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La atencion vuelve a centrarse en politica econémica esta
semana. Por un lado, en la reunién del G-20 se ha evitado el
surgimiento del proteccionismo global. Por su parte, muy relevante
sera la decision de politica fiscal en EEUU que tendra que
acordarse antes del 31 de diciembre. Y Finalmente preocupa la
situacion en Irlanda, la que muchos consideran al borde de una
reestructura de su deuda.

En México, pensamos que la inversion fija bruta adn
contindia débil y tardara todavia en recuperarse. Por otro
lado, la desaceleracion de la demanda externa se ha hecho
evidente también en el reporte de autos de la AMIA, aunque
estimamos un incremento en las exportaciones de vehiculos en el
1T11.

Politica Monetaria. La fuerte entrada de flujos y el
fortalecimiento de las monedas ante la debilidad del ddlar,
mantiene alerta a los bancos centrales. Aunque creemos que
podrian tomarse medidas adicionales, por ahora, no parece el caso
de México.

Politica Fiscal. El debate legislativo en EEUU se enfocara en la
expiracion de los recortes impositivos otorgados durante la
administracion de Bush. Los demas temas fiscales se mantendran
en el centro de los debates a mediano plazo.

La FED comprara entre 30.0 y 34.5mmd en notas esta
semana, concentrados en nodos de 2 a 10 afios. A pesar de la
volatilidad en tasas, recomendamos los instrumentos con duracién
de 3 a 5 afios como una estrategia defensiva de inversion.

Recomendamos mantener posiciones largas en pesos,
esperando el objetivo de cierre de afio en $12.00 USD/MXN.
La entrada de flujos a los mercados locales es uno de los factores
que apuntala la fortaleza del peso. El peso actiua defensivamente
ante la volatilidad externa. Los riesgos de depreciaciobn mayor por
volatilidad externa lucen acotados.

El entorno global de bajas tasas de interés y abundante
liquidez favorecen la iOnversion en el mercado de capitales.
Con base en nuestro PO 2011 para el IPC de 41,000 puntos, el
mayor riesgo sigue siendo quedarse fuera del mercado.

Deuda Corporativa. Los Corporativos mexicanos han aumentado
en 1,168% el monto emitido de deuda.

Portafolios de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda
corporativa en pesos cuenta con un rendimiento acumulado
anualizado de 9.57%, para el portafolio en délares, este cuenta
con un rendimiento acumulado de 3.43%.
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Seguimos pensando que Banxico no tiene espacio para
bajar tasas

¢ Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico subirad tasas
hasta marzo de 2012

e Pensamos que la primera linea de defensa ante un ajuste de la
moneda no debe ser la politica monetaria

e Un peso fuerte no es necesariamente mala noticia para la
actividad econémica

e El principal riesgo para el tipo de cambio esta en un sobre ajuste

por la velocidad de apreciacion Cetes de 1 y 3 meses y tasa de fondeo

R . R U Cetes 3 meses
Los mercados barajan la posibilidad de bajas en la tasa de fondeo de mm—'h\,__\w_\
Banxico. La reciente oleada de flujos a paises emergentes, aunado a la 45 e A
decision de algunas economias de imponer impuestos o controles de capital Tasa de fondeo
para evitar el fortalecimiento de sus monedas, ha originado incertidumbre en 43 4
el caso de la moneda mexicana y las decisiones que en torno a ella podrian
tomar las autoridades correspondientes. Entre otras medidas, ademas de los 41 4
impuestos y controles de capital, se ha barajado la posibilidad de que la
autoridad monetaria podria eventualmente bajar su tasa de fondeo, que se 39 A
ubica en niveles de 4.5% actualmente. De hecho, algunos participantes de T
mercado han aprovechado la distorsion en el mercado de dinero derivado del a7 . . .
exceso de liquidez en los mercados internacionales para descontar la JUl-10 Ago-10 Sep-10 Nov-10
posibilidad, aunque baja, de que Banxico pudiera reducir la tasa de referencia
en alguna de las préximas dos juntas: noviembre 26 o enero 21. Esta  Fuente: Valmery Banxico
situacion se ha visto reflejada en dos mercados primordialmente, el de los
Cetes y el de los derivados de TIIE de 28 dias. Tasa implicita forward y Cetes a un mes (%6)
Desde octubre, los Cetes han observado una reduccién considerable, en 4.50 1 4.60
especial aquellos de menor plazo. Los instrumentos de 28 dias se han Cetes 28
reducido hasta 70pb, los de 91 dias 50pb, los de 182 dias 30pb y los de 365 4% ] = 4.40
dias cerca de 25pb. Gran parte del movimiento que han observado los Cetes 250 AZD
(principalmente los de plazos menores a 3 meses) obedece al exceso de
liquidez en los mercados internacionales el cual ha suscitado una disminucién 3.00 A 4.00
importante en los puntos forward, en las tasas implicitas y consecuentemente
en el mercado de dinero (para mayor informacién favor de referirse al ensayo 250 1 Tasaimplicita 3.80
de Analisis de Renta Fija del boletin del 22 de octubre). Esta disminucién en forward
los Cetes ha originado que la curva de rendimientos hasta un afio se 200 1 « 360
encuentre actualmente invertida con respecto a la tasa de fondeo. ., ; ] dlam
Adicionalmente, esta situacion también alude a la expectativa de algunos sep-10 sep-10 0ct-10 nov-10
participantes de mercado de que Banxico podria reducir la tasa de referencia
en sus prc’)ximas reuniones. Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

La distorsion en el mercado de derivados de tasa ha sido menor, sin embargo  Futuros de TII1E-Mexder para Nov'10 y Dic'10
algunos inversionistas contemplan una probabilidad, aunque cada vez menor, -vs- nivel actual de TII1E-28

de que Banxico pudiera tomar acciones adicionales de politica monetaria en
las préximas juntas. En el mercado de futuros de TIIE-28 en Mexder, los
contratos para noviembre (el cual liquida antes de la junta de Banxico) y
diciembre de este afio muestran una disminucién implicita de solamente 4- 5.0 A
5pb actualmente, después de haber observado disminuciones implicitas de
12-13pb. Para el resto del afio la curva de futuros de TIIE-28 no muestra

51 4

.. . 4.9 1 Nov'10
mayores variaciones. Como corolario, cuando este mercado muestra apuestas
fuertes sobre cambios en el instrumento de politica monetaria, los aumentos MIE 28 actual
implicitos muestran cambios de por lo menos 25pb. Este resultado sugiere 4.8 1

que los participantes de mercado realmente han asignado una probabilidad
baja al escenario de una reduccion de la tasa de referencia en el corto plazo.
Una situacion similar se ha observado en el mercado de swaps de TIIE, en
donde los aumentos implicitos calculados utilizando FRAs (Forward Rate

4.7 T T
Jul-10 Sep-10 Nov-10

Fuente: Banorte con informacion de Mexder
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Agreements) han mostrado un comportamiento similar al del mercado de
TIIE-28 en Mexder.

Si bien existe el riesgo de un sobre ajuste a la baja del tipo de cambio
(en términos de pesos por ddlar), las condiciones fundamentales
apuntan en sentido opuesto. El peso mexicano muestra una correlacién
muy fuerte con las monedas de otros paises emergentes. Sin embargo, la
interrelacién que existe entre la economia mexicana y la estadounidense,
hace que el comportamiento de la moneda esté significativamente
influenciado por los cambios en el entorno tanto financiero como econémico
de EEUU. En los ultimos meses, aun cuando los mercados emergentes han
tendido a una fuerte apreciacién de sus monedas, el peso mexicano se ha
quedado rezagado en un contexto en el que existia incertidumbre en torno a
la posibilidad de ver una doble recesibn en EEUU. Una vez que dicha
posibilidad se ha descartado y en cambio se espera una recuperacion lenta y
prolongada de la actividad econémica, el peso ha retomado su tendencia de
apreciacion. De hecho, de octubre a la fecha, el peso mexicano ha sido la
segunda moneda de mercados emergentes con mayor fortalecimiento (2.2%,
por detras del délar taiwanés que se ha apreciado 3.5%). Este ultimo
movimiento ha hecho que se haya cerrado en buena medida la brecha que
existia en la tendencia observada entre el peso mexicano y algunos de sus
colegas en mercados emergentes (ver grafico anexo). De acuerdo a nuestras
estimaciones, tomando en cuenta la apreciacion acumulada desde principios
del afio, el peso mexicano todavia tendria espacio para una apreciacion del
1.3% para cerrar completamente la brecha, lo cual es congruente con nuestro
objetivo de cierre del afio de 12.0 pesos por délar.

No obstante, si tenemos en cuenta la paridad descubierta de tasas de interés,
los diferenciales de tasas reales entre los dos paises apuntan hacia un
movimiento del tipo de cambio en el sentido opuesto. Adicionalmente, desde
el punto de vista del tipo de cambio real, a pesar del sustancial
fortalecimiento de la moneda con respecto a lo observado a principios de
2009, el peso todavia observa una sobrevaluacién real importante.

En nuestra opinién, una baja en la tasa de fondeo del banco central
para compensar una apreciacion transitoria del tipo de cambio podria
ser contraproducente para la economia en el mediano y largo plazo.
Para analizar el efecto que podria tener una medida de este tipo, hay que
tener en cuenta dos factores fundamentales de la estructura de la autoridad
monetaria. Por un lado, Banxico tiene el Unico mandato de preservar la
estabilidad de precios, a diferencia de la FED, cuyo mandato es también el
crecimiento. Adicionalmente, el banco central funciona bajo un régimen de
objetivos de inflacion, en el cual se ha fijado que ésta debe ser de 3.0%
anual. Bajo esta estructura, teniendo en cuenta que el principal canal de
transmision de la politica monetaria en México son las expectativas de
inflacion (dado el bajo nivel de apalancamiento de la economia), una baja en
tasas podria generar algunos temas de credibilidad en la autoridad monetaria
por el simple hecho de que las expectativas de inflacion en el mediano y largo
plazo, aun cuando se mantienen ancladas, lo estan en niveles por encima del
objetivo del 3.0% anual.

Asimismo, a pesar de la tendencia a la baja de la inflaciéon, existen
riesgos del lado negativo. La mayor parte de la moderaciéon en la tasa
anual observada este afio se observa por una tendencia a la baja en los
precios de los alimentos (que han pasado de inflaciones cercanas al 6.0%
anual a tasas en torno al 3.0% anual). Esta baja se explica tanto por el lado
de los alimentos procesados (en el indice subyacente), cuya inflacion esta en
alrededor del 3.5% anual, como por los precios agricolas, los cuales han
mostrado una alta volatilidad en 2010. Adicionalmente, el indice de otras
mercancias (ex. alimentos) ha retomado su camino a los niveles de inflacién
que venia observando previos a la crisis y se ubica ya en niveles alrededor del
3.5% anual, luego de haber llegado a tasas de 6.6% anual a principios de
2009. La moderacion en los niveles de inflacién se explica principalmente por
el fortalecimiento del tipo de cambio (comparado con los niveles de principios
de 2009) asi como por la magnitud de la brecha del producto. En la medida
en que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable entre los 12.00 y
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Expectativas de Inflacion
(var. % anual, encuesta de Banxico)
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los 12.50 pesos por délar, el efecto por tipo de cambio tendera a diluirse en el
tiempo. Sin embargo, estamos esperando un cierre en la brecha del producto
en México mucho mas rapida que en EEUU, lo que eventualmente podria
generar presiones inflacionarias sobre el indice mexicano. Adicionalmente, los
precios de los servicios (37.7% del total de los componentes del indice de
precios al consumidor) se mantienen todavia por encima del 4.0% anual,
reflejando los problemas en las estructuras competitivas de los mercados
domeésticos, mismas que no hay perspectiva de que cambien en el mediano
plazo. De esta manera, una baja en la tasa de interés por parte de Banxico en
el corto plazo, tendria eventualmente que revertirse en el mediano plazo,
erosionando la credibilidad del banco central.

Pensamos que las autoridades tienen varios instrumentos en su “caja
de herramientas” antes que recurrir a la politica monetaria. Las
recientes declaraciones del gobernador del banco central y del Secretario de
Hacienda podrian ser consideradas como un primer instrumento de
intervencion para calmar los temores de los inversionistas y evitar la
especulacion. En este sentido, la credibilidad de los funcionarios en cuestién
toma particular relevancia, por lo que pensamos que las recientes medidas
tomadas por el banco central con respecto a su politica de comunicacién con
el publico son un paso en la direccion correcta puesto que una mejor lectura
del proceso de toma de decisiones de Banxico llevara al mercado a
asignaciones también mas precisas. Sin embargo, si cabe mencionar que
estamos en una etapa relativamente temprana en la curva de aprendizaje a la
hora de interpretar al banco central y a la Secretaria de Hacienda.

Otras herramientas que pueden ser utilizadas como recurso para detener la
apreciacion de la moneda son los mecanismos establecidos para la
acumulacién de reservas internacionales (actualmente se subastan opciones
por 600mmd cada mes, mismos que podrian incrementarse), asi como
medidas en los regimenes de inversion de las Afores. De hecho, durante la
semana, la Consar anuncié que contempla la posibilidad de incrementar el
afio que viene los limites de inversion extranjera para las Afores e inclusive
podria autorizar inversiones en los mercados de commodities.

Por ultimo, estarian los controles cambiarios o impuestos al capital. Sin
embargo, en distintas ocasiones las autoridades se han mostrado a favor de
la libre flotacion de la moneda, que ha probado desde su adopcién, haber sido
el mejor mecanismo para reducir la volatilidad del tipo de cambio. Asimismo,
tanto Hacienda como Banxico opinan que los controles de capitales asi como
los impuestos no son el mecanismo mas eficiente para prevenir la apreciacién
de la moneda.

C_(_)|n0|d|n:105_ con la autoridad en que la madurez de_l mercago de_ ljenta TersierE el U ¢l e ¢l (Deres (507
fija domestico hace que el mercado sea el mecanismo mas eficiente ;5 ge inversionista

contra los capitales de corto plazo. En los ultimos afios, el gobierno ha
hecho un esfuerzo importante por desarrollar los mercados de renta de fija en
México, el cual cuenta con una base institucional bastante fuerte, como son 3500 Extranjeros
los fondos de pensiones (que tienen alrededor del 21% del monto en 300.0
circulacion de valores gubernamentales). Mas aun, este desarrollo ha 250.0
permitido el acceso a nuevos mercados institucionales en el extranjero, como
fue la reciente inclusién del México al indice WGBI, que explica la mayor parte
de la entrada de flujos al mercado de bonos M en fechas recientes y que es 150.0
importante en el sentido de que este tipo de inversionistas tienen un mandato 100.0
de mas largo plazo (lo que se conoce como inversionistas buy and hold) y por

400.0 -

200.0

A 50.0
lo tanto, mas estables.
0.0 ; ; : : ;
Finalmente, una apreciacion de la moneda no es necesariamente Oct-07 Abr-08 Oct-08 Abr-09 Oct-09 Abr-10

negativa para la economia. En un entorno de recuperaciéon lenta de la
economia norteamericana aunado a la debilidad observada por el mercado
interno, no consideramos que el reciente fortalecimiento de la moneda sea un
factor negativo para la economia. En primer lugar, aun cuando una
apreciacion podria percibirse como dafiina para el sector exportador, lo cierto
es que en términos reales la moneda todavia guarda cierto grado de
sobrevaluaciéon con respecto a los niveles previos a la crisis, con lo que las
ganancias de competitividad obtenidas todavia se mantienen. Por lo que

Fuente: Banxico
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respecta al mercado interno, la tendencia a la baja de la inflacién se ha visto
beneficiada en parte por el fortalecimiento del peso, como mencionamos
anteriormente. En particular, la inflacibn de mercancias ha regresado a
niveles por debajo del 4.0% anual, luego de que a principios del afio pasado
llegara a tocar niveles por encima del 5.0% anual asociado a la fuerte
depreciacion del tipo de cambio. Mas aun, un peso mas fuerte podria
eventualmente estimular el mercado interno, incrementando su contribucién
al crecimiento econémico, que este afio ha estado explicado primordialmente
por la demanda externa. En este sentido, también es cierto que aun cuando
la decision de la FED podria tener un efecto negativo en el corto plazo, dado
que se tomdé con el objetivo de buscar una recuperaciéon de la actividad
econémica mas vigorosa en EEUU, en el mediano plazo significara una mejor
perspectiva para la economia mexicana también. Esto implicaria mayor
presion de inflacion eventualmente, argumentando también en contra de una
baja de tasas de interés.

De esta forma, consideramos que el efecto actual sobre las tasas
pudiera ser resultado de dos situaciones. La primera sugiere que el
mercado pueda descontar movimientos en la tasa de referencia del banco
central para los préximos periodos. La segunda obedece més a la falta de
instrumentos o mecanismos por parte del gobierno federal o del banco central
para esterilizar o contrarrestar el efecto de exceso de liquidez proveniente de
inversiones extranjeras. A falta de estos instrumentos habra otros mercados
que absorban los efectos de dicho exceso de liquidez, como se ha visto
actualmente en los mercados de cambios y dinero. A nuestro parecer, la
coyuntura actual refleja la segunda situacion.

Adicionalmente, el efecto anteriormente mencionado también ha permeado
hacia bonos M de muy corto plazo, alcanzando instrumentos de hasta 3 afios
de duracion. En especifico, el bono de referencia de 3 afios con vencimiento
junio 2013 ha observado una reduccién importante de 40pb desde principios
de octubre, a diferencia de meses anteriores cuando la apreciacion se habia
dado de forma mas moderada. Esperamos que parte de este efecto se corrija
en el mercado de dinero después de las juntas de politica monetaria de
Banxico (tanto la de noviembre 26 como la de enero 21), sin embargo el
efecto relacionado al exceso de liquidez en los mercados internacionales (el
cual ha tenido mayor contribucion a la disminucién importante de las tasas de
estos instrumentos) continuard como resultado del relajamiento cuantitativo
de la Reserva Federal.
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Economia Internacional

e La atencioén vuelve a centrarse en politica econémica esta semana

e En cuanto a la reunidn del G-20 se ha evitado el surgimiento del
proteccionismo global

e Sera muy relevante la decision de politica fiscal en EEUU, que tendra
que acordarse antes del 31 de diciembre

e Muchos ven a Irlanda al borde de una reestructura de su deuda

La atencién vuelve a centrarse en politica econdmica esta semana. Los
mercados estan a la espera de tres eventos que podrian tener un gran
impacto sobre el desempefio econémico—las deliberaciones del G-20, la
politica fiscal en Estados Unidos, y el tratamiento de la deuda de Irlanda.
Nosotros pensamos que el resultado de estas tres decisiones sera positivo y
proveera soporte a la recuperacion global que se viene materializando

Por lo que respecta a la reunién de lideres del G-20, si bien se han dilatado
las decisiones hasta la primera mitad del proximo afio, se ha minimizado la
confrontacibn con respecto a posturas cambiarias y se ha evitado el
surgimiento del proteccionismo global. Entre otros se acordé discutir en la
siguiente reunién la conveniencia de fijar indicadores de alerta de
desequilibrios en cuenta corriente asi como mecanismos para avanzar hacia
tipos de cambio determinados por el mercado, y evitar devaluaciones con
fines competitivos. En cuanto a la contencién de los fuertes flujos de capital
que hoy prevalecen en los mercados, el G-20 dio su visto bueno a la
imposicion de medidas de control disefiadas cuidadosamente.

Lo que no se dijo y quizas sea importante notar es que de acordarse esta
propuesta los paises tendran que cederle parte de su soberania en la toma de
decisiones a instituciones supra-nacionales como el FMI para que corrija estos
desequilibrios y penalice a los paises que decidan debilitar sus monedas a
costas de otras. También tendrian que permitir que instituciones como el FMI
esterilicen el exceso de flujos de capitales y protejan a paises pequefios que
no puedan defenderse de estos excesos. Visto de esta forma hizo mucho
sentido posponer hasta dentro de un afio la implementaciéon de esta nueva
estrategia.

Méas relevante para el desempefio econdémico futuro sera la decision de
politica fiscal en EU que tendrd que acordarse antes del 31 de diciembre.
Sorpresivo fue el reporte de los lideres de la Comision Presidencial de
proponer recortes de US$4 millones de millones a programas sensibles como
seguridad social y defensa para reducir el déficit fiscal. Lo sorprendente es
que lo hayan propuesto antes de que los nuevos lideres Republicanos en el
Congreso lo hagan. Esta Comisiéon fue establecida en febrero y desde el 2 de
noviembre no se reunia. La propuesta propone reducir el déficit al 2.2% del
PIB en 2015, que empezara solo en 2012, e incluye reducciéon de impuestos
corporativos y personales. Quizas la propuesta es un poco extrema, pero nos
indica que el Congreso podria aprobar una nueva politica fiscal antes de que
termine el afio. De confirmarse, podria dar el estimulo de confianza que
necesita la economia.

Finalmente queda el tema de Irlanda que muchos ven al borde de una
reestructura de su deuda. Los mercados especulan que Irlanda buscara un
recate financiero internacional antes de que termine el préximo afio y estiman
que el valor de dicho rescate sera cercano a los 48,000 millones de euros. De
hecho aun no hay claridad de la direccibn en que se resolvera el alto
endeudamiento de Irlanda y nuevamente esta afectando al resto de Europa.
No queda claro si la Unién Europea la dejara que se declare en cese de pagos
e imponga el costo de la reestructura sobre los tenedores de bonos o sera
rescatada. Un analisis mas detallada nos indica que las dos alternativas no
son tan distintas porque los acreedores de Irlanda son esencialmente bancos
Europeos y un cese de pagos seria a costa de ellos. En este contexto es mas
probable un rescate, que una reestructura involuntaria. No descartamos, sin
embargo, que en un futuro y una vez que los bancos hayan provisionado
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estos créditos, que acreedores y deudores busquen una reduccién del valor
de la deuda, como se hizo en América Latina con los llamados bonos Brady.

En Estados Unidos reportes contindan positivos.

Durante la semana hubo poca informacién econémica en EU. Lo mas
relevante fue la informacién sobre la caida en las solicitudes de desempleo
que junto con el reporte laboral del mes de octubre han dado un respiro a la
debilidad del mercado laboral. En la semana del 06 de noviembre las
solicitudes de desempleo bajaron en 24,000 y sumaron 435,000 solicitudes.
Del mismo modo, el promedio mévil de cuatro semanas, que elimina la
volatilidad, y es un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral, cay6
de 456,500 a 446,500 el nivel méas bajo en dos afios. Otro dato del empleo no
tan positivo fue que la apertura de empleos cay6 en el mes de septiembre en
163,000 puestos respecto al mes anterior, para asi ajustarse a 2.9 millones
de aperturas mientras tanto se revisé a la baja la cifra de agosto que se ubico
en 3.1 millones de plazas abiertas.

Por su parte, en cuanto al déficit de la balanza comercial y el déficit fiscal, se
dio a conocer que el déficit de la balanza comercial cayé 5.4% en septiembre
y totaliz6 $44,000 millones de doélares (mdd) por debajo de nuestro
pronéstico de $45,000 mdd, lo anterior a pesar de un alza récord en las
importaciones chinas. Las exportaciones crecieron 0.3%m/m, mismas que se
vieron beneficiadas por la debilidad del délar frente a otras divisas, las
importaciones retrocedieron 1.0% después de un alza de 2.0% el mes previo.
Siguiendo con el tema el precio de las importaciones crecié 0.9% en octubre
luego de una baja de 0.2% el mes de septiembre, lo anterior obedecié a un
incremento de 3.3% en el precio del petroleo. En tanto el precio de las
exportaciones aumenté 0.8% acumulando tres meses consecutivos de alzas.

Mientras que en cuanto al balance fiscal, el Tesoro dio a conocer que en
octubre se registré un déficit de 140,000 millones de ddlares menor al déficit
de 176,363 mdd en el mismo mes hace un afio, con lo que se acumulan 25
meses consecutivos de déficit en el presupuesto fiscal que es el periodo mas
largo de déficits desde que dio inicio esta medicidn. Los egresos sumaron
286,000 mdd comparado con los 312,000 mdd de octubre de 2009, mientras
que los ingresos ascendieron a 146,000 mdd frente a los 135,000 mdd del
afo anterior.

