590.5x 0.9x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 - 7.86% 1,066.1 11.4x 44.8x 2.3x 4.1% 5.7%
Telecomunicaciones 187,536.4 7.5x 16.7x 3.9x 23.6% 15.8%
America Movil AMXL 31.61 1.18 2.70% 106,459.5 8.1x 17.5x 4.8x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 8.06 -3.36 -32.04% 1,547.5 5.7x -74.6x 1.3x pérdida 2.4%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - -5.33% 1,381.8 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 7.36 -8.68 -36.06% 299.7 6.0x -7.6x 0.5x pérdida 0.2%
Carso Global Telecom TELECOMAL 62.00 0.81 6.62% 39,615.8 6.9x 14.6x 3.0x 22.8% 12.8%
Telmex Internacional TELINTL 11.66 - 0.26% 18,865.3 10.3x 25.5x 2.2x 9.0% 8.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.44 -1.15 -13.87% 19,366.8 5.2x 9.5x 4.0x 42.4% 17.4%
Transporte 3,581.2 8.4x 16.5x 1.0x 6.0% 6.4%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 57.26 -0.03 1,316.2 7.9x 17.1x 1.2x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 39.24 1.76 1,618.5 8.9x 16.0x 0.8x 5.2% 5.1%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte  OMAB 19.00 0.58 646.5 8.0x 16.4x 1.0x 6.3% 5.9%
Vivienda 8,116.7 7.0x 12.1x 1.7x 13.7% 10.0%
Consorcio Ara ARA* 8.25 0.98 -9.44% 901.8 8.0x 14.1x 1.2x 8.7% 8.4%
Corporacién Geo GEOB 35.78 2.79 2.96% 2,444.2 6.9x 12.0x 2.5x 21.5% 12.1%
Consorcio Hogar HOGARB 9.95 0.51 595.80% 95.7 -23.1x -9.6x 1.6x pérdida -5.5%
Desarrolladora Homex HOMEX* 60.01 -0.07 -18.35% 2,199.7 6.1x 9.6x 1.9x 20.2% 11.3%
Sare Holding SAREB 2.83 2.17 -41.53% 312.3 7.6x 6.2x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 24.01 -0.29 -18.28% 2,163.1 7.2x 13.5x 1.7x 13.0% 9.5%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE
Financiero 24,343.1 11.0% 20.0x 2.8x 15.6%
Bolsa i de Valores BOLSAA 21.24 21.24 37.30% 988.3 N.D. 22.4x 2.2x 10.2%
Banco Compartamos COMPARTO 77.49 1.16 14.73% 2,526.9 58.5% 18.4x 7.1x] 42.2%
Financiera Independencia FINDEP* 12.25 -0.24 -11.23% 688.1 85.1% 16.8x 2.9x 22.1%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 46.40 0.30 21.69% 12,136.6 1.8% 23.1x 2.5x 10.8%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 48.61| 1.25 1.61%) 7,697.8| 3.1% 15.9x 2.1x 14.8%
Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 8.65 -0.35 23.57% 305.4 N.D. 14.2x. 2.0x: 8.2%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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