Finalmente, el reporte del optimismo de la pequefia empresa, mostré un alza
de 2.7 puntos a 91.7 pero continda estancado en terreno recesivo desde hace
dos afios. Aun asi, es importante mencionar que el subindice de creacién de
empleo se ubicé en terreno positivo y cesaron los despidos, en tanto se
observo una mejoria en las ventas lo que se tradujo en un incremento en las
ganancias. En tanto, los inventarios mayoristas crecieron 1.5% en septiembre
el mayor incremento en dos afios, por arriba del alza de 0.7% que se
esperaba, mientras, las ventas aumentaron 0.4% por debajo de lo que se
esperaba mostrando como la demanda no logré alinearse a la produccién. En
el célculo trimestral anualizado observamos como los inventarios avanzaron
13.4% mientras que las ventas s6lo avanzaron 2.8%.

Moderacién en el ritmo de crecimiento de la Zona Euro en 3T10

El crecimiento trimestral de la Zona Euro fue 0.4% en el 3T10, ligeramente
por debajo de la previsién del consenso que esperaba un alza de 0.5%. El
ritmo de expansion se redujo visiblemente con respecto al alza de 1.0%
observada en el segundo trimestre. A tasa trimestral anualizada el
incremento del PIB en la Zona Euro fue de 1.5% desde 3.9% en el 2T10y a
tasa anual se situ6 en 1.9%.

Las cifras confirmaron las divergencias crecientes de desempefio entre los
paises de la Zona. Alemania sigue apoyando el crecimiento regional con un
alza trimestral de su PIB de 0.7%, cifra sin embargo, muy inferior al récord
observado en el segundo trimestre de 2.2%. Francia, por su lado, presenté
un aumento de 0.4% (desde 0.7% en el trimestre previo), mientras ltalia
decepcion6é con un incremento de 0.2%, la mitad de lo que esperaba el
consenso. Referente a los paises periféricos, en Espafia la variacion trimestral
del PIB fue nula, (contra +0.2% en el trimestre anterior), en Portugal hubo
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un incremento de 0.4% (vs 0.2% en el 2T10), mientras Grecia registro
nuevamente una caida de 1.1% (vs -1.7% en el 2T10). Finalmente, el dato
de Irlanda se dar4 a conocer posteriormente. Para el cuarto trimestre,
seguimos pensando que la actividad econdmica seguira moderandose. Esto
como consecuencia de la menor demanda mundial y por la aplicaciéon de los
programas de austeridad en la mayoria de los paises de la Zona Euro que
seguramente impactaran la demanda interna.

Por otro lado, también se publicaron datos decepcionantes de actividad
industrial. La produccién se redujo en septiembre en 0.9% mensual, inferior
al avance de agosto de 1.1%. Este resultado se debe a la baja de 0.8%
registrada en Alemania desde un incremento de 1.5% el mes anterior,
mientras que en Francia el desempefio se mantuvo estable. Mas alentadora
ha sido la noticia de que las exportaciones en Alemania aumentaron 3.0%
m/m en septiembre, luego de dos meses de baja, despejando temporalmente
los temores acerca del impacto negativo de la apreciacién del euro.

Por su parte, en Gran Bretafia se reportaron pocos datos la semana pasada.
El crecimiento mensual de la produccidon industrial fue de 0.4% en
septiembre, igual al avance que se registré6 el mes anterior. En el sector
construccion, la produccion se desaceler6 en el tercer trimestre en
comparacion con la fuerte alza registrada en el trimestre anterior (4.0% vs
6.8% en tasa trimestral). La construccion ha sido un motor del crecimiento en
los meses pasados por lo que una desaceleraciéon acentuada de su actividad
seria una sefial negativa para las perspectivas econémicas.

Irlanda en la mira de los mercados

La prima de riesgo de los bonos de Irlanda alcanz6 nuevos maximos por la
preocupacion creciente de que el pais tenga que reestructurar su deuda. Los
mercados especulan que Irlanda buscara un rescate financiero internacional
antes de que termine el proximo afio y estiman que el valor de dicho rescate
sera cercano a los 48,000 millones de euros. El gobierno no logra convencer a
los inversionistas de lograr reducir su déficit en un plazo de cuatro afos.
También se avivaron las tensiones politicas sobre el voto del presupuesto
2011 que se llevara a cabo el 7 de diciembre ya que la oposicibn amenazé
con rechazarlo. Desde Sedll, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Espafa
publicaron un comunicado comudn para tranquilizar a los mercados acerca de
Irlanda en el que expresan que el debate actual sobre el mecanismo
permanente de gestion de las crisis “no se aplica a la deuda actualmente en
circulacion” ya que “el futuro mecanismo no entrard en vigor antes de
mediados del 2013”. La aversion al riesgo respecto a los paises periféricos se
acentud a finales de octubre con la propuesta de Alemania, respaldada por
Francia, de imponer al sector privado una participacion en el costo financiero
de eventuales reestructuraciones de deuda soberana. Las preocupaciones por
Irlanda ocasionaron fuertes aumentos del rendimiento de los bonos en los
demas paises de la periferia.

Esta semana se realizaron emisiones de deuda por parte de Portugal, en un
monto histérico de 1242 mil millones de euros (bonos a seis y diez afios), y
de Grecia (390 mil millones de euros en letras a seis meses) a tasas mas
altas que en las subastas anteriores. Los resultados del primer turno de las
elecciones locales en Grecia tranquilizaron un poco a los mercados ya que
sali6 victorioso el partido de primer ministro Georges Papandreou lo que
asegura una continuidad en el programa de ajuste fiscal acordado con la
Union Europea y el FMI.

Ademas del tema fiscal, la atencién de los mercados estara enfocada esta
semana en datos de inflacion (Zona Euro y Reino Unido) y de confianza de los
inversionistas (Alemania). El dato que se publicé de forma preliminar sobre la
tasa anual de inflacion de la Zona Euro habia sido de 1.9%, y ya se conocen
las cifras finales en Alemania y Francia, donde la tasa se situé
respectivamente a 1.3% y 1.6%.

En la encuesta mensual del BCE, las expectativas de inflaciéon de los analistas
para este afio han sido revisadas al alza a 1.5% anual desde 1.4% en la
encuesta previa, mientras se mantiene la prevision del 1.5% para 2011. El
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banco central considera que en los préximos meses la tasa de inflacién
armonizada oscilara alrededor del nivel actual antes de empezar a moderarse
el préximo afio. Por su parte, en el Reino Unido, el consenso espera una
variacion anual del IPC de 3.1% en octubre al igual que en septiembre. Por su
parte, el Banco de Inglaterra manifesté en su reporte trimestral que la
inflacion anual se reducira a 1.6% en un plazo de dos afios, por debajo de su
meta de 2%. También sera relevante el resultado de la encuesta del ZEW de
confianza de los inversionistas en Alemania en noviembre.

En Japdén la economia se desacelera en 4T10 Japén, Confianza Consumidor

. . . . L (indice)
El clima empresarial se sigue deteriorando por la apreciacién del yen y su

impacto negativo en las exportaciones y el crecimiento. Tal como lo esperaba 50 -
el mercado, las o6rdenes de maquinaria registraron una fuerte caida en
septiembre luego de la sorprendente alza de agosto (+10.1%). Sin embargo, 451 40.9
la baja super6 el prondstico del consenso (-10-3% contra -9.5%), sefial de
que las empresas temen incrementar sus gastos en los préoximos meses dado
el contexto actual. La encuesta Tankan realizada mensualmente por Reuters, 35 -
comprueba la preocupacion de las grandes empresas del sector
manufacturero ya que el indice caydé tres puntos a 16, su nivel mas bajo 30 -
desde julio. La fuerte correlacion del estudio con la encuesta Tankan

40 -

trimestral del Banco de Japéon augura una degradacion del indice en el 257
proximo reporte de diciembre. Del lado de los consumidores, la confianza se 20 ‘ ‘ ‘ ‘
siguié deteriorando en octubre pero menos de lo esperado (40,9 puntos 0ct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 0ct-10

desde 41.2 en septiembre). Esta semana vienen datos importantes con la _ )
publicacién del PIB en el tercer trimestre y de la produccién industrial en  Fuente: Cabinet Office
septiembre
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Mie

- R - Nov 17 Jul Ago Sep Oct
semana y cifras conocidas de la semana anterior 07-30am
Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Noviembre 15-19 Total 0.3 0.3 0.1 0.3
% anual 1.3 1.2 1.1 1.3
Subyacente 0.13 0.05 0.00 0.1
Lun % anual 1.0 1.0 0.8 0.7
Nov 15 Jul Ago Sep ot AIimentgs -0.1 0.2 0.3
07:30am = Energéticos 2.6 2.3 0.7
Ventas al Menudeo (26 m/m)
Total 0.5 0.7 0.6 0.7 Mie
Ex autos 0.3 1.0 0.4 0.4
Ex autos y Gasolina 0.1 0.9 0.4 0.3 NO_V 17 Jul Ago Sep Oct
Subyacente * 0.0 1.0 0.4 _ ?7:39""md Construccia les de unidad
* Ex autos, gasolina y materiales de construccion. mul?l?cioes Tg?asl ruccién (miles de ug:soa es) 608 610 600
% m/m 2.0 10.5 0.3 -1.6
Lun Unifamiliares 427 433 452
Multifamiliares 123 175 158
Ago Se Oct Nov —_—
0N7O'\3/0:;i1 9 P Permisos 559 571 547 570
- (o) - -
Encuesta Empire Manuf. Yo m/m 4.1 2.1 5.6 4.2
Condiciones Generales 7.1 4.1 15.7 14.0
Nuevos Pedidos -2.7 4.3 12.9 Jue
Envios -11.5 -0.2 19.4
Empleados 142 149 217 Nov 18 2°3t 2‘3 '\336" %
Precios Pagados 20.0 22.4 30.0 7:30am -
':;sgf;ﬁgg'b'dos _225 12 _fi37 — Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
: : . — Solicitudes de Desempleo 437 459 435 440
Prom. Mévil 4 semanas 454 456 446 443
Lun Sol. Continuas (mill) 4.4 4.3 4.3
Nov 15 Jun Jul Ago Sep
09:00am Jue
Inventarios de Negocios (% m/m) Nov 18 Jul Ado Se Oct
Inventarios 0.5 11 0.6 0.6 ) 9 P24
Manufactureros 0.1 0.9 0.1 09:00am
Mayoreo 03 15 os Indicador Lider de la Economia
yoreo : : : — Indicador Lider 110 1101 1104  110.9
Inventarios Minoristas 1.1 1.0 1.0 . % m/m 0.2 01 03 0.5
Ex autos 0.1 0.1 0.2 . . : o
Autos 37 35 3.0 % anual 7.3 6.8 6.0 5.9
Razoén Inv/Vtas 1.26 1.26 1.27
Jue
Mar Nov 18 Ago Sep Oct Nov
Nov 16 Jul Ago Sep Oct 09:00am . .
07:30am Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Indice de Precios Productor (% m/m) CO,\Td'C'O”gS gznerales ';1 'gz :;% 5.0
Bienes Terminados 0.2 0.4 0.4 0.8 E#\i‘;‘;‘s edidos s 71 14
o . . .
Sugo 222ilte g; gg 32 ﬁ Inventarios -11.6 -16.7 -18.6
%yanual b 13 by 21 Precios Pagados 11.8 9.8 31.5
Energéticos _O' 9 2'2 0'5 == Precios Recibidos -12.5 -13.9 -9.0
: : : — Empleados -2.7 1.8 2.4
Mar
Nov 16 Jun Jul Ago Sep R
08:00am ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 44.4 61.2 128.7 Noviembre 08-12
Flujos Netos Totales -3.2 63.3 38.9
Mar
Mar Nov 09 Ago Sep Oct
Nov 16 Jul Ago Sep Oct 06:3_0am - o
08:15am Indice de Optimismo Pequefia Empresa
;o : NFIB Optimismo 88.8 89.0 9660 91.7
Produccién Industrial (%6 m/m) o .
Produccién Industrial 0.6 0.2 -0.2 0.3 lljrlwersgn (e:n Cap|tal_ . 1?8 128 — 1860
Manufacturera 0.7 0.1 -0.2 anes de Contratacion . = —
Vehiculos artes 8.3 -6.6 -0.9 L. . .,
Alta Tecnoﬁlog,'a 0.4 0.5 0.3 - El optimismo de la pequefia empresa subié 2.7 puntos a 91.7, pero
Equipo para Negocios 1.1 0.3 0.1 continla estancado en terreno recesivo desde hace dos afos. Aun asi
Capacidad Utilizada (%6) 74.2 74.7 74.8 74.9 es importante mencionar que el subindice de creacién de empleo se
Manufacturera 71.7 72.2 72.3 — ubico en terreno positivo y cesaron los despidos, en tanto que se
observé una mejoria en las ventas lo que se tradujo en un
Mar incremento en las ganancias.
Nov 16 Ago Sep Oct Nov
09:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 13 13 16 17
Ventas Presentes 13 13 16
Ventas Futuras 18 18 23
Trafico Compradores 10 9 11
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Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10
Mar
Nov 09 Jul Ago Sep
09:00am
Inventarios Mayoristas (%0 m/m)
Total 1.5 1.2 67 1.5
% anual 2.7 5.3 79
Duraderos 1.1 0.7 07
% anual 0.1 2.4 40
Razén Inv/Vtas. 1.16 1.17 _1.18

Los inventarios mayoristas crecieron 1.5% mensual en septiembre el
mayor incremento en dos afos, por arriba del alza del 0.7% que se
esperaba. Las ventas aumentaron 0.4% con respecto al mes anterior
por debajo de lo que se esperaba mostrando como la demanda no
logré alinearse a la producciéon. En el célculo trimestral anualizado
observamos como los inventarios avanzaron 13.4% mientras que las
ventas sélo se incrementaron 2.8% mensual.

Inventarios y Ventas Mayoristas
% 3m/3m anualizado

30
20 Inventarios 13.4
10 [~ /
0
-10
-20
30 Ventas
-40
-50
Ene-07 Dic-07 Nov-08 Oct-09 Sep-10
Mar
Nov 09 Jul Ago Sep
09:00am
JOLTS
Total (Diferencia) 277 -49 ____ -163
Privado 284 -69 _ -158
Construccion 48 -36 ___ 8
Manufacturero 12 -48 4

La apertura de empleos caydé en el mes de septiembre en 163 mil
puestos respecto al mes anterior, para asi ajustarse a 2.9 millones,
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mientras tanto se revis6 a la baja la cifra de agosto que se ubicé en
3.1 millones de plazas.

Empleos Abiertos

(mdu)
5.0 7
45
4.0 -
35 -
3.0 -
2.9
25 -
2.0
Ene-07 Dic-07 Nov-08 Oct-09 Sep-10
Mie
Nov 10 Ago Sep Oct
07:30am
Precios de Importaciéon (% m/m)
Precios de Importacion 0.4 -0.2 2 0.9
% anual 4.0 3.5 3.6 3.6
Ex-Energéticos 0.0 0.2 ____ 04
% anual 2.9 2.8 27

El precio de las importaciones crecié 0.9% en octubre luego de una
baja de 0.2% el mes de septiembre, lo anterior obedecié a un
incremento de 3.3% en el precio del petréleo. En tanto el precio de

las exportaciones aumenté 0.8% acumulando tres meses
consecutivos de alzas.
Precios de Importacidén
% anual
24
18 Total
12
6 3.6
o~ \
J
-6
-12
-18
-24 [
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Oct-10
Mie
Nov 10 Oct Oct Nov
23 30 06
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 437 459 4506 435
Prom. Movil 4 semanas 454 456 450 446
Sol. Continuas (mill) 4.387 4.301 -

Las solicitudes de desempleo bajaron en 24 mil solicitudes en la
semana del 6 de noviembre sumando 435 mil solicitudes. Del mismo
modo, el promedio moévil de cuatro semanas (que elimina la
volatilidad semanal) cay6é de 456,500 a 446,500, el nivel mas bajo
en dos afios, lo que da un respiro al mercado laboral que no lograba
recuperarse.
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600 - [ W
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400 W Total
M £ r""" N
300 FYWA
200
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10
Mie
Nov 10 Jul Ago Sep
07:30am
Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -42.6 -46.5 -45-6 -44.0
Servicios 12.5 12.6 ___ 1209
Bienes -55.1 -59.1 __ -56.9

Exportaciones (2%om/m) 2.0 0.0 03

Importaciones (%om/m) -2.1 2.0 ___-10

El déficit comercial en septiembre se situé en 44,000 millones de
délares esto implica una caida de 5.4% con respecto al mes anterior.
En el afio, la balanza comercial acumula un déficit de 380.4mmd,
mayor al déficit de 270.2mmd observado en el mismo periodo del
afio anterior, como resultado de un mayor dinamismo en la actividad
econdémica.

Balanza Comercial

%3m/3m anualizado
40

Exportaciones

2 )

-80 I
Ene-07 Oct-07 Jul-08  Abr-09 Ene-10 Sep-10

Mie
Nov 10 Ago Sep Oct
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -90.5 -34.5
Afo Previo -103.5 -45.2

-140.4

-176.4

En octubre, el presupuesto federal registré6 un déficit de 140 mmd
menor al déficit de 176.3 mmd en el mismo mes hace un afio,
acumulando 25 meses consecutivos de déficit en el presupuesto
fiscal, el periodo mas largo que se registra desde que dio inicio esta
medicion. Los egresos sumaron 286 mmd comparado con los 312
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mmd de octubre de 2009, mientras que los ingresos ascendieron a
146 mmd frente a los 135 mmd del afio anterior.

Balance Presupuestal

($bn)
240
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60

0
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-240
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Ene-07 Oct-07
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Vie
Nov 12 Sep Oct Nov
Prel

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 68.2 67.7 696 69.3
Situacién Actual 79.6 76.6 797
Expectativas 60.9 61.9 _ 627

La confianza del consumidor del mes de noviembre se ubicé en 69.3
muy cerca de nuestro pronéstico de 69, lo anterior gracias a un
repunte de 0.8 puntos en el subindice de expectativas y un alza de
3.1 en la situaciéon actual. El impulso se debi6 a una mejor
percepcion del panorama econémico y a la llegada de las ventas
navidefias. Cabe destacar que los niveles de confianza bajaron
durante el tercer trimestre, pero esperamos una mejoria de la mano
con el mejor desempefio que ha venido mostrando el mercado
laboral.

Universidad Michigan, Confianza Consumidor
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Economia Nacional

e Pensamos que la inversion fija bruta adn continta débil y tardara
todavia en recuperarse

e La desaceleracion de la demanda externa se ha hecho evidente
también en el reporte de autos de la AMIA...

e ...aunque estimamos un incremento en las exportaciones de

vehiculos en el 1T11
Inversion Fija Bruta

(%, 3m/3m anualizado)

Los reportes de la semana anterior se caracterizaron por un sentimiento mas 15.0 1

positivo sobre el desempefio futuro de la actividad econémica. Por un lado, si 10.0 -

bien la inversién fija bruta continla todavia muy rezagada respecto a otros

indicadores de demanda interna, el hecho de que la capacidad utilizada en las 501 r\ /.\
empresas manufactureras ya esta llegando a niveles pre-crisis nos hace 0.0 17 \V/ <
pensar que podriamos observar un incremento muy importante en el gasto de 50 -

inversion a partir del 1T11. Del mismo modo, si bien el sector manufacturero
presentdé una importante desaceleracion en el 3T10, estimamos que ésta se
revertira a partir del 4T10. En especifico, considerando el importante -15.0 -
aumento que han observado las ventas de vehiculos importados en EEUU, y

-10.0 ~

tomando en cuenta el incremento que ha presentado la tasa de participacion 200
de las exportaciones del sector automotriz mexicano, estimamos que la -25.0 ; ; ;
produccion y las exportaciones de equipo de transporte presentard una Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10
cuantiosa expansion a partir del 1T11.

Fuente: INEGI

Para esta semana hay pocos datos relevantes. En particular, los datos de
ventas de ANTAD para octubre podrian seguir confirmando nuestra
expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna en el 4T10. Ya la
semana pasada, las ventas de Walmart mostraron una recuperacion de 0.2%
en términos reales en las ventas en mismas tiendas.

Esperamos una reactivacion de la demanda interna a partir del 4710

La semana pasada, el reporte de inversién fija bruta de agosto confirmé que  Construccion
este indicador contintia alin rezagado respecto a los niveles alcanzados antes (% 3m/3m anualizado)

de la crisis. En agosto, la inversion fija bruta presenté un crecimiento de 50.0
4.8% anual. Medida con cifras desestacionalizadas, este indicador registré un 40.0 -
incremento de 1.4% respecto a julio de 2010. Dentro de sus componentes se 30.0 -
destaca que la construccion presenté un aumento mensual de 3.2%, mientras 200 4
que el gasto en maquinaria y equipo total se incrementé sélo en 0.8%. Por o0 4 /\/\
componentes, el gasto en maquinaria y equipo nacional se incrementé 3.4% ' /\
en el mes, mientras que el de maquinaria y equipo importado se contrajo en R —— \/’
0.5% mensual. A0 7
-20.0 -
El célculo trimestral anualizado muestra una contraccion de la inversion, ya -30.0 A
que en agosto su retroceso fue de 0.8%. Esta contracciéon ha sido motivada -40.0 -
en parte por el bajo desempefio del gasto en maquinaria y equipo nacional, 506 . i .
ya que continla muy contraido respecto a los niveles observados antes de la 'Ago_07 Ago-08 Ago-00 Ago-10

crisis. Para el crecimiento trimestral anualizado del gasto en construccién
(medido a través del consumo en los principales materiales empleados por  ruente: INEGI
cada subsector de esta industria), éste se ha contraido, ya que pasé a -0.2%

en agosto del 12.7% observado en el 1T10.

En nuestra opinién, el rezago que aln guarda la inversién fija bruta respecto
a otros indicadores de demanda interna es explicado por la capacidad ociosa.
Cuando hay situaciones de recesién el porcentaje de la capacidad instalada
utilizada tiende a disminuir, aumentando la capacidad ociosa o no utilizada de
las empresas. Lo contrario sucede en periodos de recuperaciéon econémica,
donde la capacidad utilizada de las empresas tiende a aumentar antes de que
se incremente el gasto en inversién. Por lo anterior, es importante analizar la
evolucién de este indicador para poder aproximar el momento de ascenso de
la inversioén fija bruta.
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Analizando la capacidad utilizada en el sector manufacturero, y comparando

su evoluciéon con el indice de inversion fija bruta (ambos con cifras

desestacionalizadas), se pueden distinguir tres etapas importantes. En el Inversion Fija Brutay Capacidad Utilizada
periodo anterior a la crisis, la correlacién de la inversion fija bruta con la  de las Empresas

capacidad utilizada es negativa. Esto se debe a que la capacidad utilizada {Indices Desestacionalizados)

disminuye en la medida en que la inversién de las empresas aumenta. En 85 - - 150
esta etapa, la capacidad utilizada de las empresas se ubicé alrededor del 84 - L 145
82%. En la segunda etapa, la cual corresponde al periodo de crisis, se puede 83 - L am
apreciar una caida, tanto en la capacidad utilizada de las empresas como en 8o

la inversion fija bruta. Esta caida se deriva principalmente de una disminucion a1 | [ &2
en el gasto en inversion de las empresas ocasionado por menores ingresos, al @ 1 - 130
mismo tiempo en el que reducen sus niveles de produccion provocando que la - 125
capacidad ociosa de las empresas aumente. En este periodo de crisis, el 97 L 120
punto mas bajo de la capacidad utilizada se situé en 76.0%. La tercera etapa w8 q

corresponde al inicio de recuperacion econémica. En este periodo se aprecia 77 1<— Capacidad Utiliz r s
un ligero incremento en la inversiéon fija bruta, mientras que la capacidad 76 | mo 110
utilizada presenta una expansiéon importante. Lo anterior se debe a que el 75 T T T ~ 105
crecimiento que se observa en el gasto de inversion responde principalmente Ago-05  Nov-06 Feb-08  May-09  Ago-10

a la reposicion del capital depreciado. En este periodo, la capacidad utilizada  ente: inEGH
se ha situado alrededor del 80.0%.

Esto nos hace pensar que el incremento observado en la capacidad utilizada
puede ser un indicativo de que la inversion fija bruta podria tener una
recuperacion en el 1T11. Ahora, si bien la capacidad utilizada de las empresas
ha mostrado un importante crecimiento, ésta continda por debajo de los

Tasa de Desempleo
(Indice trimestral, desestacionalizado)

niveles alcanzados antes de la crisis. Esto dltimo podria provocar que el GO 5
momento adecuado a invertir se aplace. No obstante, aunque la inversién
continla muy contraida, todas las encuestas de expectativas de los 88 1
productores sefialan un incremento muy importante en sus expectativas =
sobre el desempefio futuro de las empresas. Esto Ultimo tendera a disminuir '
la capacidad ociosa de las empresas, y eventualmente se traducird en un A5 |
aumento en el gasto en inversion. '
Lo anterior es consistente con la reciente evolucién del mercado laboral. Los 4.0 1
resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) muestran

que la tasa de desempleo del 3T10 presenté un decremento de 0.3 puntos g9 q
porcentuales (cifras desestacionalizadas) respecto a la del 1T10, al pasar de 30

5.6% a 5.3%. El incremento en la tasa de desempleo en el 3T10 se explica,
en buena medida, por una mejoria en las expectativas de la poblacién para
participar en la actividad econémica, la cual se ha traducido en un incremento  Fuente: INEGI
en la capacidad utilizada de las empresas.

1TO07 3TO7 1TO8 3TO8 1TO9 3TO9 1T10 3T10

La demanda externa se desaceler6 en el 3T10

Dentro del reporte de produccién industrial se observé una desaceleracién en  Produccion Industrial
el ritmo de expansién del sector manufacturero, mientras que los reportes de  (%. 3m/3m anualizado)
produccién y exportaciones de vehiculos mostraron contracciones muy 15 -
cuantiosas en el mes de octubre. No obstante, las ventas de vehiculos
importados en EEUU han presentado un crecimiento muy fuerte en los altimos
meses por lo que estimamos que esto Ultimo tendra un impacto muy positivo 5

sobre la produccion manufacturera a partir del 4T10. o I\ /\

A/

5

10 A

Durante el 3T10, el crecimiento del sector industrial fue de sélo 1.7%, el cual
fue mucho menor al observado en la primera mitad del afio (+8.0% trimestral
anualizado). En especifico, si consideramos el crecimiento trimestral -10 A
anualizado de la produccién manufacturera (la cual guarda una gran

-15
dependencia con la demanda externa, en particular de EEUU) se puede
observar que éste fue de so6lo 1.6%, el cual es mucho menor a las tasas de -20 -
crecimiento de 7.2% y 7.6% observadas en el 1T y 2T10. Seguimos pensando 25 : . . : . ‘

que esta desaceleracion es natural. El sector manufacturero en México se vio
muy favorecido por la rapida recuperaciéon que registré este sector en EEUU,
por lo que es coherente observar una moderaciéon en su ritmo de crecimiento
a medida que el sector manufacturero en EEUU empezara a mostrar una
convergencia hacia sus tasas de crecimiento potencial.

Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10

Fuente: INEGI
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Lo anterior se ha hecho evidente también en los datos de produccion y
exportaciones de autos. Analizando el reporte de la AMIA, se puede observar
que el sector automotriz mostré un importante retroceso en octubre. Por un
lado, la producciéon y las exportaciones de autos presentaron un caida
importante en el mes, mientras que las ventas al menudeo de autos
retrocedieron ligeramente. En especifico, la produccion total de vehiculos,
medida con cifras desestacionalizadas, present6é una fuerte caida mensual de
3.7%. En el célculo trimestral anualizado se registré una contraccion de
(-)26.5%. La produccién total de vehiculos ha observado una moderacién en
sus tasas de crecimiento a partir del 2T10. Es importante destacar que tanto
las cifras de produccidn como las de ventas y exportacién de autos guardan
mucha volatilidad en su medicién mensual, aun después de que estas cifras
son ajustadas por factores estacionales.

A pesar de que las exportaciones de vehiculos en octubre registraron una
caida mensual de 5.2% (medido con cifras desestacionalizadas), lo que
provocd que la variacién trimestral anualizada para este rubro cayera a
(-)9.5%, las ventas de vehiculos domésticos e importados en EEUU
presentaron un incremento de 4.4% en octubre. De mayor relevancia ha sido
el cambio de tendencia que han mostrado las ventas de vehiculos importados
en EEUU, ya que la variacion trimestral anualizada para éstos en octubre fue
de 131.3%. La caida de las exportaciones aunado al aumento que han
observado las ventas de autos importados en EU, sugiere que los inventarios
de autos en EU han estado cayendo por lo que podriamos observar un
incremento en las exportaciones de autos en los préximos meses.

De hecho, esta perspectiva cobra relevancia si se revisa el comportamiento
de la participacion de las exportaciones de vehiculos mexicanos en los ultimos
10 afos. Analizando los datos del US Trade Comission se puede apreciar que
México ha incrementado sustancialmente su participaciéon de mercado, ya que
en el 2000 ésta era de 19.3%, mientras que en los primeros nueve meses del
2010 se increment6é a 26.0%. Lo anterior ha provocado que en el presente
afo México se haya convertido en el mayor exportador de vehiculos y
autopartes a EEUU desplazando a Canada.

Considerando que el 26% de los coches importados que se venden en EEUU
provienen de México, el incremento que se ha observado en las ventas de
autos importados tendra un impacto muy fuerte sobre la producciéon y las
exportaciones de vehiculos norteamericanas. Ahora, es importante saber
cuando se dard este incremento. Analizando detenidamente la las cifras de
ventas de autos de EU con las cifras de exportaciones de la AMIA hemos
estimado que existe un periodo de rezago entre los cambios en las
exportaciones de autos y las ventas de vehiculos importados. Este rezago
corresponde a un periodo de cuatro a cinco meses, por lo que tanto la
produccién como las exportaciones de vehiculos tenderdn a incrementarse
sustancialmente en los préximos cuatro meses, lo cual tendra un impacto
muy positivo sobre la produccién manufacturera en el 4T10y en el 1T11.
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Producciéon Manufacturera: México y EEUU
(%, 3m/3m anualizado)

30.0 -
México,
20.0 -

10.0 4

0.0 |= /\

-10.0 A

EEUU
-20.0 A

-30.0 -

-40.0 T T T T T -
Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10

Fuente: INEGI

Exportaciones Mexicanas de Equipo de
Transporte y Ventas de Vehiculos en EEUU
(indices desestacionalizados)

Exportaciones mexicanas rezagadas 5 meses
200 A

Exportaciones

150

100

50

0

-50

Ventas

-100 r T T
Oct-07 Oct-08 Oct-09 Oct-10

Fuente: Banorte con datos de la AMIA y Bloomberg

Participacion de las Exportaciones
Automotrices a EEUU
(% del total de las importaciones en EEUU)

% desestacionalizado
31 4

29 A
27 1
25 A
23 4
21 4
19 4
17 A

15 T T T T
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Fuente: Banorte con datos del U.S.1.T.C
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y
cifras conocidas de la semana anterior

Mar
Nov 09 Ago Sep Oct
Noviembre 15-19 09:00am
Reporte Mensual de Inflacion
Inflacién Total (%om/m) 0.28 0.52 856 0.62
Mar Inflaciéon Total (%oanual) 3.68 3.70 39% 4.02
Nov 16 Oct Oct Nov Nov Inflacién Sub (Yem/m) 0.10 0.38 827 0.25
22 29 05 12 Inflacién Sub (%0anual) 3.67 3.62 360 3.58
09:00am T ) . o
Reservas del Banco Central (mmd) El reporte de inflacion al mes de octubre se explico principalmente
Reservas Banxico 109.5 110.7 110.9 111.2 por el componente no subyacente. El indice general se ubicé en
Cambio Semanal -0.2 +1.2 +0.2 +0.3 0.62% mensual, en linea con lo que esperaba el mercado y por
encima de nuestro 0.56% mensual. Sin embargo, los factores
determinantes de la inflacién fueron conforme a lo esperado, con la
Mar variacion de los precios principalmente afectada_por los componentes
Nov 16 Jul Ago Sep oct no subyacentes (+1.63% mensual). Los precios administrados se
1:00pm incrementaron 0.29% mensual, explicando alrededor de 46.7% de la
Reporte de Afores variacion total de los precios durante el periodo en cuestion,
Recursos (mmp) 1.32 1.34 1.38 _ principalmente como resultado del fin del subsidio de verano a las
(¥om/m) 2.9 1.8 2.8 — tarifas eléctricas (Banxico menciona que el incremento del precio de
D(:f’a;g‘;aé)el Portafolio 42‘;339 42g'216 423'849 —_ la electricidad residencial fue de alrededor de 11.3% mensual).
VaR 0.88 0.88 094 — Adicionalmente, los precios agricolas siguen revirtiendo la tendencia
- de baja de los meses anteriores, incrementandose 0.14% m/m
(explicando 22% de la inflacion total).
Mar
Nov 16 May Jun Jul Ago
9:00am Por su parte, la subyacente sale basicamente en linea con lo
Establecimientos IMMEX (% anual) esperado en 0.25% mensual. A su interior, los precios de las
Personal Ocupado 11.0 11.6 13.8 _ mercancias se incrementaron 0.43% mensual, mientras que el de los
Horas Trabajadas 88 188 169 — servicios sube solamente 0.08% m/m, como resultado de una menor
Remuneraciones Reales 1.3 2.3 -1.0 . : " P - P L
contribucién del indice de servicios distintos de la vivienda y a de
educacion. En términos anuales, la inflacion subyacente anual se
ubica en 3.58% anual, por debajo del 3.62% observado en
MEXICO Reportes publicados la semana de: septiembre.
Noviembre 08-12 Mar
Nov 09 Ago Sep Oct
09:00am
Lun Pretf)i/os z;l Productor 6.02 0.20 001
om/m -0. . .
2‘%‘63: Ago  Sep Oct % anual 37  3.34 335
Ventas WALMEX (26 anual nominal)
Ventas Totales 8.6 8.6 ____ 103
Ventas Tiendas Iguales 1.5 2.3 42 Mar
Nov 09 Ago Sep Oct
Mar %OOdam i6n y Venta de Autos (% m/m)
: roduccion enta de Autos (%6 m/m
Nov 09 ur - Ago Sep Final Produccion 123 3.7 5.0 -26.5
. Exportacion 41.3 10.9 -9.5
g%.?fg Comercial Vegtg§ Menudeo 6.7  -41 —_ 107
Balanza Comercial (mmd) 41,036 -699 -699 -560 Produccion y Venta de Autos (% anual)
Exportaciones (mmd) 233  26.9 269 25.3 Produccion 53.0 350 2%:2 195
% anual 295 37.6 37.6 208 Exportacion 58.1 44.4 145
% mensual 4.4 21 21 08 Ventas Menudeo 13.6 12.7 ___ 91
'(Q)paonrszlc'ones (mmd) gg:g ggg % igg El reporte de la AMIA mostré un importante retroceso (en términos
% mensual 21 1.7 18 1.4 desestacionalizados) del sector automotriz en octubre motivado
principalmente por la desaceleracion de la demanda externa. Por un
lado, la produccién y las exportaciones de autos presentaron un
Mar caida importante en el mes, mientras que las ventas al menudeo de
Nov 09 Oct-  Oct- Nov- autos retrocedieron ligeramente.
22 29 05
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd) Mar
Reservas Banxico 109.5  110.7 43%6 110.9 Nov 09 Ago Sep Oct
Cambio Semanal -0.2 +1.2 +83 +0.2 09:00am .
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
Total
Mar Incremento Nominal 4.9 4.8 48 35
Sep Oct Oct Términos Reales 1.2 1.0 68 -0.6
Nov 09 30 15 30 Privadas
09:00am Incremento Nominal 4.9 4.8 ____ 49
Precios al Consumidor (%6 q/q) Términos Reales 12 1.0 — 08
Precios al Consumidor 0.11 0.48 8:65 0.15 Pablicas .
Precios al Consumidor Sub. 0.03 0.18 015 0.12 Incremento Nominal 4.9 5.4 31
(% anual) Términos Reales 1.2 1.6 ____ -0.9
Precios al Consumidor 3.75 3.89 405 4.16
Precios al Consumidor Sub. 3.56 3.56 364 3.60
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Mie
Nov 10 Jun Jul Ago
09:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total 0.7 0.4 22 4.8
Maquinaria y Equipo 1.3 0.0 ___ 97
Importaciones -4.5 -4.6 _ 71
Domestica 18.0 11.2 16.4
Construccion 0.3 0.6 = 2.1
Total (9% mensual) -1.9 1.2 68 1.4

La inversion fija bruta presenté un crecimiento anual de 4.8% en
agosto. Medida con cifras ajustadas por estacionalidad, este
indicador registré6 un incremento de 1.4% respecto a julio de
2010. Dentro de sus componentes se destaca la inversion en el
sector construccién, que presenté un aumento mensual de 3.2%,
mientras que el gasto en maquinaria y equipo total se incrementé
en 0.8%. Por componentes, el gasto en maquinaria y equipo
nacional se incrementé 3.4% en el mes, mientras que el de
maquinaria y equipo importado se contrajo en 0.5%.

Mie

Nov 10 4T09 1T10 2T10 3T10
09:00am

Financiamiento de las Empresas

Jue

Nov 11 Jul Ago Sep

9:00am

Producciéon Industrial
%0 Anual 4.8 7.6 #+9 6.6
% Mensual 0.4 0.4 65 -0.1
Manufactura
%0 Anual 8.8 11.8 163 8.3
% Mensual 0.2 0.1 84 -0.7

La actividad industrial presenté un incremento anual de 6.6% en
septiembre. No obstante, medido con cifras ajustadas por
estacionalidad, se registra una ligera baja de 0.12% con respecto
al mes previo. La construcciéon presenté un avance mensual de
1.5%, mientras que la mineria y la produccién manufacturera
disminuyeron en 0.40% y 0.70%, respectivamente. Con el dato de
septiembre, se confirma la desaceleracién del sector, presentando
un crecimiento trimestral anualizado de tan sélo 1.7%, menor al
observado en la primera mitad del afio (+8.03% trimestral

anualizado).

Vie

Nov 12 1T 2T 3T

10 10 10

9:00am

Indicador de Ocupacién y Empleo
Tasa de Desocupacion 5.2 5.6 ___ 53
Tasa de Subocupacién 9.1 8.6 ___ 8.9
Tasa de Ocupacion Informal 28.6 28.8 __ 280
Tasa Neta de Participacion 58.5 59.2 ___ 587
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Politica Monetaria

e La fuerte entrada de flujos y el fortalecimiento de las monedas
ante la debilidad del délar, mantiene alerta a los bancos centrales

¢ Creemos que la preocupacién en torno a la debilidad del délar
continuara y llevara a varios bancos centrales a tomar medidas
adicionales

e Sin embargo, por ahora no parece ser el caso de México

e ElI Banco Central de China incrementé el requerimiento de
reservas para los bancos

e Esperamos nuevas acciones de restriccion en China a lo largo de
los proximos meses.

En el entorno actual, un nuevo elemento ha estado acaparando la atencion de
los principales bancos centrales: la debilidad del délar, tanto de paises
desarrollados como emergentes. Lo anterior como resultado de la nueva
oleada de flujos que trajo consigo la segunda ronda de estimulos de la FED.

El yen se ha apreciado en 4.6% desde principios de agosto cuando su
cotizaciéon alcanzé un minimo 86.50 yenes por doélar, mientras tanto el euro
ha ganado 14.6% frente al délar desde el minimo que alcanzé a principios de
junio (1.20 EUR/USD) a pesar de las preocupaciones en torno a la situacion
fiscal de los paises de la periferia. Por su parte, en el caso de los mercados
emergentes latinoamericanos, el real brasilefio ha ganado 2.12% desde
principios de agosto, mientras que, el peso chileno se ha apreciado en 7.8%
en el mismo periodo. Finalmente, el peso mexicano se aprecio 2.6%.

Ante esta situacion las autoridades brasilefias han expresado su preocupacion
por la fortaleza de su moneda e intervienen en el mercado cambiario. Por su
parte, en Chile, el Banco Central anuncié hace unos dias un aumento en el
limite de inversion en el extranjero de los fondos de pensiones de 60% a
80%. En contraste México, las autoridades se han pronunciado en contra de
los controles de capitales. A juicio tanto de Hacienda como de Banxico, este
tipo de medidas ademas de no ser eficientes ya que podrian mandar una
sefal equivocada a los inversionistas en el mediano plazo

Mientras tanto, esta semana China incremento el requerimiento de reservas
dicha medida, significo el cuarto aumento este afio, lo que lleva a los mayores
bancos de China a tener que separar un 18% para sus reservas, y significa
que se estaran congelando alrededor de 350mil millones de yuanes. Cabe
recordar que hace un mes, en una acciéon también de restriccion, el Banco
Central de China increment6 sus tasas de interés por primera vez en casi tres
afios.

La accién de restriccion fue bien recibida, y un dia después de la misma,
Moody’s Investors Service subi6 la calificaciéon de la deuda soberana de China
en un peldafio a Aa3 desde Al con perspectiva positiva. La agencia explico
que, los esfuerzos que se han hecho para atacar las burbujas en los precios
de los activos, y para evitar la propagacion de malos préstamos, significan un
manejo efectivo de las pérdidas después de haber alcanzando niveles récord
de préstamos el afio pasado.

China enfrenta un escenario de crecimiento econémico dinamico con avances
del PIB en el calculo trimestral anualizado superiores al 7.0%. El crecimiento
estd apoyado en un fuerte avance de la demanda externa, donde
adicionalmente las exportaciones avanzaron en octubre a una tasa anual de
22.9%, la produccién industrial se moderé a un ritmo anual 13.1% en octubre
desde un 13.3% de septiembre (debido a que el gobierno limité el uso de
energia por parte de las industrias pesadas, para alcanzar los objetivos de
eficiencia de energia establecidos para el afio) el avance sigue siendo muy
dinamico Por su parte, la demanda interna también avanza a un buen ritmo y
todo apunta a que lo seguira haciendo en los proximos trimestres. Proyectos
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Indice de Tipo de Cambio*
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Fuente: Bloomberg
*calculado por euro 57.6%, yen 13.6%, libra 11.9%, ddlar canadiense ¢

corona sueca 4.2% y franco suizo 3.6%

Variacion del tipo de cambio
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MXN 2.63
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Fuente: Bloomberg
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de inversion, locales y federales (en los primeros diez meses del afio, la
inversion urbana en activos fijos subié a una tasa anual de 24.4%), asi como
un avance sélido del consumo (con las ventas al menudeo creciendo a una
tasa anual del 18.6%) vy el dinamismo de la inversion privada, sefialan que
se mantiene latente la posibilidad de un sobrecalentamiento de la economia.

Aunado a esto la inflacién, se acelera con los precios al productor avanzando
a una tasa anual del 5.0% afectados, en buen medida, por los precios de la
energia. La inflacion al consumidor, por su parte, presenté una variacion
anual del 4.4% en octubre, su mayor nivel en dos afios, por encima del
objetivo de las autoridades monetarias de 3.0%. Adicionalmente, existen
riesgos de una burbuja en activos. Los precios de las casas subieron a una
tasa anual del 8.6% en octubre. Las razones atras del alza en la inflacién en
China tienen que ver, por un lado, con la abundancia de liquidez. Los bancos
han colocado nuevos préstamos este afio por un monto de 1 millén de
millones. Y por otro lado, con el alza en los precios de las importaciones.

Ante este escenario, esperamos nuevas acciones de restriccion de la politica
monetaria por parte del Banco Central de China a lo largo de los préximos
meses.
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Politica Fiscal

e El debate legislativo se enfocara en la expiracién de los recortes
impositivos otorgados durante la administracion de Bush

e Los demas temas fiscales se mantendran en el centro de los debates
a mediano plazo

e Se ha observado que el estimulo fiscal ha disminuido su
contribucioén al crecimiento econémico

Estados Unidos, Camara de representantes
Reparticion después de las elecciones

Conforme a lo esperado, los electores preocupados por la crisis y
descontentos por las politicas econdémicas castigaron la administracion de - 60 escafios
Barack Obama el pasado 2 de noviembre. Los Republicanos ganaron 61

escafios en la CAmara de representantes y 6 en el Senado. Con este resultado

obtienen mayoria en la Camara con un amplio diferencial, mientras los
Demécratas conservan una pequefia mayoria en el Senado. La situacién

econdmica actual encabezaba la lista de preocupaciones de los votantes en

los ultimos sondeos con una tasa de desempleo que se mantiene muy alta

segun el padrén estadounidense. Aunque ambos partidos estan de acuerdo en

que se necesita apoyar la recuperacion econémica tienen estrategias muy

diferentes para lograrlo. La administracion demodcrata propone incrementar

los gastos de inversion y extender los subsidios a los desempleados, asi como M Partido demdcrata M Partido republicano
otros incentivos fiscales. Al contrario, la oposiciéon republicana es favorable a
la extension de los recortes de impuestos para los hogares de mayores
ingresos asi como a la reduccién de los gastos. Por lo cual se teme que
muchas medidas se encuentren paralizadas en el Congreso en los proximos
dos afios.

+ 60 escafios

Fuente: US House of Representatives

El debate legislativo se enfocara en la expiracion de los recortes
impositivos otorgados durante la administracion de Bush.

Los recortes de impuestos otorgados en el 2001 y el 2003 por el entonces
presidente George W. Bush expiraran el préoximo 31 de diciembre. Los
demdcratas quieren extenderlos Unicamente para las personas con ingresos
anuales inferiores a 200 mil délares (o a 250 mil por familia) con el objetivo
de favorecer a la clase media sin incrementar demasiado el déficit. Sin
embargo, los republicanos quieren que la prorroga se aplique a todos los
contribuyentes. El debate esta previsto por empezar esta semana en el
Congreso saliente, sin embargo, la posicion de los demdcratas todavia no esta
claramente definida aunque se declararon dispuestos a negociar. Lo mas
probable es que al final aprueben una extension global. Mientras no se
resuelve este tema, el clima de incertidumbre puede tener un impacto
negativo sobre el comportamiento de consumo de los agentes.

Estados Unidos, Senado
Reparticion después de las elecciones

- 6 escafios + 6 escafios

Aungue el impacto de los recortes sobre el crecimiento no estd muy claro, lo

mas probable es que ambos partidos se esfuercen por llegar a un acuerdo

antes del 31 de diciembre para evitar un choque negativo el préximo afio en

el gasto de los hogares dado el contexto actual de recuperacién todavia débil. M Partido demdcrata M Partido republicano
En efecto, se estima que el impacto del aumento de los impuestos en los

ingresos se elevaria a unos 230mmd el préximo afio (incluyendo 140mmd por

el aumento del impuesto sobre la renta) lo que representa 2.3% del gasto de

consumo privado en el 2009. Sin embargo, un estudio realizado en enero por  Fuente: US Senate
el Congressional Budget Office (CBO), en el que se comparan once

estrategias fiscales para estimular el crecimiento, se llegé a la conclusién de

que la prérroga de los recortes es la menos eficiente. EI CBO sefal6 que, por

el contrario, los recursos adicionales recaudados por el gobierno en el caso en

que expiren los recortes permitirian eventualmente tomar medidas que

impulsen el crecimiento y la creacibn de empleos (cita por ejemplo la

reduccion del impuesto sobre némina o la extensién de la ayuda temporal a

los desempleados). Paralelamente, se considera que tradicionalmente los

recortes benefician en mayor medida a las franjas de ingresos mas altos que
proporcionalmente consumen menos. Si expiran los recortes solamente para

los ingresos mas altos, la reduccién en el gasto seria de unos 60mmd.
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Los demas temas fiscales se mantendran en el centro de los debates a
mediano plazo.

i) Recortes de gastos. En septiembre pasado, el Presidente Obama propuso
un aumento en el gasto del gobierno por 50mmd en proyectos de
infraestructura (principalmente enfocada a transporte), el cual seria parte de
un plan a 6 afios. Consideramos poco probable que se materialice esta
propuesta que daria un impulso importante a la economia, especialmente en
2011.

En su programa electoral, los republicanos anunciaron que planeaban reducir
el gasto publico en 100mmd (21% del gasto discrecional). EI GOP no ha
detallado donde se aplicarian las reducciones. Sin embargo, John Boehner,
miembro del Congreso, declaré que provendrian de los 447mmd autorizados
para programas domésticos no militares. Asimismo, probablemente también
serian afectados los presupuestos solicitados por el Presidente Obama para
educacion y salud. Consideramos que el nuevo Congreso estard mas
propenso a limitar los gastos federales, sin embargo los recortes siempre son
politicamente arriesgados.

Estados Unidos, Déficit fiscal
(% PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ii) La compensaciéon temporal a los desempleados también llega a su fin el 30
de noviembre. Aproximadamente cuatro millones de personas reciben este
subsidio lo que representa unos 60mmd de ingresos adicionales para los
hogares. Lo mas probable es que esta compensacion sea extendida en la
altima sesion del Congreso saliente. En el caso contrario, representaria una
nueva reduccion en el ingreso y el consumo a corto plazo.

iii) Recorte temporal de impuesto de némina (Making Work Pay tax credit).
Este recorte fue la principal medida del paquete de estimulo del 2009 con un
costo aproximativo de 120mmd. También llega a su fin al final del afio. Si no
se extiende, el impacto para los hogares serd de 60mmd anuales. Los dos
tercios de este monto se realizaran desde enero bajo la forma de un aumento  ryente: US Treasury
del impuesto de némina retenido.

iv) Reforma sanitaria. Las criticas con respecto a la reforma se enfocaron en
los impuestos adicionales aplicados al sector privado y la obligacion para los
hogares de contratar un seguro de gastos médicos. En su discurso luego de la
derrota demdcrata, el Presidente Obama declaré que tomaria en cuenta las
propuestas de los republicanos pero advirti6 de que no desmantelarian la
nueva ley. Pensamos que muy probablemente los republicanos revoquen la
ley actual y aprueben una mas modesta. Sin embargo, en este caso el
Senado no lo aprobaria y el Presidente Obama posiblemente vetaria la ley. Un
segundo escenario seria que se retrase su implementacion hasta después de

las préoximas elecciones presidenciales. Estados Unidos, Agenda fiscal a corto plazo
Consideraciones Finales zecha _ [EVEiD i

Presidente Obama y parlamentarios
El debate politico de los ltimos dias se ha centrado si deberian de extenderse 18 denov. republicanos se reunen

Expiracion del beneficio a trabajadores
desempleados

Reporte de la comisién de asuntos fiscales

las politicas fiscales implementadas durante el mandato de Obama. En este 34 4e nov.
contexto, es relevante preguntarse si estas politicas continGan teniendo un
efecto directo sobre la actividad econémica. Si bien durante 2009, las 1dedic.

politicas de estimulo tuvieron un impacto muy fuerte en el 2009, éste fue el Se'egﬁién de '°5|p’(e:5,idemes de comité
relativamente neutral durante el primer semestre del 2010 e inclusive ' ?fp?r;ﬁfgggfensze i?nrgigastoy..makingwmk
negativo en la segunda mitad del 2010. Lo anterior se debe a que estas 31 de dic. pay"

politicas de estimulo se han traducido en mayores impuestos para los Inicia nuevo Congreso

contribuyentes, lo que ha contraido hasta cierto punto el gasto de las 39 ene

familias. Por lo anterior, creemos que un estimulo fiscal como el impulsado 7 ge febrero
por los representantes demécratas so6lo tendra un efecto negativo sobre los
ingresos de las familias, mientras que una politica de reduccién de impuestos
como la propuesta por los republicanos tendera estimular el gasto tanto de
las empresas como de las familias. No obstante, consideramos que las
politicas enfocadas al incremento del gasto de las familias, como la
compensacion temporal de los desempleados continuara teniendo un efecto
positivo sobre la economia norteamericana.

Presidente Obama presenta proposicion de
presupuesto 2012
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Analisis de Renta Fija

elLa FED comprara entre 30.0 y 34.5mmd en notas esta semana,
concentrados en nodos de 2 a 10 afos principalmente

e Mantenemos nuestra recomendacién sobre los bonos M Jun’l3 y
Jun’1l5

e Banxico no validara la baja de tasas en su préxima junta
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados en México mantuvieron una estrecha %
correlacién con las notas del Tesoro Norteamericano (TN) y observaron un 75
desempefio mixto durante la semana pasada, presionandose de manera
importante los Ultimos dias. Resultados débiles de las subasta de mayor plazo
en Norteamérica y reportes econémicos que aluden a un proceso de 6.5 1
recuperacion econémica ejercieron presion en el mercado y contrarrestaron el 6.0 G 5-Nov-10
efecto del anuncio del esquema de compra de notas para las proximas 5

semanas por parte de la FED. Para los préximos meses consideramos que el
efecto de liquidez adicional suscitard una mayor entrada de flujo de
inversiones a economias emergentes, derivado de una blsqueda por mayores 4.5 §
rendimientos. En este sentido, México sera un receptor de parte de este flujo  ,,

12-Nov-10
7.0 4

5.5 1

5.0 1

de capitales debido a sus sélidos fundamentales macroeconémicos. Esta ] ﬁ :f. 2 a g m § g g g g g g g
situacion pudiera continuar beneficiando el mercado de renta fija local. En g g 5 g g 5 g 3 g 3 5 g 3 5 3
relacion a tasas mexicanas, mantenemos nuestra recomendacion de estar
invertidos en instrumentos con duracién de 3 a 5 afios. En particular, Fuente: vaimer
continuamos recomendando estar invertidos en el bono Jun’l3 (objetivo
4.70%, stop-loss 5.15%) y Jun’l5 (objetivo 5.10%, stop-loss 5.50%). En
relacion a instrumentos de larga duracién, mantenemos nuestra perspectiva ~ .
de que éstos permaneceran extremadamente volatiles y seran dependientes Eesempeno Sl BeiD JUitike
del desarrollo de los reportes econémicos en Estados Unidos y al desempefio 2
de las notas de largo plazo. Finalmente, continuamos recomendando CEh
mantener posiciones en futuros de Mexder para Mar’ll, 2T11, 3T11l y 4T11. 6.3 1
Esta semana los mercados se centraran en las compras de notas por parte de 6.1 -
la FED, los reportes econémicos en Estados Unidos y los discursos de distintos 59 -
miembros de la Reserva Federal. 571
El programa de compra de la FED ha tenido poco impacto en los :Z
mercados ’
5.1 -
La semana pasada la Reserva Federal a través de la FED de Nueva York 9
anuncié el programa de operaciones de compra de notas del Tesoro a7 w w w w \
Norteamericano (TN) para el periodo comprendido del 12 de noviembre al 9 MEED - ATED A0 Aged0 S Mol

de diciembre. En este periodo, la FED comprara cerca de 105mmd, de 10S  Fuente: valmer

cuales 75mmd forman parte de los 600mmd de estimulo adicional anunciados

por el comité en su junta del pasado 3 de noviembre y 30mmd de

vencimientos de MBS y otros instrumentos. Como esperabamos, el grueso de

la compra se centrard en notas del TN con duracién de 2.5 a 10 afios. Las  calendario tentativo de compra de notas por parte de la Fed*

condiciones actuales aluden a un escenario de que la FED cumplira con el Fochad nt .o Duracion de MO”‘OES(P‘?T?"OC’*Z'&
zn echa de compra ntrumento . compra (mililones de
total de las compras por los 600mmd para los proximos meses, los cuales P instrumentos pdélares)
seran importantes para poder cumplir con su doble mandato sobre inflacion y Nov 12, 2010 Notas 2014 a 2016 6,000-8,000
empleo Nov 15, 2010 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000
: Nov 16, 2010 Notas 2012 a 2013 4,000-6,000
Nov 17, 2010 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
El mercado de renta fija en Estados Unidos observé una semana Nov 18, 2010 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
- : Nov 19, 2010 Notas 2028 a 2040 1,500-2,500
extrejnadame_ntg yolatll, producto de ’malas subastas dg lnstrumentos_ a 10y o 29, Z0E ey g
30 afios a principio de la semana, asi como preocupaciones en relacién a la Nov 23, 2010 TIPS 2012 a 2040 1,000-2,000
problematica fiscal en Irlanda y expectativas de que China pudiera continuar Nov 29, 2010 Notas 2021 a 2027 1,500-2,500
A sy 4 H Nov 29, 2010** Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
aumentando su tasa de referencia. Ad_lmonalmente, reportes econqrplcos e 28, FI0E i Ve 200G 6.000-8,000
mejores a lo esperado en EEUU han aludido a un proceso de recuperacion, lo Dic 1, 2010 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000
cual es consistente con tasas de largo plazo méas elevadas. En especifico, la Dic 2, 2010 Notas 2018 a 2020 7,000:9,000
< . - - - Dic 3, 2010 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
o b ,000-8,

nc?ta_de 10 afos llegd a presionarse hasta niveles de 2.76%, registrando una Dic 6, 2010 Neos AP A 1/500-2.500
pérdida acumulada en la semana de 27pb, a pesar de que el mercado Dic 7, 2010 Notas 2014 a 2016 6,000-8,000
esperaba un mejor sentimiento con la compra de 8mmd de notas con Dic 8, 2010 TIPS 201222040 (0002000
Dic 9, 2010 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000

vencimiento de 2014 a 2016.

* Operaciones programadas para llevarse a cabo de 10:15 am a 11:00 am.
** Esta operacion esta programada tentativamente de 1:15 pm a 2:00 pm
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Esperamos que el desempefio de las notas norteamericanas de corto y
mediano plazo mejore con la compra diaria que realizara la FED esta semana
por un acumulado de 30.0 a 34.5mmd, de los cuales el 85% se centrara en
instrumentos con vencimientos de 2012 a 2020. La estrategia de la FED en
los préximos meses sera propicia para mantener instrumentos de corta y Desempefio de las notas de 2 y 10 afios de EU
mediana duracién en niveles bajos. Sin embargo, no descartamos que la %
volatilidad en la parte larga de la curva de rendimientos prevalezca. En caso

de que los reportes econémicos en Estados Unidos sigan mostrando sefales 71 Nota de 10 afios 33
de recuperacién el mercado comenzara a ajustar el premio inflacionario en las E — 3.1
tasas de largo plazo. Adicionalmente, el hecho de que en el futuro un 0.6 1
escenario de recuperacion econémica es consistente con elevados precios de 2
commodities y otros activos, asi como tasas de interés mas altas de los 05 4 o7
niveles observados actualmente. Esperamos que la nota de 10 afios observe
un techo importante de 2.80% y un piso de 2.48% en las proximas semanas. [25

0.4 Nota de 2 afios

— -
En relaciéon a los mercados de renta fija y derivados en México esperamos que 23
continlen mostrando una fuerte correlacibon con sus contrapartes 0.3 T T T — 2.1
norteamericanas. Consideramos que las condiciones monetarias en el entorno Jul-10 Ago-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10
internacional asi como las acciones de la Reserva Federal continuaran
suscitando un escenario de mayor liquidez en la economia estadounidense y  Fuente: Bloomberg
un flujo de inversidn hacia mercados emergentes en blsqueda de mejores
rendimientos. En nuestra opinién, la situacion actual serd benéfica para
mantenerse invertidos en instrumentos de corta y mediana duracion,
favoreciendo la parte de 3 a 5 afios. Como resultado, mantenemos nuestra
recomendacion de invertir en el bono M Jun’l3 (objetivo 4.70%, stop-loss _ _ _
5.10%) y el Jun’l5 (objetivo 5.10%, stop-loss 5.50%). En relacion a Piferencial entre el bono M Dic’24 y la nota
instrumentos de larga duracién sugerimos no invertir en los plazos mas largos ~ 9€ 10 afios del Tesoro Norteamericano
~ . - puntos base

(20 y 30 afos) debido a la elevada volatilidad en esta parte de la curva y
preferimos sugerir hacer operaciones de corto plazo con cautela en el Dic’24. 650 1

600
Seguimos pensando que Banxico mantendra sin cambios su tasa 550 |
de fondeo

500
Consistente con la perspectiva mostrada en publicaciones anteriores, 450
seguimos considerando que Banxico no reducira la tasa de referencia en su
proxima junta del 26 de noviembre. Ademas de los factores que hemos 4001 368
resaltado anteriormente (referirse al ensayo de Renta Fija de la semana del 1 350
al 5 de noviembre y a la nota de investigacion de este boletin), el reporte de 300 . . . . .

inflacion de la semana pasada y el discurso del gobernador de Banxico, Ene-09 May-09 Oct-09 Feb-10  Jul-10  Nov-10
Agustin Carstens, en el foro econémico organizado por Bloomberg, apuntan
hacia un escenario en el que el banco central mantendrd una postura de
paciencia y prudencia. Asimismo, se espera que el banco central no tome
medidas de caracter permanente para solucionar situaciones temporales. No
obstante, algunos participantes mantienen una expectativa de que Banxico
pudiera tomar mayores acciones en su proxima junta y este sentimiento ha
permeado a los mercados, tanto de Cetes como de TIIEs. A nuestro parecer,
la distorsion en el mercado de Cetes prevalecera durante la semana . fondeo bancario
obedeciendo en mayor medida la distorsion en el mercado de los forward [ os base

points de tipo de cambio, sin embargo después de la junta de politica -
monetaria éstos pudieran observar una correccién en los plazos mas cortos.

Esperamos una situacion similar para los futuros de TIIE de 28 dias. 250 A

Fuente: Banxico

Diferencial entre el bono Jun*13 y la tasa

.. ., 200 -
Operacion de permuta para este miércoles

150
La Secretaria de Hacienda a través de Banco de México llevara a cabo una

subasta de permuta de bonos M, la cual se llevara a cabo este miércoles 17 100
de noviembre de 12:30 a 13:00 hrs. (con fecha de permuta el 19 de

. ) ; - 50 | 32pb
noviembre). El bono M que entregaran los postores sera el Dic’l0 por un
monto de $10,000 millones de pesos. Por otra parte, los bonos M elegibles 0 ; ; ;
para recibir por parte de los postores seran: Jun’12, Dic’12, Jun’l3 y Jun’l4. May-09 Nov-09 May-10 Nov-10

Con esta estrategia, la Secretaria de Hacienda pretende suavizar el perfil de  rente: Banxico y Vaimer
vencimientos y manejar de manera ordenada y eficiente la parte corta de la
curva de rendimientos.
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener posiciones largas en pesos, esperando el
objetivo de cierre de afio en $12.00 USD/MXN

e La entrada de flujos a los mercados locales es uno de los factores
que apuntala la fortaleza del peso

¢ El peso actua defensivamente ante la volatilidad externa

e Los riesgos de depreciacion mayor por volatilidad externa lucen
acotados

Recomendamos posiciones largas en pesos y aprovechar los rebotes para
abrir posiciones cortas en doélares. El peso reaccion6 al brote de volatilidad
externa por la especulaciéon en torno a la reunion del G20 en Sedl, y a la
debilidad del euro frente al délar. La mayoria de las monedas presentaron
una correccion frente al dolar y el peso se presiona desde el miércoles a la
parte alta del rango de corto plazo en 12.35 pesos por ddlar. En este nivel, se
percibe una barrera técnica importante que daria lugar nuevamente a
descensos.

Si bien el debilitamiento del euro la semana pasada generd condiciones de
correccion para todos los mercados, consideramos que no cambia los
fundamentales macro que siguen apuntando a que el délar mantendra la
tendencia negativa frente a la mayoria de las monedas alrededor del mundo.
Al mismo tiempo, se mantiene la perspectiva de mayor re-direccionamiento
de flujos a mercados emergentes, que estimamos seguirda beneficiando a
México, sobre todo al mercado de deuda. Mantenemos el objetivo de cierre
del peso para el 2010 de 12.00 pesos por délar.

Revaluacion del peso

Mucho ha llamado la atencidon el movimiento de apreciacion del peso de poco
mas de 2 meses de operacién, pues ha presentado un rendimiento positivo de
9%, con respecto al nivel alcanzado en agosto de 13.26 pesos por dolar, o
mas de 20% desde el punto mas algido de especulacion en 2009 de 15.50
pesos por dolar.

No obstante, consideramos esta bien apuntalado, pues las condiciones de los
mercados y de la economia han mejorado sensiblemente. En primer lugar, no
ha sido un movimiento aislado. Ya desde hace mucho hemos reiterado que, al
margen de la incertidumbre de corto plazo, los niveles de aversion al riesgo
del entorno internacional han regresado a los observados antes de la crisis
global de 2008. Las monedas de paises emergentes han recuperado mucho
del terreno perdido en ese periodo. De hecho, altn con la revaluacion del peso
de mas del 20%, sigue estando rezagado con respecto a otras monedas, pues
en términos nominales se ubica aiun 20% por debajo de los niveles
observados en agosto de 2008, mientras que el indice de monedas asiaticas
esta practicamente en esos mismos niveles, y el de Latinoamérica, con una
fuerte influencia de la revaluacion del real brasilefio de meses previos, esta
13% abajo de esa zona.

Por otro lado, la apreciacion de la moneda esta bien apuntalada por la
entrada de ddlares al pais via mercados financieros. Con la informacién de
Banxico al 5 de noviembre, la tenencia de inversionistas extranjeros en deuda
gubernamental —que se ubica en maximos histéricos-, asciende ya a 542 mil
millones de pesos (mmp), un flujo positivo acumulado de casi 230mmp en los
diez meses del afio, muy por encima del record de $90mmp acumulado en
todo 2007, cuando como ahora el diferencial de tasas de interés entre México
y Estados Unidos resultaba atractivo para la inversion en pesos. En aquella
ocasion el diferencial alcanzé un minimo de 235pb, hoy se ubica casi en
400pb.

Finalmente, los indicadores econémicos siguen apuntando a que, si bien se
empiezan a tener sefales de recuperacién en el consumo, la actividad
econdmica sigue estando liderada por la demanda externa y lo probable es
que asi siga siendo. AUn cuando los dltimos datos sugieren una
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Tipo de Cambio USD/MXN F
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desaceleracion en la demanda externa, reflejo de la situacién en Estados
Unidos, se espera que ésta se recupere en el ultimo trimestre del afio. Al
mismo tiempo, es importante recalcar que si bien los indicadores de
manufactura de EU muestran un descenso en los UGltimos meses se siguen
ubicando en terreno de expansion y lo probable es que asi se mantengan.
Esperamos que los indicadores regionales de este sector a publicarse esta
semana evidencien esta situacion.

Desempefio relativo del peso en el corto plazo

Si bien el peso no ha podido desligarse del todo de la reciente volatilidad en el
mercado de divisas, ante la presion del euro por la incertidumbre de la
capacidad de pago de Irlanda, ha mostrado realmente movimientos de alza
acotados que soOlo se han atribuido a tomas de utilidad en operaciones de
trading. El euro llegé el jueves pasado a un nivel minimo de 5 semanas,
acumulando un ajuste de casi 5% en tan solo cinco dias de operacion, al
mismo tiempo que los indicadores del costos para asegurar la deuda de
Irlanda llegaron a maximos histéricos por encima de los 600pb. En el mismo
lapso el peso s6lo mostré una variaciéon negativa de 1%, manteniéndose por
debajo de la barrera técnica de 12.30 pesos por délar.

Contra el real de Brasil, su principal competidor en la captacidon de recursos a
mercados, la correlaciéon de los dltimos 30 dias se ha reducido y ya esta por
debajo de la de los ultimos 3 meses, al mismo tiempo que el peso sigue
siendo lider en el movimiento positivo y supera con casi 5 puntos
porcentuales el rendimiento acumulado, en el 2010, y casi 4 puntos
porcentuales en los ultimos 30 dias. Lo anterior apunta a que, derivado de las
medidas impuestas por el gobierno brasilefio, ha habido un re-
direccionamiento de flujos a México sobre Brasil.

Si bien es posible que el peso se mantenga sensible al comportamiento de
otras divisas, los fundamentales macro locales, y el escenario de mayor
liquidez, apuntan a que la tendencia principal seguira siendo de apreciacion
para la divisa.

Factores de riesgo de corto plazo

El riesgo mas importante proveniente del entorno internacional, es que el
peso resienta aun mas la volatilidad en las monedas europeas, al aumentar la
aversion al riesgo y se frene el re-direccionamiento de flujos a mercados
externos. Bajo ese escenario, no podemos descartar que el peso superara la
zona de 12.30 pesos por doélar. Sin embargo, consideramos que el efecto
seria temporal y mas acotados que en los periodos de presion de los primeros
meses del afio, cuando se temia por el incumplimiento de pago de deuda de
varios paises de la periferia de Europa.

El riesgo en el ambito local, aun después de que Agustin Carstens declarara
que no es factor de preocupacion el nivel alcanzado del peso, es que se
comenzara a especular con que la Comisién de Cambios decidiera elevar el
monto de opciones de venta de délares a subastar cada mes y que
actualmente es de 600 millones de doélares. La experiencia de 1997, cuando
también estaba implementado el mismo mecanismo de acumulacion de
reservas, arroja que si bien hubo reacciones en el mercado de cambios al
tiempo de un incremento en el monto de opciones a subastar —el mas
importante en febrero de ese afio cuando se decidi6 convocar a una nueva
subasta en caso de que a mas tardar el dia 15 del mes se hubiere ejercido el
80% o0 mas de las opciones subastadas el mes anterior- , el efecto en el peso
fue marginal y no provocé un cambio en la tendencia de la divisa. Lo que si
dio lugar a un cambio importante fueron las condiciones de riesgo externas
cuando en octubre de ese afo estallo la crisis asiatica.

Dado lo anterior, aunque recomendamos cautela preferimos mantener al
recomendacién de mantener las posiciones largas en pesos, consideramos
que los riesgos de depreciacién lucen acotados, al mismo tiempo que
mantenemos la expectativa de cierre de afio en 12.00 pesos por ddlar.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

El indice de la bolsa mexicana establece nuevos maximos

e Los indicadores técnicos de fuerza muestran que el avance del
mercado es soélido

e Hay sefiales de riesgo en indicadores técnicos de corto plazo, pero

el indice tiene zonas de apoyo cercanas que limitan la baja Indice Bolsa en ddlares

3,500
¢ El indice brasilefio no logra superar maximos sin generar sefiales de Llega a méaximos
continuacion de alza 3.000
México 2300
Indice de la Bolsa Mexicana 2,000
Como se veia probable, el indice de la Bolsa mantiene la tendencia positiva y L
sigue conquistando maximos histéricos, presentando apenas tomas de '
utilidad marginales y de muy corta duraciéon. Ya desde hace un par de LGHE
semanas comentabamos que el indice en pesos ya no tenia niveles de oferta '
Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

potencial que representaran un peligro, y que el Unico inconveniente eran las
zonas de resistencia en délares.
Fuente: BMV, Banorte

Con el movimiento positivo de los Gltimos dias, con el indice superando la

barrera psicoldgica de los 36,000 puntos y el tipo de cambio en minimos de

los dltimos cinco meses, la bolsa en ddélares ha superado con un buen margen

a la zona de resistencia formada por los maximos de abril, mostrando que

ahora tiene sélo que enfrentar a la zona de maximos histéricos establecidos

en 2007 y 2008.

Indice Bolsa, indicador de Avances y retrocesos

Indicadores técnicos de fuerza

40,000 - 20,000
Los indicadores de fuerza muestran sefiales moderadamente positivas. Por un
lado, el indicador de avances y retrocesos (que mide la fuerza del movimiento 35,000 [ EeHe
del mercado) estd en méaximos lo que significa que cada vez son mas las R - 18,000
emisoras que estan al alza: entre mayor sea el niumero de compaifiias que ' L 4268
apoya el movimiento positivo del indice, mas sélido y dificil de revertir es el 25,000 '
avance. Supera méaximgs 16,000
20,000 - de abril
En términos de volumen, aunque no muestran una tendencia creciente, [ et
conforme los precios se mantienen en avance, se mantiene en niveles 15,000 H L 14,000
elevados, sin generar divergencias negativas que hagan pensar que se haya o . . -

perdido confianza en el movimiento. La constante actividad muestra que
sigue habiendo entrada de flujos, tanto de los inversionistas locales, como de
extranjeros.

Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

. . . Fuente: BMV, Banorte
Indicadores técnicos de velocidad

Por el lado de los indicadores de velocidad, se empiezan a acumular
condiciones de riesgo pero para el movimiento corto plazo, pues en las

gréaficas semanales la direccion sigue siendo al alza y se esta lejos de alcanzar —-ndice de 1a Bolsa, indicador de volumen

la zona de sobrecompra que en abril precedié al ajuste significativo del 40,000 - r 1,800
mercado. Los indicadores diarios, no obstante, si estdn en sobrecompra y de 1,600
hecho ya no han acompafiado a los nuevos maximos establecidos en el indice. E2.000 1,400
Esta ultima situacion enciende un foco amarillo en el movimiento pues se esta 30,000 1,200
perdiendo fuerza y este tipo de divergencias, generalmente, anuncian que el 1,000
techo estd cerca y que el riesgo de una correccion mas importante va en 25,000 800
aumento. 20,000 Volumen alto 600
No obstante, el indice ha ido formando referencia de apoyo en los 36,000 400
puntos en primera instancia, aunque es mas bien psicolégico y en los 35,000 o200 200
puntos en los que consolidé por algunos dias. Si bien un ajuste hacia esos 10,000 0

niveles en términos de la inversién muy corto plazo si representa un riesgo,
para una inversion mediano plazo serviria como oportunidad de entrada.

Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

Fuente: BMV, Banorte
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Participaciéon en el avance por emisora

Regresando a la solidez del movimiento, es importante que todas las
emisoras que componen la muestra del indice registran un desempefio
positivo desde que comenzé esta Uultima etapa de avance. De las 10
compafilas que mas han contribuido en puntos al alza del indice, no se

x ~ . i o Indice Bolsa, indicador de velocidad
perciben sefiales contundentes de techo y peligro de ajuste significativo.

40,000 -
Participacion por emisora en el avance actual * 35,000 [ &L
Nomtg 12Nova0  sar gt BT oo [

Indice 30,916 35,979 16.4% 5063 _ 20
AMXL 30.05 351  16.8% 1305 25,000 :ggligigor;g?(irjo;m
GMEXICOB 32.20 42.11 30.8% 752 20,000
WALMEXV 28.40 33.7 18.7% 670 - 90
GCARSOA1 47.50 73 53.7% 404 15,000 L 70
TLEVICPO 47.00 56.01 19.2% 385 10,000 . i I g5
FEMSAUBD 58.10 67.85 16.8% 367 NG o Mo Nt
PE&OLES* 265.00 384 44.9% 307
CEMEXCPO 9.83 11.49 16.9% 282
GFNORTEO 45.70 52.79 15.5% 185 Fuente: BINV, Banorte
COMPARTO 72.00 97.1 34.9% 162
ALFAA 89.13 105.9 18.8% 159
ELEKTRA* 400.00 500 25.0% 136
GFINBURO 45.53 53.2 16.8% 134
MEXCHEM* 33.00 39.69 20.3% 86
BIMBOA 87.50 98.35 12.4% 86
GMODELOC 66.25 73.99 11.7% 81
TVAZTCPO 6.76 9.09 34.5% 73
GAPB 35.81 45.3 26.5% 64
GEOB 33.52 38.55 15.0% 47
HOMEX* 59.10 69.48 17.6% 46
URBI* 23.50 26.65 13.4% 39
TELMEXL 9.07 9.53 5.1% 35
ICA* 29.60 32.62 10.2% 32
KIMBERA 73.02 76.51 4.8% 30
LABB 23.00 26 13.0% 27
COMERUBC 10.35 13.31 28.6% 22
GRUMAB 16.61 22.7 36.7% 21
SORIANAB 32.50 37.1 14.2% 19
AXTELCPO 6.40 7.39 15.5% 16
ASURB 53.00 60.32 13.8% 14
ARCA* 46.50 53.28 14.6% 13 Indice Bovespa
BOLSAA 20.03 22.1 10.3% 10 80,000 -
ARA* 7.36 7.91 7.5% 9
CHDRAUIB 35.27 37.65 6.7% 7 70,000 -
ICHB 43.67 44.79 2.6% 3 60,000 |
Fuente: BMV, Banorte, *Datos preliminares

50,000 -
La diferencia con el indice Bovespa de Brasil

40,000 -
Al cierre del tercer trimestre el mercado accionario lider en rendimiento fue
Brasil, al mostrar un incremento de mas de 20% en doélares en el tercer 30,000 -
cuarto del afio. En las ultimas semanas, no obstante, a diferencia del indice 20000 . . .
de México el Bovespa no ha logrado mantenerse al alza y aun no logra '

Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

romper la barrera técnica de la zona de maximos histéricos de 2007, cerca de
los 74,000 puntos.

Fuente: Bmloomberg, Banorte
Si bien puede considerarse que ese mercado, entonces, luce retrasado, en
términos técnicos el que no haya podido superar esas zonas de maximos, es
una sefal de debilidad significativa, pues no se ha generado la condicién de
alza largo plazo.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 01/Nov/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Campio mes Camt_)io afio
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 611,612 626,113 608,516 -2.3 0.5
Cetes 84,768 100,362 96,902 -15.5 -12.5
Bonos 275,824 266,482 262,234 3.5 5.2
Bondes 0 0 10,995 -- -
Bondes D 7,992 13,722 21,261 -41.8 -62.4
Udibonos 243,029 245,547 217,124 -1.0 11.9
Valores IPAB 37,251 37,725 37,461 -1.3 -0.6
BPA's 1,065 1,263 5,092 -15.7 -79.1
BPA182 33,472 33,908 28,814 -1.3 16.2
BPAT 2,714 2,554 3,555 6.3 -23.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 01/Nov/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Cambio mes Cambio afio
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 542,480 488,371 301,352 11.1 80.0
Cetes 72,955 48,481 8,839 50.5 725.3
Bonos 449,844 421,834 281,138 6.6 60.0
Bondes 0 0 9 0.0 0.0
Bondes D 2,987 3,021 105 -1.1 2,740.5
Udibonos 3,735 3,383 2,617 10.4 42.7
Valores IPAB 2,821 1,257 898 124.4 214.0
BPA's 100 133 100 -24.6 -0.2
BPA182 92 81 467 13.1 -80.3
BPAT 2,628 1,043 331 152.0 694.8
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 01/Nov/10
_— . ~ . Cambio mes Cambio afio
uUltimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 321,209 319,200 160,232 0.6 100.5
Cetes 34,087 55,812 47,945 -38.9 -28.9
Bonos 182,037 166,793 79,128 9.1 130.1
Bondes 0 0 549 - -100.0
Bondes D 84,032 77,236 23,739 8.8 254.0
Udibonos 4,710 4,356 2,061 8.1 128.5
Valores IPAB 77,534 70,240 33,700 10.4 130.1
BPA's 10,605 15,887 7,216 -33.2 47.0
BPA182 32,591 26,957 13,710 20.9 137.7
BPAT 34,338 27,396 12,774 25.3 168.8
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucion de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 - 450 ~
700 4 400 A Extranjeros |
| 350 -
600 Siefores R 300 4 oy
500 - ~ n
250 - e .
Siefores
200 -
150 7 Bancos
. - 100 -
100 Aurr=rt"" Eltranjeros 50
0 T T T T T 0+ T T T T T
Ene-05 Mar-06 May-07 Jul-08 Sep-09 Nov-10 Ene-05 Mar-06 May-07 Jul-08 Sep-09 Nov-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 28/0ct/10

Fechade .Total en . .
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 73,445 19.1% 23.0% 26.2% 31.7%
Jun-11 57,093 3.6% 11.0% 20.6% 64.8%
Jul-11 23,490 5.4% 1.1% 65.6% 27.9%
Dic-11 120,675 41.5% 6.7% 0.4% 51.3%
Dic-12 96,199 14.8% 39.2% 13.0% 33.0%
Jun-12 112,754 15.9% 23.0% 32.4% 28.7%
Jun-13 82,080 27.4% 14.1% 35.2% 23.3%
Dic-13 80,440 17.0% 29.6% 11.1% 42.3%
Jun-14 36,253 11.0% 16.5% 23.0% 49.5%
Dic-14 99,261 11.0% 39.5% 21.6% 27.9%
Jun-15 39,503 20.8% 17.3% 34.2% 27.7%
Dic-15 46,109 7.5% 63.5% 17.6% 11.5%
Dic-16 55,403 4.8% 47.7% 26.8% 20.7%
Dic-17 71,024 0.2% 59.3% 18.9% 21.6%
Dic-18 43,379 0.4% 45.8% 15.0% 38.8%
Jun-20 75,910 0.2% 37.4% 49.4% 13.1%
Dic-23 26,071 0.2% 69.9% 20.1% 9.7%
Dic-24 85,012 0.2% 52.0% 34.3% 13.5%
Jun-27 89,379 0.5% 25.7% 51.2% 22.6%
May-29 60,821 1.6% 9.9% 58.7% 29.8%
Nov-36 60,957 0.3% 35.6% 44.1% 20.0%
Nov-38 46,908 2.5% 12.9% 65.7% 18.9%
Total 1,482,167 11.4% 30.2% 29.1% 29.3%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Maximo Minimo
Vencimiento al  11-Nov-10 11-Nov-10 P cortos 10-Nov-10 04-Nov-10 14-Oct-10 3 meses 3 meses
11-Nov-10
Dic-10 72,613 0 0% 0 428 1,082 3,138 0
Jun-11 56,291 4,810 29% 4,810 4,807 5,817 6,109 4,807
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 30 0
Dic-11 130,023 6,251 16% 6,251 6,259 7,248 7,322 6,008
Jun-12 112,976 4,308 12% 4,309 4,046 4,153 7,792 3,465
Dic-12 96,519 321 1% 756 701 764 1,967 0
Jun-13 82,220 140 1% 140 0 0 3,050 0
Dic-13 80,485 0 0% 40 37 494 1,013 0
Jun-14 36,253 1 0% 321 0 287 1,000 0
Dic-14 100,811 1,545 5% 1,787 1,393 1,100 3,055 905
Jun-15 44,230 230 2% 280 0 0 2,272 0
Dic-15 46,549 2,480 18% 2,503 2,601 3,203 4,007 1,077
Dic-16 55,722 2,605 15% 2,575 2,604 1,668 2,950 0
Dic-17 71,373 1,543 7% 1,643 1,862 1,698 2,665 0
Dic-18 43,705 2,665 20% 2,640 2,328 2,902 3,878 1,755
Jun-20 82,873 218 1% 607 1,030 4,392 7,822 218
Dic-23 26,067 1,018 13% 1,018 990 1,160 1,380 576
Dic-24 91,769 9,235 35% 8,763 8,748 7,550 11,637 7,064
Jun-27 91,031 1,447 5% 1,207 550 1,119 1,447 0
May-29 61,822 654 3% 634 644 0 1,481 0
Nov-36 61,631 703 4% 458 358 680 1,078 241
Nov-38 49,983 2,754 18% 2,514 1,803 2,184 3,532 437
Total 1,518,283.8 42,925.2 43,253.7 41,190.1 47,498.6

*Cada formador de Mercado podré solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisioén 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
12/Nov/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -41 -43 -35 1
Cetes 6 meses -vs- fondeo -27 -27 6 19
Cetes 12 meses -vs- fondeo -22 -22 16 59
Bono M 3 afios -vs- fondeo 32 24 66 194
Bono M 5 afios -vs- fondeo 87 75 109 268
Bono M 10 afios -vs- fondeo 172 150 162 323
Bono M 15 afios -vs- fondeo 202 181 193 353
Bono M 20 afios -vs- fondeo 247 229 230 380
Bono M 30 afios -vs- fondeo 281 263 260 397

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
12/Nov/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 -1 -4 3 2
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 -2 -8 5 12
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 -2 -11 7 25
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 1 -11 9 a7
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 14 4 30 115
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 42 29 56 178
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 70 53 80 217
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 92 74 99 245
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 138 118 135 289
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 178 159 165 325
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 253 231 225 379
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

12/Nov/10 anterior anterior anterior

3 afios 40 32 32 13
5 afios 35 26 32 6
7 afios 54 46 47 16
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 36 35 45 31
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 6 4 14 1
20 afios 36 28 37 28

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 12/Nov/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 - 0.21 0.00 -0.07 -0.06 -0.08 0.05 -0.02 -0.02 -0.21 -0.20 0.00 0.08 -0.05
Cetes 28 dias - -0.08 -0.03 0.00 -0.01 0.08 -0.01 -0.09 0.08 0.07 -0.12 0.11 -0.18
Cetes 91 dias - -0.01 -0.01 -0.01 -0.07 -0.04 0.02 0.05 -0.02 0.02 0.05 -0.09
Bono M 2 afios - 0.34 0.30 0.12 0.00 -0.02 -0.11 -0.14 -0.16 0.00 -0.02
Bono M 5 afios - 0.82 0.03 0.02 0.10 0.13 0.16 -0.24 -0.01 0.12
Bono M 10 afios - 0.06 0.03 0.18 0.23 0.23 -0.28 -0.02 0.13
CDS Mex 5 afios - 0.04 0.05 -0.10 -0.21 -0.61 0.56 -0.45
US T-bill 3 meses - 0.19 0.12 0.06 -0.02 -0.01 0.03
US T-bill 1 afio - 0.37 0.33 -0.20 -0.03 0.03
US T-note 5 afios -- 0.92 -0.14 -0.12 0.05
US T-note 10 afios - -0.10 -0.28 0.18
EMBI Global - -0.28 0.30
USD/MXN - -0.58

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 13/Oct/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 0.09 0.00 -0.01 -0.06 0.06 0.04 0.01 -0.06 -0.07 0.03 0.06 -0.09
Cetes 28 dias - -0.02 -0.04 0.05 0.06 0.10 0.04 -0.15 0.07 0.11 -0.15 0.05 -0.10
Cetes 91 dfas - -0.02 -0.03 0.03 0.05 -0.05 -0.06 0.02 -0.01 -0.07 0.09 -0.11
Bono M 2 afios - 0.13 0.12 0.01 -0.03 0.00 -0.06 -0.05 -0.04 -0.15 0.04
Bono M 5 afios - 0.79 0.02 0.00 -0.01 0.05 0.09 -0.11 -0.01 0.11
Bono M 10 afios - 0.09 0.07 -0.05 0.07 0.07 -0.20 0.08 -0.02
CDS Mex 5 afios - -0.01 -0.32 -0.48 -0.55 -0.62 0.69 -0.58
US T-bill 3 meses - 0.16 0.10 0.04 0.06 -0.02 0.00
US T-bill 1 afio - 0.37 0.35 0.13 -0.29 0.26
US T-note 5 afios - 0.95 0.18 -0.52 0.38
US T-note 10 afios - 0.23 -0.59 0.46
EMBI Global - -0.43 0.52
USD/MXN -- -0.60

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 12/11/2010 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.37 0.40 0.68 0.72
Croacia USD/HRK 0.67 0.66 0.50 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.69 0.68 0.50 0.52
Hungria USD/HUF 0.68 0.74 0.61 0.65
Polonia USD/PLN 0.63 0.71 0.70 0.74
Rusia USD/RUB 0.36 0.44 0.49 0.51
Sudéfrica USD/ZAR 0.65 0.68 0.77 0.74
Chile USD/CLP 0.34 0.38 0.25 0.28
Malasia USD/MYR 0.17 0.06 0.12 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.82 0.74 0.84 0.77
Zona Euro EUR/USD -0.69 -0.68 -0.50 -0.52
Gran Bretafia GBP/USD -0.47 -0.45 -0.43 -0.45
Japon USD/JPY 0.32 -0.02 -0.37 -0.34
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Estrategia en Acciones

e El entorno global de bajas tasas de interés y abundante liquidez
favorecen la inversion en el mercado de capitales

El escenario fundamental se ve mejorado por un entorno de mayor
crecimiento econémico

Observamos un mercado caro en términos de valuacién, propenso a
tomas de utilidades

¢ No obstante,
invertidos

los parametros de riesgo justifican permanecer

e Con base a nuestro estimado de PO para la Bolsa en 41,000 puntos
para 2011, el mayor riesgo sigue siendo quedarse fuera de los
mercados

Creemos que en el corto plazo el IPC tratara de consolidar su
movimiento de alza cerca de los 36,000 puntos

Insistimos en aprovechar cualquier movimiento de ajuste para
complementar posiciones

Los factores decisivos para las proximas semanas seguiran
centrados en la parte econdmica de EU y anuncios de caracter fiscal

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana una
contraccion de -0.5%o, 21 pb mayor que el desempefio del IPC

Perspectiva semanal

Al cierre de la semana anterior la ausencia de datos econémicos relevantes y
la precaucion con respecto a los sefialamientos de China de incrementar sus
tasas de interés como medida de precaucién por los elevados niveles de
inflacién, asi como las noticias que se generaron en relaciéon a la reunién del
G20, motivé a que los mercados, y en particular la la Bolsa mexicana
contuviera la racha alcista que habia sostenido durante las udltimas 10
semanas producto de la ampliacion del estimulo monetario propiciado por la
Fed. Asi, en el balance semanal el mercado nacional se ubico en 36,037
unidades, un retroceso de 0.7% Por su parte los principales indices
accionarios en EUA presentaron un ajuste ligeramente mayor al del IPC, lo
anterior fue considerado como una sana toma de utilidades tras los fuertes
avances que habian registrado en las semanas previas. En su balance
semanal, el Dow Jones se ubicé en los 11,192 puntos, una baja de 2.19% y
el S&P en las 1,119 unidades, con un descenso de 2.2%

Tras el ajuste marginal que observamos en la Bolsa, creemos que la visién
positiva de un entorno global de bajas tasas de interés y abundante liquidez
es y seguiréa siendo el principal motor para el mercado en el corto y mediano
plazo. De hecho para la mayoria de las bolsas, estimamos que el programa
de estimulos monetarios a la economia de Estados Unidos induce una
expectativa favorable. Derivado de lo anterior, nuestra recomendacion es
permanecer invertidos en los mercados de capitales.

No obstante, y dado el desempefio alcista que ha mostrado la Bolsa en las
ultimas jornadas, recomendamos cautela en el corto plazo. Consideramos que
el avance que presenta el IPC de la BMV en lo que va del afio (12.2%) ubica
al indice en una linea muy sensible para que se den tomas de utilidades.
Cabe recordar que de finales de agosto a la fecha el IPyC registré un rally de
14.8 en términos nominales y de 22% en doélares. En el mismo periodo de
comparacion, y las acciones americanas presentaron una ganancia de 8%
(S&P 500).
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Variables

Nivel Actual 36,057.39

Nivel Objetivo 2011 41,000.00

Maximo 12 meses 36,543.39

Minimo 12 meses 30,368.08

Indice de la Bolsa

38,000 500,000

IPC

36,000 400,000

34,000 300,000

32,000 200,000

30,000 100,000
Volumen

28,000 * T T T + 0

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

Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

35,400.00 36,850.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
COMPARTO 97.25 5.48%
ARCA* 53.26 5.22%
GMODELOC 74.17 5.09%
ALFAA 106.25 3.71%
BIMBOA 98.33 3.56%
Las 5 perdedoras
AXTELCPO 7.32 -4.56%
PE&OLES* 382.20 -4.37%
CEMEXCPO 11.45 -2.88%
AMXL 35.29 -2.78%
ICA* 32.53 -2.75%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 176,037 1,242,468
GMEXICOB 84,157 703,721
WALMEXV 80,962 545,847
CEMEXCPO 166,811 381,997
TLEVISACPO 19,401 219,079

* Importe promedio diario
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El multiplo Precio/Utilidad del mercado mexicano se ubica actualmente en
17.0%x, 24% por encima de su promedio de los ultimos 10 afios (13.7x). En
contraste, el multiplo P/U del S&P 500 se ubica en 15.1x, 21% por debajo de
su multiplo promedio de los ultimos 10 afios (19.2x). Cabe sefalar que la
Bolsa de México histéricamente se ha ubicado con un descuento frente a los
mercados de Estados Unidos y hoy cotiza a premio, al igual que otros
mercados emergentes. Consideramos que las condiciones de liquidez, los
fundamentales de la economia, el menor nivel de riesgo pais justifican el
premio del mercado, no obstante no dejamos de destacar que luce cara al
realizar una comparacion histérica.

Creemos que en el corto plazo el IPC tratara de consolidar su movimiento de
alza cerca de los 36,000 puntos. Esta semana ubicamos el rango para la
Bolsa entre los 35,800 y 37,000 unidades.

En la parte de emisoras, consideramos que las mismas también ya se
encuentran en niveles justos de valuaciéon, no obstante ante la perspectiva de
preferencia por parte de los inversionistas nuestra recomendacién es ser

selectivos y permanecer en sectores tales como: Veluaaen PAU @ beleas inermadenelas
a)_Emisoras relacionadas con los metales. Las medidas de la FED enfocadas ndice 1S MIRIE
en inyectar mayor liquidez, podria generar precios de los metales mas i(P:SIA é“ﬂ;”es'a gii

baratos por la apreciacion del tipo de cambio, lo que incrementa su demanda.  ggnsex

India 18.5x

Lo anterior, aunado a las condiciones de menor oferta de otras materias  Frse/JSE Sudéfrica 17.2x
primas como el cobre. En este rubro vemos positivo el desempefio de  S&P/TSX Canada 19.7x
emisoras como GMEXICO, PENOLES Y AUTLAN. CSl e Clilley D
FTSE/KLCI Malasia 17.9x

b) Empresas de consumo y bebidas. La demanda interna debe estar
P .z . . S&P 500 Estados Unidos 15.1x
reactivandose como resultado de la recuperacion de empleo, dinamismo en el ¢ Suiza e
en el crédito al consumo y confianza del consumidor, en este rubro permes Egipto 12.8x
destacamos a emisoras como WALMEX, SORIANA, LAB, FEMSA, KOF, Y ARCA.  DAX Alemania 14.5x
HANG SENG Hong Kong 15.0x

c) Vivienda, El escenario de bajas tasas de interés facilitaria un mayor acceso  FTSE MIB Italia 13.9x
al financiamiento. Adicionalmente, la estrategia del gobierno de dar mayor CAC 40 Francia 12.9x
impulso a los créditos otorgados por el INFONAVIT, podria reactivar el sector. ETOSVEETSQ ?r:;g'terra ﬁgi
Destacamos a emisoras como GEO y URBI. SET Tailandia 14.9x
. . . . ., PSI Portugal 12.7x

d) TeIecomgmcacnones y medios. La perspectiva de una recuperacion en el gy 100 Corea del Sur 11.4x
consumo privado y las sefales de recuperacion de la economia aunado a las  IBEX 35 Espafia 9.8x
estrategias de negocio que presentan emisoras como AMX y TELEVISA. ISE N-100 Turquia 12.3x
MICEX Rusia 8.8x

e) Conglomerados. Destacamos a compafiias como ALFA y MEXCHEM que se ASE Grecia 22.8x

veran impulsadas de un mejor desempefio de la economia de Estados Unidos.  Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Por otra parte, no debemos descartar aquellas compafiias que con base a su
estrategia de ganancias de participacion de mercado, sinergias de negocios y
adquisiciones potenciales, puedan presentar repuntes interesantes entre las
que destacamos a BIMBO.

Para esta semana, misma que sera corta para los mercados en México, ante
el feriado con el que inicia la semana y que se da con antelacién al 20 de
noviembre, consideramos que los inversionistas focalizaran su atencién en la
parte econémica, donde los indicadores relevantes en Estados Unidos seran:
1) el reporte de ventas al menudeo correspondiente a octubre y que se
conocera el lunes; 2) el martes, el reporte de precios al productor y el de
produccién industrial; 3) miércoles, dato relevante serd el de precios al
consumidor; y 4) para cerrar la semana la atenciéon se centrara en el dato de
solicitudes de desempleo.

Para las pr6ximas semanas, los inversionistas se mantendran a la expectativa
del “Black Friday” para el 26 de noviembre y los reportes de ventas que se
generen derivado de este dia, que daran sefales sobre la recuperacion del
consumo en Estados Unidos y la confianza en la recuperacién de la economia.
Aunado al desempefio de las medidas que se puedan lograr de caracter fiscal
en Estados Unidos.
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Analisis de Empresas

GAP: El trafico total de pasajeros aument6 3.3%b en octubre.

La compariia reportd un incremento anual de 3.3% en el trafico total de
pasajeros durante octubre, que consideramos débil, con un alza de 3.2% en
los nacionales y de 3.6% en los internacionales. Por aeropuerto, los mejores
resultados fueron en Tijuana (+14.1%), Los Cabos (+7.7%) y Puerto Vallarta
(+7.5%), que acumularon 42.8% del trafico total durante el mes.

En términos generales, los resultados reflejaron con mayor claridad el efecto
del cese de operaciones de GMA, con un menor dinamismo en comparacion
con las cifras de crecimiento anual en septiembre (+6.2%) y agosto
(+3.6%). Esperamos que esta misma tendencia continGe al menos durante
noviembre y diciembre, producto de la reduccién del nimero de asientos en
el mercado nacional por la salida de GMA (que al 1S10 contaba con 28.7% de
las rutas nacionales y 65.0% de las internacionales —incluyendo Gnicamente a
las aerolineas domésticas- en el pais), restando impulso a las cifras de corto
plazo. Pensamos que hasta el momento esta restriccion no ha sido tan
significativa debido a que octubre es un mes estacionalmente bajo en
términos de trafico.

A pesar de lo anterior, la compafiia mantuvo un ritmo de crecimiento de
6.2% durante el periodo Ene-Oct 2010 con respecto al mismo periodo del afio
anterior, por encima del rango alto de la guia para este afio de 2.5%-4.0%.
Adicionalmente, consideramos positivo que la empresa continde jugando un
rol muy activo en las negociaciones con las aerolineas restantes para
incrementar el ndmero de rutas y frecuencias hacia sus aeropuertos,
evidenciado por la apertura de tres rutas durante el mes por VivaAerobus
(Puerto Vallarta-México), Aeroméxico (Mexicali-Monterrey) y Volaris (Tijuana-
Cuernavaca).

Destaco el resultado negativo de -1.6% anual en Guadalajara, el mas
importante en ingresos y trafico -con aproximadamente 35% y 34% del total
durante 9M10, respectivamente-, explicado por la reduccion tanto de los
pasajeros nacionales (-0.2%) como internacionales (-4.9%). Esta fue la
primera baja después de diez meses consecutivos de recuperacion,
principalmente por el cese de operaciones de GMA y la lenta sustituciéon por
otras aerolineas de las rutas canceladas en esta plaza. De acuerdo con GAP,
durante el 1S10 GMA represent6 29.3% y 18.2% del trafico del aeropuerto y
del total, en el mismo orden. Tijuana -el segundo mas relevante con 17.9%
del trafico total durante 1T10-3T10 y 19.3% durante octubre- tuvo el mejor
desempenfo por segundo mes consecutivo (+14.1%), impulsado por la parte
doméstica con un aumento de +15.1% (-46.6% internacional), debido a la
migracion de pasajeros con destino al sur de California hacia esta terminal.

Los destinos turisticos de Puerto Vallarta (+7.5%) y Los Cabos (+7.7%)
tuvieron un buen desempefio en la comparacion anual, principalmente el
rubro internacional con aumentos de +9.4% y +15.0%, respectivamente,
acumulando 23.4% de los pasajeros totales del mes. Hacia adelante, la
reduccion de la oferta y el consecuente aumento de tarifas, ademas de la
expectativa de una mayor apreciacion del peso frente al délar, (12.00 y 11.50
pesos por ddélar en 2010e y 2011e, respectivamente) podrian tener un efecto
perjudicial en el trafico durante la época de vacaciones decembrinas, al
reducir el atractivo de estos destinos para los turistas estadounidenses, que
representan la mayor parte del flujo internacional de pasajeros.

De corto plazo, creemos que la atencion de los inversionistas estara enfocada
en la participacion del 18.1% que GMéxico mantiene en las acciones serie B
(15.4% del total) de Gap, y que exceden el 10% permitido por los estatutos
de la compafia. GMexico ha emplazado a juicio a Gap con el objetivo de que
se le permita mantener la posicién. En caso de que no sea asi existe el riesgo
de una sobreoferta, ya que tendria que deshacerse de al menos 8%,
equivalente a 38.6 millones de acciones. Creemos que, en caso de suceder,
esto podria presionar a la baja el precio de la accién, con base en el nimero
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GAP: Trafico de pasajeros totales
(miles de personas)

Aeropuerto Oct-09 Oct-10 %
Guadalajara (GDL) 544.6 535.9 -1.6
Tijuana (T1J) 256.7 292.8 14.1
Puerto Vallarta (PVR)  149.0 160.1 7.5
Los Cabos (SJD) 180.9 194.7 7.7
Hermosillo (HMO) 97.3 100.4 3.2
Guanajuato (BJX) 71.3 64.5 -9.6
La Paz (LAP) 42.7 44.0 2.9
Mexicali (MXL) 35.7 36.6 2.6
Morelia (MLM) 30.4 30.8 1.4
Aguascalientes (AGU) 23.8 24.3 2.1
Los Mochis (LMM) 21.2 19.7 -7.2
Manzanillo (ZLO) 9.3 7.8 -16.1
Total 1,462.9 1,511.6 3.3

Fuente: Reporte de la empresa

GAP: Participacion de GMA en el trafico total
(por ciento, Enero-Junio 2010)

80 - Total GAP=18.2
70 +68.1

60 -
50 4
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20 A y 18.0152
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Fuente: Reporte de la empresa

GAP: Estructura Accionaria

Aeropuertos
Mexicanos del
Pacifico

Pablico Inversionista

15% 85%

5% 5% 5% 69.6% 15.4%

[l Acciones Serie BB (con derechos de vetoy control)

GMEXICO

Acciones Serie B (ordinarias)

Fuente: Reportes de la empresa, Schedule 13D
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promedio diario de acciones cotizadas en alrededor de un millén, lo que
equivale a 35.7 dias de operacion. Adicionalmente, las disputas entre los
accionistas de control todavia no se han resuelto, incrementando el riesgo de
que se vean afectadas las operaciones en el futuro.

Mantenemos una recomendacién de COMPRA sobre la accién, considerandola
como la Unica opcién de inversion atractiva en el sector. Actualmente cotiza a
un multiplo VE/EBITDA y P/U de 10.6x y 18.3x, respectivamente, en linea
con su promedio histérico (10.4x y 18.3%, en el mismo orden). No obstante,
en el comparativo internacional Gap cotiza a un premio sobre empresas
similares en medidas de valuacion adelantadas. Entre los elementos que
consideramos positivos y que soportan nuestra recomendacién se
encuentran: 1) la mayor eficiencia operativa y los mayores margenes de
utilidad con respecto a los otros grupos aeroportuarios mexicanos; 2) una
atractiva politica de dividendos; 3) un mayor crecimiento econdémico
estimado hacia 2011 en México y Estados Unidos, lo que estimamos mejorara
el trafico y los ingresos hacia adelante; y 4) una mezcla atractiva y diversa
en tipo de pasajeros y localizacién de sus aeropuertos.

OMA: Incremento de 0.9% en el trafico de pasajeros en octubre.

La compaiiia reportd un incremento anual de 0.9% en el trafico total de
pasajeros durante el mes de octubre, apoyado nuevamente por los
internacionales (+12.3%), que contrarrestaron parcialmente la caida de la
parte doméstica (-0.7%), marcando asi el fin de cinco meses consecutivos de
recuperacion de ésta ultima.

El rubro domeéstico, el mas importante ya que ha promediado 83.5% del
trafico total durante 2010, estuvo afectado por el decremento con respecto a
octubre de 2009 en los aeropuertos de Reynosa (-31.1%), Acapulco (-25.1%)
y Torredn (-20.0%), que conjuntamente representaron el 10.8% y 9.2% del
trafico durante 9M10 y octubre, respectivamente. Durante el mes, la
participacion de la parte nacional en estos aeropuertos fue de 74.5%, 99.4%
y 85.0%, en el mismo orden. De acuerdo con la compaiiia, los resultados en
estas plazas estuvieron influenciados principalmente por la suspension de
operaciones de GMA. Siete de los trece aeropuertos del grupo registraron un
decremento en los pasajeros nacionales, en un rango de -1.9% a -31.1%.
Hacia delante, consideramos que la parte doméstica continuara con una
tendencia negativa al menos durante el 4T10, producto de la reduccién de la
oferta total y el consecuente aumento de tarifas en el mercado, aumentando
el incentivo de utilizar medios de transporte sustitutos.

El aeropuerto de Monterrey, que representd 46.2% del trafico durante el afio
hasta octubre, mostré un desempefio positivo en términos anuales (+7.2%),
impulsado por una mayor afluencia de pasajeros internacionales (+23.8%)
principalmente en la ruta Monterrey-Houston y los nacionales (+4.6%) en las
rutas a México y Cancun. Aparte de Monterrey, Unicamente San Luis Potosi
registré un incremento con respecto al mismo periodo del afio anterior tanto
en pasajeros internacionales (+36.7%) como nacionales (+4.6%), lo que en
nuestra opiniéon muestra de forma mas clara la continua debilidad del flujo de
pasajeros en los aeropuertos de Oma.

Los resultados fueron los mas débiles del sector, a pesar de contar con una
base de comparacién mas favorable que otros grupos aeroportuarios (-12.4%
AsA durante octubre de 2009, menor al -7.2% de Asur y el -5.0% de Gap
durante el mismo periodo). Adicionalmente, el dinamismo del trafico se ha
moderado con respecto a septiembre (2.7% anual) y agosto (5.2% anual), lo
que estimamos se mantendra en el corto plazo. En nuestra opinién, lo
anterior refleja por un lado, la mayor dependencia de la compaifiia al trafico
de pasajeros domésticos en comparacién con sus competidores, y por el otro,
el efecto negativo de la ubicacibn de sus aeropuertos, localizados
principalmente en la zona norte del pais, que ha sido afectada en mayor
medida por el incremento de la violencia relacionada con la lucha contra el
narcotrafico. Lo anterior, aunado a la afectacién en la industria por la
situacion de GMA, nos hace pensar que la misma tendencia continuara hacia
el cierre de afio.
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Valuacién GAP: Comparativo Internacional

Empresa P/U VE/EBITDA
2011e 2011e
Gap 20.7x 9.1x
Oma 18.1x 7.7x
Asur 14.2x 7.3x
Promedio México 17.7x 8.0x
Fraport AG 21.0x 8.8x
Flughhafen Wien 12.8x 8.7x
Kobenhavsn Lufthaver 15.1x 8.4x
Sawve SpA 16.8x 7.3x
Beijing Intl 23.6x 11.0x
Xiamen Intl 16.3x 8.7x
Hainan Meilan 16.1x 8.0x
Guangzhou Intl 17.8x 7.5x
Auckland Intl 23.5x 12.8x
Promedio Global 18.0x 8.8x
Fuente: Bloomberg
OMA: Trafico de pasajeros totales
Aeropuerto Oct-09 Oct-10 %
Acapulco 52,042 41,674 -19.9
Ciudad Juérez 49,520 52,879 6.8
Culiacan 87,908 84,277 4.1
Chihuahua 65,157 68,855 5.7
Durango 17,943 17,723 -1.2
Mazatlan 48,025 48,144 0.2
Monterrey 427,649 458,618 7.2
Reynosa 20,140 13,814 -31.4
San Luis Potosi 17,793 19,677 10.6
Tampico 40,799 37,200 -8.8
Torreén 34,713 28,683 -17.4
Zacatecas 21,343 18,811 -11.9
Zihuatanejo 27,308 28,604 4.7
Total 910,340 918,959 0.9

Fuente: Reporte de la empresa

OMA: Volumen diario de operacion
(millones de pesos, promedio moévil treinta dias)

=
o

R\

GAP (der.)
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Fuente: Bloomberg,
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Derivado de lo anterior, mantenemos nuestra recomendacién de VENTA sobre = OMA: Desempefio de la accién*
la accion. Entre los elementos mas relevantes que sustentan nuestra opinion

se encuentran: 1) un mejor desempefio relativo de la accidon desde el inicio OMA

del rally a finales de agosto pasado (+28.4% contra +14.9% del IPC), lo que 120 5

creemos que no esta justificado en términos fundamentales y podria dar

lugar a una toma de utilidades; 2) la limitada liquidez de la accién en el o

mercado (con un volumen promedio diario de operacién de aproximadamente

900 mil pesos, muy inferior a los 36.5 millones de Asur y 34.0 millones de 100 1

Gap); 3) la falta de catalizadores que permitan incrementar la visibilidad de

la accién en el corto plazo; 4) presion en margenes y rentabilidad derivado de 90 1

la apertura de la nueva terminal en Monterrey; y 5) la ain complicada

situacion de la industria. Por otro lado, consideramos que la estrategia de la 80 1

empresa de diversificar sus ventas al incrementar la participacién de los

ingresos no comerciales es positiva, tales como el Hotel NH2 en el aeropuerto 70 T v v T T
de la ciudad de México. No obstante, el éxito de mediano y largo plazo de Dic-09 Mar-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Oct-10

estas estrategias depende dltimamente de que el trafico de pasajeros
mantenga un ritmo de crecimiento sano y constante, que hasta el momento
no ha podido ser mantenido consistentemente por la compafifa. Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

*Base 100 = 31/12/2009

BIMBO: Se fortalece con Sara Lee.

Grupo Bimbo llegé a un acuerdo con Sara Lee Corporation para adquirir su  Sara Lee NAFB
negocio de panificacion en Estados Unidos “North American Fresh Bakery” (millones de délares Us)

(“Sara Lee NAFB”) por 959millones de dolares, libre de deuda. La adquisicion  Ingresos EBITDA  Margen EBITDA
incluye la licencia perpetua de la marca icénica Sara Lee, libre de regalias,

para su utilizacién en productos de panificacion en América, Asia, Africa y 2008 2,100 122 5.70%
paises de Europa del Este y Central, asi como una gama de marcas regionales

con alto reconocimiento en sus mercados locales. De acuerdo con la empresa, 2009 2,100 132 6.40%

durante los Gltimos doce meses concluidos el 2 de octubre de 2010, Sara Lee

NAFB gener6 ventas por 2mmd y una UAFIDA ajustada por 108md. 2010 2,000 108 5.30%

La adquisicion de las operaciones de Sara Lee representa una importante Fuente: Bimbo

oportunidad para Bimbo de generar valor para sus accionistas. Consideramos

que el precio implicito de la transaccion es adecuado, ya que se realizé a un

multiplo VE/EBITDA con un descuento de 8% con respecto a sus pares

internacionales, y a un mdaltiplo de 3.7x VE/EBITDA de las sinergias.

Adicionalmente nos parece una operaciéon que complementa de manera pggy/ Sara Lee Combinacién
positiva la expansion de Bimbo en Estados Unidos al agrandar (milones de délares Us)

geograficamente su presencia en dicho pais. Esta situacion justifica la BBU SaraLee Proforma
contraccion marginal en la rentabilidad de corto plazo que tendra la empresa Ingresos (U12m) 3,800 2,000 5,800
al pasar de un margen EBITDA de 11.4% en BBU (subisidiaria en Estados

Undios) a 9.4% con la integracion de Sara Lee. Ebitda (U12m) 436 108 544
Desde nuestro punto de vista, los factores mas relevantes de la adquisicion s 12 5 9
de las operaciones de Sara Lee son: a) la compra brinda la oportunidad de

seguir creciendo en el mercado de panificacion en Estados Unidos, de entrada gz 8,500 4,700 13,200

se da un incremento de 23% en las ventas ; b) existe potencial para poder

expandir las operaciones a otros mercados fuera de Estados Unidos, Asia Yy  asociados 15,000 13200 28,200
Africa y paises de Europa del Este y Central, en los que la marca ha logrado

una sdlida participacion de mercado; y c) sinergias en las que se estiman [ cnie: Bimbo

ahorros de 150md a 200md, a realizarse en un lapso de tres afios.

La adquisicion de Sara Lee mueve la mezcla de ingresos de la compania.

Estados Unidos se convierte en el principal contribuidor con un 57% desde el

41% que representaba previo a la adquisicidon. En tanto que México queda en _BIMBO: Mezcla ingresos proforma con Sara Lee
segunda posicién con un 38% desde un nivel de 47%.

A nivel de EBITDA, México sigue siendo el principal contribuidor con un 56%, 12 meses Con Sara Lee

en tanto que Estados Unidos crece de un nivel de 34% a 39%. Una vez México 47% México 38%
concluida la operacion, la compaifiia espera invertir cerca de 1mmd durante

los siguientes cinco afios, para expandir las operaciones a lo largo de los EuU 21% EU 57%
territorios, asi como en la innovacibn de procesos tecnolégicos.

Adicionalmente, realizarian mejoras en los equipos existentes. EU 12% EU 10%
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Para financiar esta operacién, Grupo Bimbo utilizarda tanto recursos propios
como financiamiento disponible bajo lineas de crédito comprometidas
existentes de largo plazo. Una vez concretada la adquisicién, la compafiia
mostrara una relacién pro forma de deuda total a EBITDA de alrededor de
2.6x, mayor al nivel previo de 2.0x. Este se ubicaria por debajo del nivel de

3.5x que alcanz6 cuando realizo la adquisicion de Weston Food™s en 2009. BIMBO: Mezcla EBITDA proforma con Sara Lee
Fijamos Precio Objetivo 2011 en 120 pesos por accioén.
Una vez que incorporamos la adquisicion en los nimeros de la compaifiia y 12meses Con Sara Lee

" o (s o
revisamos nuestros estimados para 2011 establecemos un Precio Objetivo Mexico 61% Mexico 6%
hacia 2011 de Ps120, con una recomendacion de COMPRA. El ajuste en el
precio es resultado de haber incorporado nuestras expectativas de EU 34% EU 39%
crecimiento para la compafia hacia el siguiente afio y la incorporacion de las
recientes unidades adquiridas de Sara Lee, mismas que comenzardn a EU 5% EU 5%

contribuir a partir de la segunda mitad de 2011. En nuestra opinién, creemos
ademéas que las sinergias que se generaran con la incorporacion de la  EFuente: Bimbo

administracién de Bimbo, que ha demostrado ser un eficiente consolidador en

Estados Unidos, podrian impulsar el crecimiento en la regién mas alla de

nuestro estimados en el corto plazo. Recordemos que en el caso de Weston

Food”s, la empresa logré reducir las sinergias de un lapso estimado de cinco

a unicamente tres afios. No dudamos que en este caso se pueda repetir el

caso de éxito. Adicionalmente, creemos que la presencia de la marca en otras

regiones puede ser un catalizador para las futuras operaciones de Bimbo en  AMERICA MOVIL - Ingresos por regién al 1S10
otros mercados.

Con base en nuestro Precio Obijetivo, la accién estara cotizando a un multiplo 552}[33

adelantado VE/EBITDA 2012 de 6.3%, que es cuando ya se incorporan los y El Caribe
numeros completos de Sara Lee. El multiplo representa un descuento de 13% it
con respecto al promedio de los ultimos tres afios de 7.2x.

México
36%

Eventos relevantes

AMERICA MOVIL. Este jueves 18, AMX llevara a cabo un encuentro con
analistas del sector en donde se espera que la empresa proporcione detalles
mas especificos en cuanto a la incorporacion de Telmex y Telint a sus Mercosur —
operaciones, asi como la perspectiva que tiene hacia adelante. Con base en la o
informacién que se obtenga en este evento, estaremos introduciendo nuestro

PO 2011 para la emisora. Fuente: América Movil

Por otro lado, la Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) publicara
el nimero de usuarios de telefonia celular en Brasil correspondiente a
octubre. Consideramos que Amx (Claro) seguirda mostrando una modesta
recuperacion en el nUmero de suscriptores a pesar de la fuerte competencia
que se tiene en este pais. Cabe recordar que Brasil es uno de los mercados
mas importantes para la empresa y en donde estima incrementar su

. . . TELEVISA: Desempefio de la accion™
presencia de manera importante en el mediano/largo plazo.

Finalmente, este viernes 19 AMX distribuird un dividendo en efectivo a razén 123 5

de Ps0.16 (rendimiento de 0.5% al precio de cierre del dia previo habil). 120 1
115 | IPC\
110 -

. . . 105 -

Noticias de emisoras 100 -

TELEVISA informé que con relacion a la inversion en Univision anunciada en 95 1 ATI/EV'Sa

octubre pasado, le fue otorgada de manera anticipada el término de periodo 90 1

de espera referente a autorizaciones en cuestion de competencia econémica 85 |

bajo la Ley Hart-Scott-Rodino o el Hart-Scott-Rodino Act, que era parte de las 80

puntos que se tenian que cubrir para llevar a cabo esta operacion. Televisa
externd que la transaccién aln queda sujeta a otras condiciones establecidas,
no obstante espera que ésta concluya a finales del presente afio en lugar del ™ Base 100 = 03/11/2009
primer semestre de 2011, como se habia estimado en un principio. Fuente: Banorte
Reiteramos nuestra recomendacion de Compra.

Nov-09 Feb-10 May-10 Ago-10 Nov-10
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Portafolio Accionario Banorte

e Tras una semana de toma de utilidades, el IPC cerré con un pérdida
de 0.7%

e El Portafolio Accionario Banorte tuvo una contraccion de -0.5%, 21
puntos basicos por arriba del desemperio del IPC

e Desde su creacion en febrero de este afio, el Portafolio ha tenido un
rendimiento total de 22.1%, A tasa anual, el rendimiento ha sido
597pb por arriba del IPC

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

Cambios de recomendacioén al Portafolio Accionario Banorte
Cambio en recomendacion

Emisora de: a:
COMERUBC Neutral Sobre ponderar
FEMSAUBD Neutral Sobre ponderar
KIVMBERA Neutral Sobre ponderar
ARCA* Sobre ponderar Neutral
ASURB Sub ponderar Neutral
AXTELCPO Sobre ponderar Neutral

Fuente: Andlisis Fundamental Banorte

Ante la falta de informacién econémica relevante en EU durante mayor parte
de la semana anterior, el IPC termind la jornada con un pérdida de 0.7%,
rompiendo con el comportamiento positivo que mantenia hasta mediados de
la semana pasada.

Respecto a los cambios en recomendacién para esta semana, AXTELCPO
registré6 una caida en el precio en los Ultimos dias de la semana anterior,
después de una racha positiva tras la noticia de una modificacién en la Ley de
Inversion Extranjera. A pesar de este descenso en la cotizacidén, creemos que
la emisora continuara viéndose beneficiada ante la expectativa de esta
modificacion. No obstante cambiamos nuestra recomendacion de Sobre
ponderar a Neutral. En el caso de ARCA*, modificamos nuestra
recomendacion de Sobre ponderar a Neutral derivado del importante alza de
5.2% que registré tras su inclusion en el indice MSCI Latinoamérica. Para las
emisoras COMERUBC, FEMSAUBD vy KIMBERA modificamos la
recomendacion de Neutral a Sobre ponderar, en anticipacién al inicio de la
temporada fuerte para el consumo por fin de afio, las expectativas de mayor
generacion de empleo, reactivacion del crédito y confianza del consumidor,
que anticipan un buen dinamismo en ventas. Por ultimo, cambiamos de Sub
ponderar a Neutral a ASURB debido principalmente al ajuste que tuvo
durante la semana anterior de -2.3%, que contraste con la baja de
Unicamente -0.7% en el IPC, lo que podria generar compras de oportunidad.
No obstante, mantenemos nuestra recomendacion fundamental de Venta
sobre esta accién en un horizonte de mediano plazo.

Durante la semana anterior y de las emisoras que forman parte del IPC
resaltamos los resultados de BIMBOA, se mantuvo con el mejor rendimiento
de la muestra al inicio y mediados de la jornada pasada (lunes, martes y
miércoles), con un acumulado de 2.6%, 7.3% y 7.4% respectivamente, para
luego aligerar las ganancias y cerrar la semana con una ganancia de 3.6%. Al
cierre de la jornada, la primera posicién fue ocupada por COMPARTO, con un
rendimiento de 5.5%. Para mitad de la semana, propiamente los dias martes,
miércoles y jueves AMXL mantuvo una tendencia a la baja al acumular
pérdidas de -2.6%, -2.9% y -3.1% respectivamente. El comportamiento de
las 4 emisoras con mayor peso dentro de nuestro portafolio después de AMX
fue mixto: WALMEXYV, con una ganancia de 0.7%; GMEXICOB, con -1.0%;
FEMSAUBD, con 0.9%; y ALFAA, con 3.7%.
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Rendimiento por emisoras en la semana

COMPARTO
ARCA*
GMODELOC
ALFAA
BIMBOA
ARA* 2
GCARSOA1 2
ICHB 2
GFINBURO 1
FEMSAUBD
BOLSAA
WALMEXV
GAPB
URBI*
COMERUBC
TLEVICPO
KIMBERA
ELEKTRA*
IPC

LABB
SORIANAB
TELMEXL
TVAZTCPO
CHDRAUIB
GMEXICOB
HOMEX*
GRUMAB
GEOB
MEXCHEM*
ASURB

ICA*

AMXL
CEMEXCPO
GFNORTEO
PE&OLES*
AXTELCPO

\
)
N
-

T T T T T T

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

20

82.4
79.7
58.7
50.0
44.0
40.1
39.3
37.1
31.9
28.5
27.7
22.7
21.6
14.9
14.7
14.2
= 136
| 123
12.0

GCARSOA1
LABB
MEXCHEM*
BOLSAA
COMPARTO
GFINBURO
GMEXICOB
PE&OLES*
KIMBERA
TVAZTCPO
ALFAA
ARCA*
COMERUBC
WALMEXV
AMXL
SORIANAB
BIMBOA
IPC
GAPB
GEOB 11.2
GFNORTEO 4 10.2
FEMSAUBD 8.8
ICA* 6.7
TLEVICPO 4.1
GMODELOC J 16
GRUMAB =il
ICHB -2.5
HOMEX* -4.9
URBI* -8.6
ASURB =dldl. 2
TELMEXL -13.0
ARA* -13.4
ELEKTRA* -21.4
CEMEXCPO -23.6
AXTELCPO -38.3
T

T T

-150 -100 -50 0 50 100

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Pesoen Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%0) (ptos. %) % (1) Recomendacion
ALFAA 2.74 3.96 1.2 0.00 sobre ponderar
AMXL 25.20 27.00 1.8 0.00 sobre ponderar
COMERUBC 0.35 0.46 0.1 -0.09 sobre ponderar
CHDRAUIB 1.50 2.00 0.5 0.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 7.09 7.20 0.1 -0.23 sobre ponderar
GEOB 1.02 1.59 0.6 0.00 sobre ponderar
GMEXICOB 7.83 8.50 0.7 0.00 sobre ponderar
GMODELOC 2.26 2.38 0.1 -0.07 sobre ponderar
ICHB 0.37 0.50 0.1 0.00 sobre ponderar
KIMBERA 2.06 2.18 0.1 -0.07 sobre ponderar
LABB 0.66 1.00 0.3 0.00 sobre ponderar
SORIANAB 0.45 1.00 0.6 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 6.53 7.00 0.5 0.00 sobre ponderar
URBH 0.95 242 15 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 11.59 11.78 0.2 0.00 sobre ponderar
ARCA* 0.29 0.29 0.0 0.09 neutral
ASURB 0.32 0.32 0.0 -0.07 neutral
AXTELCPO 0.33 0.33 0.0 0.67 neutral
BIMBOA 2.23 2.23 0.0 -0.09 neutral
BOLSAA 0.32 0.42 0.1 -0.10 neutral
COMPARTO 0.25 0.35 0.1 -0.10 neutral
ELEKTRA* 1.77 1.77 0.0 0.00 neutral
GAPB 0.78 0.78 0.0 0.02 neutral
GCARSOA1 243 243 0.0 -0.07 neutral
HOMEX* 0.85 0.85 0.0 0.01 neutral
ICA* 1.01 1.01 0.0 0.02 neutral
MEXCHEM* 1.37 1.37 0.0 0.02 neutral
TELMEXL 2.26 2.26 0.0 0.00 neutral
TVAZTCPO 0.68 0.68 0.0 0.00 neutral
CEMEXCPO 5.38 0.69 -4.7 0.00 sub ponderar
GFINBURO 257 0.74 -1.8 -0.14 sub ponderar
PE&OLES* 219 0.51 -1.7 0.08 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.98 95.98

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

Portafolios de Deuda Corporativa

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una pérdida

de 0.6%b, con respecto a la anterior Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Ponderacion

o El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presenté un | cmision Actual SEciy
decremento durante la semana de 0.5%, y un rendimiento
acumulado de 3.4%6, desde su creacion el 12 de Agosto de 2010 Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
« No estamos proponiendo ninglin cambio en los Portafolios de Deuda  Nemak 07 15.0% éﬁfﬁnggzés
Banorte .
Televisa 10 15.0% Medios
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos Alseal0 D% ServicioslallConsumo
presenté una pérdida de 0.58%, mientras que el Benchmark obtuvo un .
. o - . . Cemex 07-2U 10.0% Materiales
rendimiento de 0.09%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio reporté un rendimiento del 9.57% comparado favorablemente con
. o Ferromex 07-2 10.0% Transportes
el rendimiento del Benchmark de 8.29%. Las empresas que presentaron
mayore§ perdldas fueron, Televisa y Almaco; por el otro lado, la emision que N ——. O .
present6 incremento durante la semana fue Nemak.
Compartamos 10 10.0% Financiero

La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Délares presentd
una pérdida de 0.54%, comparado favorablemente con un decremento del
Benchmark de 1.56%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una
utilidad de 3.43%, mientras que nuestro Benchmark cuenta con un
rendimiento de 2.53%. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos
durante la semana fueron: Grupo Famsa y Cemex, por otro lado durante la
semana las emisiones que presentaron perdidas fueron: Southern Copper,
Grupo Bimbo y Televisa.

Alimentos, Bebidas y

Bimbo 09-2 "

5.0%

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Portafolio de Deuda Corporativa en Délares
Ponderacion

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio

puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las Emiaiem Sector
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan Acal
adqum.r instrumentos de deuda con la expectativa de obte_zner una ganancia oo aone o019 15.0%  Electrodom.
de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.

Homex 9.5% 2019 15.0% Vivienda
Los corporativos mexicanos han incrementado de forma importante el monto
de deuda a largo plazo colocado en el mercado local. De acuerdo con Valmer,
al 10 de noviembre de 2010 el monto total ascendié a 47.5mmp en los nodos  Televisa 6.0% 2018 10.0%  Medios
de 10 a 20 afos, un incremento de 1,168% con respecto al mismo periodo
del afio anterio_r._ Dada la situacic’m_ macroeconémica de 2008-2009 y el Southern Copper 7.5% 2035 100%  Mineria
contexto de crisis en el que se vivid, creemos que hay una base de
comparacion baja, ya que en estos periodos las empresas se enfrentan a una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas ante la incertidumbre  Cemex9.5% 2016 10.0%  Materiales
acerca del desempefio econémico futuro, lo que empeora las condiciones de
acceso a los mercado_s en caso de querer colc_)ca_r_bor_los. Asimismo, estos .. .o e 7500 2019 10.0%  Materiales
periodos se caracterizan por un recorte significativo en el gasto y
oportunidades de inversidon. Sin embargo, consideramos que es un Venta al por
incremento muy por encima de lo esperado en un periodo de recuperacion  Famsa11.00% 2015 15.0%  \renor
moderada como el que se ha observado hasta ahora. Es interesante notar que
el ritmo de emision de deuda se ha acelerado durante las dltimas cuatro ..\ oo 0 o000 6% I
semanas, colocandose tan solo en éstas un monto por 30.3 mmp, lo que
atribuimos parcialmente al incremento de la entrada de flujos a los mercados
de deuda locales, explicado por las mejores oportunidades que presentan las  Petrotemex 9.5% 2014 5.0% Materiales
economias emergentes en comparacion con las desarrolladas. Las condiciones Aliment
actuales han requerido de acciones de politica monetaria acomodaticias por 0 ooc o000 5.0% B;g‘izg:;’
periodos prolongados, lo que ha llevado a las tasas de referencia a niveles Tabaco
histéricamente bajos en varios paises en el mundo. México no ha sido la Total 100.0%

excepcion, con las tasas libres de riesgo locales de largo plazo registrando
una disminucién de alrededor de 178pb en lo que va del afio, (ver grafico
anexo M24). Por lo tanto los corporativos han aprovechado también estos
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bajos niveles a los que han caido las tasas de interés, y la expectativa que se
vislumbraba respecto a las tasas de referencia al momento de comenzar a
planificar la emisiéon de deuda, para asi colocar el papel en el momento
6ptimo. Adicionalmente, creemos que la reduccién de la aversion al riesgo ha
permeado hacia una mayor demanda por este tipo de valores, derivado de las
necesidades de continuar invirtiendo por parte de los operadores
institucionales y la busqueda de mejores rendimientos. Lo anterior, aunado a YMS-20
una mayor confianza con respecto al desempefio econémico en el mediano

plazo, ha derivado en que los corporativos busquen aprovechar la coyuntura 113
actual para asegurar el fondeo de sus futuros proyectos de inversién a tasas 111
de interés mas ventajosas, por lo que resulta muy conveniente la emisién de

- 109

deuda en estos momentos, tanto en términos de demanda como de oferta.
107
L . 105
Noticias de emisoras 103
Vitro. Propone reestructurar su deuda, la propuesta que lanzé la vidriera el 1 101
de noviembre a sus acreedores de bonos y derivados para la reestructura de .

su deuda de 1,515 millones de délares (md), culminara a més tardar en un

o o o o o o
mes y esperan lograr la aprobacion de los tenedores de 51% o0 mas de su :g' s % %vl g %
deuda, para iniciar un proceso de concurso mercantil. La deuda de Vitro en = ° < 2 9 =

Fuente: Bloomberg

bonos tiene un valor nominal de 1,216 md con vencimientos en los afios
2012, 2013 y 2017.La propuesta presentada por la compafia plantea a los
acreedores entrar a una subasta holandesa de 100 millones de ddlares en
efectivo en la que acepten el pago de entre 500 y 575 délares por cada mil de
su inversion en bonos. Vitro también ofrece a sus acreedores el intercambio
de deuda hasta por 850 md en nuevos bonos con vencimiento en el afio 2019
y el canje de 100 millones de délares por obligaciones convertibles en
acciones hasta por el 15 por ciento de su capital social, en caso de 8.2
incumplimiento de pago al vencimiento, por lo que la propuesta para los
acreedores es de largo plazo.

Desempefio del bono M Diciembre 2024

7.8

Metrofinanciera. Fitch, incremento los Issuer Default Ratings (IDRs) en 7.4
moneda local y extranjera a CCC de RD (en el largo plazo) y a C desde RD
(en el corto plazo), mientras que su calificacion individual subié a E desde F.
Las calificaciones en escala nacional de largo y corto plazo también fueron
incrementadas a CCC(mex) y C(mex), respectivamente, desde D(mex).
Estas, reflejan la conclusién de un intercambio pre-concertado de deuda 6.2

7.0

6.6

incumplida a través de un proceso de concurso mercantil. Este intercambio = =] =] S =]
mitiga considerablemente el riesgo de refinanciamiento y liquidez. EI monto 3 > 3 s 3
de los pasivos se redujo significativamente y los vencimientos de deuda en el = = @ =
corto y mediano plazo son bajos, factores que brindan a Metro la flexibilidad y ~ Fuente: vaimer

un relativamente amplio periodo para reconstituir su perfil financiero y de

negocio. Sin embargo, las calificaciones asignadas también reflejan su todavia

negativo capital fundamental, los considerables retos asociados a la

restauracion gradual de su posicién comercial y competitiva, asi como la

amplia vulnerabilidad que implica un balance altamente comprometido.

Asm_"n_lsmo, una potencial alza.(_je las callf_lc_amones estd condicionada a su Vi .25 2EA

habilidad para restablecer utilidades positivas recurrentes y alcanzar un

monto positivo de capital fundamental. Es decir, su capacidad para mejorar 54

rapidamente la integridad de su balance reduciendo la proporcion de cartera 52

vencida y activos fijos de baja productividad, mientras fortalece su posicién 50

competitiva. 48

Bimbo. Fitch ratifica las calificaciones Issuer Default Rating (IDRs) en escala 23

global en moneda local y extranjera en BBB. Calificacién en escala nacional de -

largo plazo en AA+(mex); emisiones de certificados bursatiles BIMBO 02-2, a

BIMBO 09, BIMBO 09U y BIMBO 09-2 en AA+(mex); emision de notas senior 38

por 800md con vencimiento en 2020 en BBB. La perspectiva se modifica a 36

estable desde positiva. La ratificacion de calificaciones se da como resultado o 2 = 9 e 9 = =
al anuncio de la adquisicidon del negocio de panificacion en Estados Unidos de s 3 3 E > 3 s 3
Sara Lee Corporation por 959md, los cuales seran financiados a través de @ = u = = B @ =

créditos bancarios por USD 700 millones y la parte restante con recursos Fuente: Bloomberg
propios. La perspectiva estable refleja la expectativa de que Grupo Bimbo
mantendra una importante generacion de flujo de caja que le permitira
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reducir deuda fortaleciendo su posicion financiera. Operativamente la
adquisicion de Sara Lee es positiva para Grupo Bimbo, ya que la posiciona
con una mayor diversificacion geografica dentro de Estados Unidos y al
mismo tiempo fortalece y complementa su actual portafolio de marcas y
productos en ese pais. Adicionalmente, la transacciéon brindara una mayor
diversificacion geogréafica en la generacion de ingresos y EBITDA aumentando
los flujos provenientes de un pais con calificacion AAA. Considerando el cierre
exitoso de la adquisicién, las operaciones de Estados Unidos representaran Bimbo 09-2
alrededor del 52% de ventas y 39% del EBITDA consolidado de la empresa

comparada con el 41% y 34%, respectivamente que se generé6 en los ultimos 120 A

doce meses al cierre del tercer trimestre de 2010.

HSBC. Fitch modificé a la baja la calificacion de dos bonos respaldados por 1151

créditos hipotecarios de HSBC México, S.A., HSBCCB07-3 a AA-(mex) desde

AAA(mex) y se mantiene en observacién negativa. HSBCCBO7-4 a BB-(mex) 10 5

desde A(mex) y se mantiene en observacién negativa. Las calificaciones

actuales contemplan el desemperfio de la cartera, que se ha visto deteriorado 105 1

durante los udltimos nueve meses, asi como el potencial problema de liquidez

al que se enfrentaria esta transaccion durante los proximos meses debido a la 100 r r r r r r !
volatilidad en los ingresos recibidos mediante la cobranza mensual por 3 3 S S ] S S S
concepto de intereses. Es importante mencionar que la compresion de los § <Z>: E g § 3 § §
flujos para el pago de intereses se ve afectada por la estructura de la  rjente: Bloomberg

transaccion, la cual presenta una cascada dual en donde la cobranza por

concepto de intereses es destinada al pago de interés de los certificados

bursétiles, una vez pagados los gastos mensuales. La cobranza por concepto

de principal es destinada a la amortizacién de los bonos cumpliendo con la

prelacion de pagos establecida en la documentacion legal. La transaccién se

mantiene en observacién negativa para monitorear la evolucion de las Bimbo 4.875% 2020

recuperaciones de inmuebles, asi como los niveles de morosidad, y en los 108 -

préximos seis meses tomar acciones. o

Grupo Posadas. Fitch modificé a la baja las calificaciones Issuer Default 106 1

Rating (IDR) en escala internacional para moneda local y extranjera a B, 1@ 5

desde B+; en la escala nacional a BB+(mex) desde BBB+(mex); emisién de 5

Certificados Bursétiles Posadas 08 por 2,250 millones de pesos a BB+(mex) 8 1

de BBB+(mex); emision de notas senior por 200md con vencimiento en 2015 igi

a B/RR4 desde B+/RR4. La perspectiva de las calificaciones es Estable. Las p—

bajas de calificacion reflejan un continuo deterioro operativo y financiero % |

debido a mayor endeudamiento, cargos extraordinarios relacionados con a la 98 i i i i
venta de Nuevo Grupo Aeronautico S.A. de C.V. y subsidiarais (NGA) que 9 9 9 9 9
incluye a Mexicana de Aviacion. Estos factores han restado capacidad a la 3 E, ;% g §

compafia para gradualmente reducir su apalancamiento.
Fuente: Bloomberg

45



Héctor Gustavo Castafieda (55) 1103 — 4000 8 BANORTE
Analisi grtarios

hector.castaneda.burgos@banorte.com v Con

Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

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

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

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

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

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

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

Ponderacién del Portafolio

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

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

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Zona Euro Zona Euro Japon Zona Euro Alemania
Balanza Comercial Sep HICP Final Oct Gasto Construccién Sep Balanza de Pagos Sep IPP Oct
Japoén Alemania Reino Unido Japoén
PIB Preliminar 3T10 ZEW Encuesta Emp Nov Reino Unido Vtas Menudeo Oct indice Actividad Sectorial
Prod Ind Final Sep Francia Minuta MPC Finanzas Publicas Sep
Empleo Preliminar 3T10 Reporte Laboral Markit Oct
Reino Unido Japon Oct M4 Preliminar Oct
HPI Rightmove Nov indice Act Terciaria Sep
Reino Unido
DCLG HPI Sep
IPC Oct
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Zona Euro Zona Euro, Alemaniay Zona Euro Francia Zona Euro
EC Conf Cons Prel Francia Nuevas Ordenes Sep INSEE Conf Cons Nov M3 Oct y 3T10
Nov PMI Flash Manuf, Servy | Alemania Japoén Alemania
Alemania Comp Nov IFO Encuesta de Balanza Comercial Oct IPC Preliminar Nov
Precios Importaciéon Oct | Alemania Empresas Nov Precios Servicios Corp Francia
PIB Final 3T10 Reino Unido Oct Cons Bienes Manuf Oct
Francia PIB 3T Revisado Japon

INSEE Conf Emp Nov
Reino Unido
BBA Hipotecas Oct

Inversién Privada
Preliminar 3T10
indice de Servicios Sep

Precios Consumidor
Subyacente Oct

29 Nov

Zona Euro
EC Conf Emp Nov
EC Conf Cons Final Nov
Alemania
Vtas Menudeo Oct
GfK Conf Cons Dic
Japon
Vtas Menudeo Oct
Shoko Chukin Pequefia
Empresa Nov
Reino Unido
M4 Préstamos Final Oct
Préstmos Ind Oct

30 Nov

Zona Euro

Desempleo Oct

HICP Flash Nov
Alemania

Empleo Oct

Desempleo Nov
Francia

IPP Oct
Japon

PMI Manuf Nov

Gasto Consumo/Desem

Ratio Trabajos/ Prod Ind

Salarios Nominales

Inicios Const

Ordenes Const Oct
Reino Unido

GfK Conf Cons Nov

01 Dic

Zona Euro, Alemania
Francia

PMI Manuf Final Nov
Japon

Registro Autos Nov
Reino Unido

PMI Manuf Nov

02 Dic

Zona Euro

PIB Preliminar 3T10

Precios Productor Oct

Anuncio Tasa Refi

Sin Cambios

Conf Prensa BCE
Francia

Desempleo ILO 3T
Japon

Base Monetaria Nov

Encuesta Corp MoF 3T
Reino Unido

PMI Const Nov

03 Dic

Zona Euro

PMI Serv y Comp Final Nov

Vtas Menudeo Oct
Alemania y Francia

PMI Serv y Comp Final Nov
Japon

PMI Serv y Comp Nov
Reino Unido

PMI Serv Nov

47




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
India Brasil Rusia Brasil Rusia
Precios Mayoristas Oct Empleo Formal Oct IPC Semanal 15 Nov Ingreso Tributario Oct IED 3T (19-22 Nov)
China (16-19 Nov) Rusia Ingreso Disponible
Indicador Lider Sep Rusia IPP Oct Oct Salarios Reales
IED Oct Prod Ind Oct Vtas Menudeo/Desempleo
(16-17 Nov) Inversion Prod Oct
(19-23 Nov)
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
China Brasil Brasil Brasil
Indicador Lider Nov IPCA-15 Nov Conf Consumidor Nov Costos Construccion Nov
(21-25 Nov) Cuenta Corriente Oct Rusia Desempleo Oct
IED Oct IPC Semanal 22 Nov
China
Encuesta Corporativa
Nov
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil Rusia
Déficit Fiscal Deuda neta Oct. Conf Consumidor Nov Costos Construccién Nov IPC Nov (03-08 Dic)
China Balance Fiscal Nominal Rusia Desempleo Oct
Indicador Lider Nov Oct. IPC Semanal 29 Nov China
(21-25 Nov) Balance Primario Oct Activos Reserva Nov PMI No Manufacturero
Rusia (01-07 Dic) Nov
PMI Mf Nov India Rusia
India Exportaciones Oct PMI No Manufacturero
PIB 3T Importaciones Oct Nov
China
PMI Mf Nov
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil India
Reporte Autos Nov Capacidad Utilizada Oct IPCA Nov PIB 3T Prod Ind Oct
India Reunién Copom Decisién Tasa Selic China
Sondeo Mano Obra 1T Rusia Rusia Balanza Comercial Nov
China Balanza Comercial Oct IPC Semanal 06 Dic
Sondeo Mano Obra 1T (07-09 Dic)

Nivel Presupuestal Nov
(07-10 dic)
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

15 Nov

Vtas Menudeo

Oct 0.3%m/m
Empire Manuf

Nov 14.0
Inventarios Negocios

Sep 0.6%m/m

16 Nov

Precios al Productor
Oct 0.8%m/m
Flujos TIC
Sep
Prod Ind
Oct 0.3%m/m
Capacidad Utilizada
Oct 74.9%
Confianza NAHB
Nov 17.0

Atlanta Fed Lockhart habla
en Montgomery, AL
(7:15pm)EST

17 Nov

Precios al Consumidor
Oct 0.3%m/m

Inicios Construcciéon
Oct -1.6%m/m

Permisos Construccion
Oct 4.2%m/m

St Louis Fed Bullard habla en
GSEs (9:15am)EST

18 Nov

Solicitudes Desempleo
Nov 13 440mil
Indicador Lider
Oct 0.5%m/m
Encuesta Filadelfia Fed
Nov 5.0

Fed Gob Warsh habla en
panel Chicago (1:00pm)
Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington (4:30pm)
Minneapolis Fed Kocherlakota
habla en Chicago
(1:30pm)EST

19 Nov

Fed Bernanke habla BCE en
Frankfurt (5:15am)EST
Bernanke habla
panel(5:45am)EST

22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Minneapolis Fed PIB Bienes Duraderos Dia Feriado
Kocherlakota habla en 3T10 Revisado Total Oct Mercados Cerrados por
Dakota del Sur (1:30pm)EST | venta Casas Existentes | Ingreso Personal Thanksgiving Day
Subasta Nota 2 afios Oct Oct
$35mmd EnNc:Vesta Mf Richmond G&é)sctto Personal
Solicitudes Desempleo
Subasta Nota 5 afios Nov 20
$35mmd Confianza U Michigan
Nov-Final
Venta Casas Nuevas
Oct
FHFA HPI
Sep, 3T
KC Encuesta Mf
Nov
Minuta FOMC
Incluye proyecciones
Subasta Nota 7afios $29mmd
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Dallas Encuesta Manuf. Case-Shiller Precios Empleo ADP Solicitudes Desempleo Reporte de Empleo
Nov Casas Nov Nov 27 Nov
Sep, 3T10 Productividad Venta Casas Pendientes ISM No Manuf.
St Louis Fed Bullard habla Chicago PMI 3T10-Rev Oct Nov
de la proteccion del Nov Costos Laborales Pedidos de Fabrica
consumidor (1:30pm) Conf. Consumidor 3T10-Rev Filadelfia Fed Plosser habla Oct
Conference Board I1SM Manufacturero en Rochester, NY
Nov Nov (12:20pm)EST
Gasto Construccion
Oct
Venta de Autos
Nov
Beige Book
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
JOLTS Solicitudes Desempleo Balanza Comercial
Oct Dic 04 Oct
Crédito Consumidor Inventarios Mayoristas Precios Importacion
Oct Oct Nov

Conf Univ Michigan
Dic-Preliminar

Presupuesto Federal
Nov
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Dia Feriado Reporte Afores
Mercados Cerrados por Oct
Aniversario de la Reservas Banxico
Revolucion Nov 12 111.3 mmd
Establecimientos
INMEX
Ago
Cetes 1,3, 6 y 12 meses
Bonos 5 afios 4.5mmp
Udibonos 10 afios 550
uDIS
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
IGAE Ventas Menudeo INPC Cuenta Corriente Decision Politica
Sep Sep 12 Quin Nov 3T10 Monetaria
PIB Real Establecimientos Balanza Comercial PIB Nominal
3T10 Servicios Oct-Preliminar 3T10
Sep Desempleo
Reservas Banxico Oct
Nov 19
Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 md
uDIS
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Indicadores Sector Crédito Comercial Remesas Opinién Sector Manuf Confianza Consumidor
Manuf. Oct Oct Nov Nov
Sep Ind. Construccién Encuesta Banxico
Sep Nov
Indicadores
Minerometalurgica
Sep
Finanzas Publicas
Oct
Reservas Banxico
Nov 26
Cetes 1, 3y 6 meses
Bonos 30 afios 4.0mmp
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 dic 10 Dic
IMEF Manuf Reservas Banxico Balanza Comercial INPC Inversién Fija
Nov Dic 03 Oct Nov Sep
IMEF no Manuf Negociaciones Salariales
Nov Nov
Indicador Lider Cetes 1,3 y 6 meses
Sep Bonos 5 afios 4.5mmp

Udibonos 10 afios 550
uDIS
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011
2009 2010° 2011° 1T 2T 377 4T° 17" 217
Estados Unidos
PIB Real -2.6 2.7 2.4 3.7 1.7 1.0 2.0 25 2.4
Consumo Privado -1.2 16 2.4 1.9 2.2 25 2.3 2.3 2.3
Inversion en Equipo -15.3 14.6 9.1 20.5 24.8 10.0 8.0 7.0 8.0
Construccién no Residencial -20.4 -14.8 12 -17.8 -0.5 -9.0 -3.0 0.0 7.0
Construccion Residencial -22.9 -3.4 4.4 -12.3 25.6 -25.0 -10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 66.7 58.9 44.1 68.8 86.9 66.9 61.5 57.1
Gasto de Gobierno 1.6 0.9 0.2 -1.6 3.9 14 11 -0.6 -1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 117 7.5 11.4 9.1 7.0 8.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 13.0 6.4 11.2 335 10.0 3.0 3.0 5.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales -3.1 17 2.5 1.4 4.4 18 2.0 2.2 25
Contribucién en Inventarios -0.6 1.4 -0.1 2.6 0.8 0.5 -0.6 -0.2 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial 1.0 -0.5 0.0 -0.3 -3.5 -0.6 0.6 0.5 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 16 1.0 2.4 1.8 1.2 0.9 0.8 12
Subyacente (% anual) 1.7 1.0 0.7 1.3 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8
Balance Presupuestal (% PIB) -10.0 -8.9 -8.0
Tasa de Ahorro (%) 59 57 5.5 55 5.9 5.7 5.6 5.4 5.5
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.8 9.7 9.7 9.6 9.8 9.9 9.8
Produccién Industrial, Manufacturera -11.1 5.7 3.3 6.2 8.5 3.5 2.0 2.0 3.0
Zona Euro
PIB Real -4.0 17 15 1.4 3.9 2.0 1.0 1.0 1.0
Consumo Privado -1.1 0.5 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 10 1.0
Inversion Capital -11.3 -0.7 3.3 -1.4 6.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Gasto Gobierno 2.4 1.0 -0.1 0.9 2.0 1.0 0.0 -0.5 -0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios -13.1 9.8 6.9 10.3 18.4 8.0 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 9.8 6.2 18.1 16.9 6.0 5.0 6.0 6.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.4 1.2 0.4 2.0 0.9 0.9 11 11
Contribucién en Inventarios -0.7 13 -0.1 3.8 1.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.1
Contribucién Exportaciones Netas -0.8 0.0 0.4 -2.7 0.6 0.9 0.9 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 15 11 11 15 17 17 14 11
Subyacente 1.3 0.9 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.8 55
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.1 10.0 10.0 10.0 9.9
Produccién Industrial -14.9 6.5 19 9.8 10.1 2.0 1.0 10 1.0
Japén
PIB Real -5.2 2.9 0.9 5.0 15 25 -1.5 0.5 15
Consumo Privado -1.0 2.1 0.5 2.2 0.0 4.5 -3.0 0.5 1.2
Inversion Corporativa -19.1 16 4.0 3.2 6.2 4.0 3.0 3.0 4.0
Construccién Residencial -13.9 -9.6 2.1 1.2 5.1 -5.0 0.0 5.0 5.0
Inversiéon Publica 8.0 -4.3 -10.4 -35 -10.3 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
Gasto Gobierno 15 16 0.9 2.2 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 24.0 4.6 31.0 25.8 15 -1.0 3.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 4.7 12.6 17.4 55 1.0 35 4.0
Ventas Domésticas Finales -3.4 13 0.7 2.0 0.5 2.8 -1.6 0.6 1.1
Contribucién en Inventarios 0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.8 0.0 0.3 -0.2 0.0
Contribucién Exportaciones Netas -2.0 2.1 0.2 2.8 1.9 -0.3 -0.3 0.1 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -1.4 -1.0 -0.3 -1.2 -0.9 -1.1 -0.8 -0.7 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.2 7.6 -84
Tasa de Desempleo (%) 51 5.0 4.6 4.9 5.2 5.1 4.9 4.7 4.6
Produccién Industrial -21.8 16.3 0.6 30.9 6.2 -4.5 -7.5 1.0 4.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Pronésticos de las principales variables macroeconémicas de México

2009 2010 2011 2009 2010 2011
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT 1T 2T (anual)

Actividad Econémica

PIB Real (% trimestral anualizado) -25.1 0.2 10.3 10.1 -2.5 13.5 2.0 3.0 3.6 3.5 -6.5 53 3.5

Gasto
Consumo Privado -235 2.9 7.7 12 17 8.4 3.0 4.0 4.5 2.0 6.1 3.9 3.4
Consumo de Gobierno 9.1 -8.0 4.0 1.4 5.2 12.5 18 3.1 15 10 2.3 4.3 23
Formacién Bruta de Capital Fijo -25.7 -10.3 7.1 -0.2 -0.5 4.0 15 2.5 3.0 3.5 -10.1 11 3.1
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -135.3  -220.8 -146.1 -30.0 19.8 7.9 -17.5 0.2 27.1 31.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.0 -7.7 38.9 335 36.0 29.2 -2.0 8.0 18.0 -0.5 -14.8 239 8.0
Importaciones de Bienes y Servicios -41.2 -12.8 66.3 175 21.6 25.2 5.0 7.0 14.0 -1.5 -18.2 20.3 7.5

Produccién
Produccion Industrial 27.1 2.6 8.7 12.8 0.9 7.1 3.5 4.0 3.8 3.0 7.2 5.8 35

Manufacturera -36.3 1.8 15.5 24.4 3.2 8.7 4.5 5.0 4.9 4.1 72 5.8 4.0
Servicios -24.5 -5.7 20.5 35 0.9 3.7 1.8 2.6 3.6 34 -6.6 4.1 3.0
Comercio 42.7 5.7 21.5 16.9 16.0 15.1 10.0 13.0 55 5.0 -14.4 15.1 7.3
Transporte 227 7.4 15.7 14.9 55 4.9 21 10.3 11.8 55 8.1 4.2 35

Contribucién al crecimiento del PIB

PIB Real (% anual) -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 4.3 7.6 5.6 3.8 54 3.0 -6.5 53 35

Consumo Interno 5.5 5.1 3.0 25 21 4.0 3.1 3.6 3.9 2.7 -4.0 3.2 2.8

Formacién de Capital Fijo -1.4 -3.3 -2.6 -1.9 -0.3 0.6 0.3 0.4 0.6 0.6 -2.3 0.2 0.8

Exportaciones netas 11 1.8 1.8 2.0 0.5 0.3 11 0.4 -0.1 -0.5 1.7 0.6 -0.2

Inventarios 2.0 -3.3 23 0.1 2.0 2.7 11 -0.6 1.0 0.2 -1.9 1.3 0.1

Tasa de Desempleo (%)

Tasa de Desempleo 4.9 55 5.8 55 5.2 5.6 55 5.3 4.9 4.7 5.4 5.4 4.6
Tasa de Subocupacion 7.9 10.6 9.2 9.0 9.1 8.4 8.7 8.2 79 77 9.2 8.6 7.7
Tasa de Participacion 58.3 58.1 58.9 59.1 58.6 59.2 58.5 58.9 59.1 58.7 58.6 58.8 58.8

Precios al Consumidor (% anual)

General (% anual) 6.04 5.74 4.89 3.57 4.97 3.69 3.66 4.30 2.25 3.02 3.57 4.30 3.30
Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.68 3.50 3.60 3.89 4.46 4.00 3.50

Balance Fiscal

Balance Publico (% PIB)

Balance Publico -1.4 -2.0 -0.9 -4.8 0.4 -35 -3.8 -4.1 -0.8 -2.3 -2.3 -2.7 -2.3
Balance Presupuestal -1.7 -2.0 -0.9 -4.4 0.1 -3.6 -3.8 4.1 -0.8 2.3 -2.3 2.7 2.3
Ingresos Presupuestarios 23.2 24.0 224 25.6 23.9 21.0 20.4 21.2 21.2 20.9 23.8 21.6 21.

Ingresos Petroleros 6.6 7.4 7.5 8.1 7.4 7.0 6.6 7.4 7.0 6.9 7.4 7.2 6.9
Ingresos No Petroleros 16.6 16.6 15.0 17.5 16.5 14.0 13.9 13.8 15.5 14.1 16.4 14.4 14.3
Ingresos Tributarios 114 9.2 8.9 8.8 12.0 9.8 9.4 9.2 12.6 10.3 9.5 10.0 10.6
Gasto Publico Presupuestario 24.9 25.9 23.4 30.0 23.8 24.6 24.2 23.7 239 23.6 26.1 24.1 23.7
Gasto Programable 19.1 20.0 19.0 24.0 17.9 18.4 18.2 17.9 18.1 17.8 20.5 18.1 17.9
Déficit Ajustado por RFSP 2.1 22 11 5.0 0.5 3.8 -4.0 -4.5 -1.0 -25 2.6 -3.2 2.7

Balanza Externa (% anual)

Balance Comercial (mmd)* -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 -2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.4
Exportaciones Totales -29.1 -32.0 -25.4 6.6 34.1 38.2 29.1 17.9 20.8 17.7 -21.1 29.0 18.9

Exportaciones Petroleras -57.6 -52.8 -43.4 32.0 71.9 36.4 20.9 6.3 154 12.1 -39.0 25.1 15.1
Exportaciones No Petroleras -22.6 -27.0 -21.2 3.3 29.4 38.5 30.5 22.0 21.7 18.6 -17.4 29.6 19.5
Importaciones Totales -27.6 -33.3 -27.8 -5.8 275 39.5 27.0 23.7 21.3 18.9 -24.0 29.0 20.7
Importaciones Bienes de Consumo -37.6 -39.9 -33.3 -14.8 29.7 40.3 16.0 18.4 15.6 8.7 -31.5 24.9 16.1
Importaciones Bienes de Capital -10.6 -30.1 -27.0 -16.7 -7.6 -0.4 0.7 5.6 129 20.3 -21.6 -0.2 17.6
Importaciones de Bienes Intermedios -28.1 -32.5 -26.7 -1.4 33.9 46.5 33.6 27.2 229 20.2 -22.9 34.8 20.9

Balanza de Pagos (mmd)

Cuenta Corriente -1.7 -0.1 -3.6 -0.4 -0.5 -0.7 -2.9 -3.1 -0.7 -1.6 -5.7 7.2 -14.2
Balanza comercial -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.8
Balanza de Servicios No Factoriales -1.1 -1.8 -2.7 -2.5 -1.3 -2.8 2.7 -2.5 -1.3 -2.8 -8.0 9.3 9.3
Balanza de Servicios Factoriales -3.8 -4.4 -3.5 -2.8 -4.4 -3.8 -3.2 -2.3 -4.4 -3.8 -14.6 -13.7 -13.7
Transferencias 55 5.7 5.4 4.8 4.8 5.9 5.3 55 4.9 5.9 21.5 215 21.6
Cuenta de Capital -2.6 -2.7 6.7 15.6 8.3 8.1 45 4.0 6.5 5.0 17.0 25.0 20.0
Pasivos 3.0 6.7 13.0 13.0 12.1 14.3 10.0 8.9 35.6 45.3 48.1
Inversién Extranjera Directa 4.1 55 1.9 2.5 4.9 7.4 53 4.9 7.3 5.7 14.0 22.4 20.1
Inversion Extranjera de Cartera 0.8 0.1 4.3 25 4.7 35 15 15 15 1.0 7.7 11.2 4.5
Activos 5.5 9.4 -6.3 2.6 3.8 6.2 -55 -4.9 -5.0 -6.8 -18.6 -20.4 -28.0
Cambio en las reservas -6.6 -4.7 1.9 14.7 4.8 5.7 3.0 4.5 2.0 2.1 54 12.0 6.5

*mmd = miles de millones de délares **Las cifras subrayadas son prondsticos
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Prondésticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 12 de noviembre de 2010

Actual 4T10P 1711 2711 3T111° 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 450 4.50 450 4.50 450
TIE 28 dias 4.85 4.92 492 4.90 497 5.00
Cetes 91 dias 417 458 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 4.68 4.70 4.75 4.70 4.80 5.00
Bono 5 afios 5.45 5.10 5.25 5.45 5.65 5.85
Bono 7 afios 5.72 5.60 5.65 5.75 6.00 6.40
Bono 10 afios 6.30 6.00 6.10 6.20 6.30 6.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.15 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.50 0.35 0.40 0.55 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.36 1.00 1.10 1.15 1.35 1.50
Nota 7 afios 2.00 1.80 1.85 2.00 2.20 2.50
Nota 10 afios 2.79 2.40 2.50 2.60 2.70 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.22 0.21 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.02 1.00 1.10 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 2.51 2.40 2.60 2.60 2.75 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 418 435 435 415 415 420
México -vs- E.U. (5 afios) 409 410 415 430 430 435
México -vs- E.U. (7 afios) 372 380 380 375 380 390
México -vs- E.U. (10 afios) 351 360 360 360 360 350
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.34 12.00 12.10 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.37 1.30 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.53 85.50 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 36,057 36,000 37,200 38,400 39,500 41,000
Dow Jones EU 11,193 11,250 11,435 11,620 11,806 11,982
S&P500 EU 1,199 1,200 1,225 1,249 1,270 1,290
Stoxx50 Europa 2,822 2,940 3,008 3,075 3,120 3,150
Nikkei225 Japon 9,725 9,447 9,900 10,350 10,500 10,700
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio Proxima Proncstico Dic'10 Jun'll Dic'll Mar'12
junta préxima junta

América
Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 07/Dic/10 Sin cambio 10.75 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 07/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 16/Sep/10 (+50pb) 16/Nov/10 +25pb 3.25 4.25 4.25 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 14/Dic/10 Sin cambio 0.125 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 26/Nov/10 Sin cambio 4.50 4.50 4.50 4.75

Europa/Africa
Hungria Tasa de depésito 26/Abr/10 (-25pb) 29/Nov/10 Sin cambio 5.25 5.25 5.25 5.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Dic/10 Sin cambio 0.50 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 24/3un/09 (-25pb) 24/Nov/10 Sin cambio 3.50 3.50 3.50 3.75
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 0.75 0.75 0.75 1.00
Rusia Tasa de depésito 31/May/10 (-50pb) 29/Nov/10 Sin cambio 6.25 6.25 6.25 6.50
Sudafrica Tasa Repo 9/Sep/10 (-50pb) 18/Nov/10 -50pb 5.50 5.50 5.50 5.50
Suecia Tasa Repo 2/Sep/10 (+25pb) 15/Dic/10 +25pb 1.25 1.25 2.00 2.00
Turquia Tasa Repo - 16/Dic/10 Sin cambio 7.00 7.00 7.00 8.00
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 02/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.00 1.00 1.25

Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 06/Dic/10 Sin cambio 4.75 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 19/0ct/10 (+25pb) 4710 +25pb 5.81 5.81 5.81 5.81
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Jul/10 (+25pb) 15/Nov/10 Sin cambio 2.50 2.75 3.00 3.00
India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 09/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.50 6.75 6.75
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 21/Dic/10 Sin cambio 0.05 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 12/Nov/10 Sin cambio 2.75 2.75 2.75 2.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 08/Dic/10 Sin cambio 3.00 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Amx (Anatel) Mexichem Amx Investor Day | Amx
Esta semana nimero Asamblea de (Cd. de México) Dividendo Ps0.16 por
de usuarios de accionistas; propuesta accion
telefonia celular en para el pago de un
Brasil, a octubre dividendo a razén de
Mercado Cerrado Ps0.28 por accién
Amx
Ex cupoén Ixe
Suscripcion 1 nueva
por cada 46.3 titulos
anteriores; precio
Ps15.00
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Kimber Kimber
Ex cup6n Dividendo Ps0.80 por
accion
Cable
Asamblea de
accionistas;
propuesta para
aumento de capital y
emision de acciones
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Grupos Walmex Findep
Aeroportuarios VMT correspondientes Ex cupdn
Esta semana trafico a noviembre
de pasajeros de
noviembre
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Estados Unidos

3T11 Reporte

Nordstrom Inc
3T11 Reporte

Urban Outfitters
3T11 Reporte

3T11 Reporte

Target Corp
3T11 Reporte

Wal-Mart Stores
3T11 Reporte

4T10 Reporte

NetApp Inc
2T11 Reporte

BJ’s Wholesale
3T11 Reporte

3T11 Reporte

Gap Inc
3T11 Reporte

Sears Holdings
3T11 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Molycorp Inc Microsoft Cp United Tech Blue Coat AnnTaylor
3T10 Reporte Ex cupdn Ex cupdn 2T11 Reporte 3T11 Reporte
Lowe’s Cos Inc Home Depot Inc Applied Mat Dell Inc Ross Stores Inc

3T11 Reporte

Williams-Sonoma
3T11 Reporte

Guess? Inc
3T11 Reporte

Aeropostale Inc
3T11 Reporte

Charming Shoppes
3T11 Reporte

Toll Brothers Inc
4710 Reporte

Del Monte Foods
2T11 Reporte

22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Brocade Comm Analog Devices Deere & Co Alcoa Johnson & Johnson
4T10 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte Dividendo US$0.03 Ex cupén
por acciéon

Hewlett-Packard Pilgrim’s Pride Medtronic Inc Pharmasset Inc
4T10 Reporte 4T10 Reporte 2T11 Reporte 4T10 Reporte
Nuance Barnes & Noble Tiffany & Co
Communications 2T11 Reporte 3T11 Reporte
4T10 Reporte

Tivo Inc
Tyson Foods 3T11 Reporte
4T10 Reporte
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Coca ColaCo / Omnivision Intel Novell Inc Big Lots Inc
McDonalds Corp Technologies Inc Dividendo US$0.16 4T10 Reporte 3T11 Reporte
Ex cupén 2T11 Reporte por accién

3T11 Reporte

H&R Block Inc
2T11 Reporte

Phillips — Van
Heusen
3T11 Reporte

1T11 Reporte

Kroger Co
3T11 Reporte
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Casey’s General Walmart Stores Microsoft Cp United Tech
Stores Inc Ex cupo6n Dividendo US$0.16 Dividendo US$0.43
3T11 Reporte por accién por accién
Autozone Inc
Talbots Inc 1T11 Reporte Costco Wholesale Biodel Inc

4T10 Reporte

Ciena Corp
4T10 Reporte

Dollar General
3T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
v Anual 11 11 v Anual 1 11 LI 1\ Anual 1 11 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,114 8,753,916 Nov 22
Variaciéon % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25
Cuenta de Capital 8,008.9 21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -6.0 -2.1 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.3 Dic 13
IGAE (var.% anual)) -1.89 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.85 5.03 7.25 Nov 22
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 Nov 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 12-15 Nov
Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782
Variacion % mensual 0.69 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62
Variacion % anual 6.53 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02
Acumulado 6.53 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06
Indice de Precios Productor 136.162 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.924 145.562 148.141
Variacién % mensual -0.20 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.32 0.44 0.40
Variacién % anual 7.80 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.49 2.83 3.26
Acumulado 7.80 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.20 2.65 3.06
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4509
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22
Tasa de Desempleo 4.32 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 Nov 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 Nov 30
Mla (variaciéon % anual) 11.2 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9
M4a (variaciéon % anual) 14.6 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 Nov 24 o/
Exportaciones (mdd) 18,683.8 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4
Importaciones (mdd) 20,752.6  21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0
*/ 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
v Anual 11 11 v Anual 1 11 LI 1v Anual 1 11 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,730.2
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.0
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,376.7
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.6
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.3 0.3 0.5e/
1SM Manufacturing (indice) 32.9 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9
Produccion Industrial (% mensual) -2.3 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 -0.2 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.0 -0.2 0.2 0.4 0.6 0.7 e/
Precios al Consumidor 211.339 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.312 218.439 Nov 17
Variacién % mensual -0.70 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.30 0.10 0.3e/
Variacion % anual 0.0 -0.2 1.8 2.8 2.6 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.1 1.2 1.3e/
CORE 216.860 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.700
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 O.1e/
Variacién % anual 1.7 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7e/
Precios Productor 169.4 173.6 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.1 Nov 16
Variaciéon % mensual -1.7 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4 0.8e/
Variacién % anual -1.2 -2.0 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.2 3.1 3.9 4.6e/
CORE 170.6 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7
Variacién % mensual 0.3 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 O.1e/
Variacién % anual 4.6 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.5 2.1e/
Libor 3 meses 1.43 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29
TBs 3 meses 0.08 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11
Bonos 10 afios 2.21 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60
Bonos 30 afios 2.68 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99
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 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49
Nasdaq 1,577.03 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41
Standard & Poor's 500 903.26 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915
Yen por délar 90.21 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.02
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 afno
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,369.10 1,393.65 1,350.35 1,213.85 1,238.93 1,103.80
Plata NY (ddlares por onza) 26.23 26.55 23.19 18.06 19.64 17.28
Cobre (centavos de délar por libra) 388.85 394.40 378.10 328.25 317.60 294.35
Zinc (ddlares por tonelada) 2,517.5 2,510.0 2,309.5 2,010.0 2,069.0 2,131.0
Petroéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 86.02 88.11 83.88 77.04 86.10 83.17
West Texas Intermediate 84.61 86.85 81.67 75.74 75.65 76.94
Olmeca 84.47 86.54 81.50 75.67 79.28 76.51
Istmo 82.62 84.68 79.62 74.31 77.04 74.94
Maya 75.46 77.08 73.05 67.41 68.39 70.38
Mezcla 79.63 78.83 74.70 68.97 75.65 71.07
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.284 0.286 0.289 0.376 0.430 0.273
Libor 6 meses 0.443 0.442 0.455 0.594 0.622 0.524
Cds. 30 dias 0.200 0.200 0.200 0.250 0.330 0.170
Cds. 90 dias 0.200 0.200 0.200 0.350 0.275 0.300
Cds. 180 dias 0.445 0.445 0.475 0.595 0.480 0.665
Treasury Bills 3 meses 0.125 0.115 0.115 0.147 0.150 0.051
Treasury Bills 6 meses 0.160 0.152 0.155 0.177 0.216 0.150
Treasury Bonds 2 afios 0.504 0.367 0.367 0.537 0.863 0.807
Treasury Bonds 5 afios 1.355 1.092 1.136 1.481 2.279 2.255
Treasury Bonds 10 afios 2.771 2.530 2.431 2.746 3.571 3.444
Treasury Bonds 30 afios 4.269 4.119 3.819 3.948 4.480 4.391
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (ddlares por euros) 1.3694 1.4032 1.3924 1.2829 1.2614 1.4850
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6137 1.6182 1.5809 1.5579 1.4824 1.6577
Délar Canadiense 1.0088 1.0001 1.0101 1.0424 1.0193 1.0557
Franco Suizo 0.9801 0.9617 0.9568 1.0500 1.1115 1.0176
Yen Japonés 82.44 81.26 81.72 85.90 93.24 90.37
Futuros (metales, petréleo y peso) Dic-10 Feb-11 Abr-11
Oro 1,369.60 1,370.80 1,374.50
Plata 26.10 26.16 26.20
Crudo 84.65 85.91 86.65
Peso CME 0.080875 0.080700 0.080250

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) 1,918.12  -3.13  17.33 | |p¢ 36,057.39 -0.72 4.70 12.53 11.36 12.26 17.22

HONG KONG (HANG SENG) 24,222.58  -2.64  10.78
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,499.81  -1.83 29.59 | ALFAA 106.250 371 951 9.36 11.21 27.37 43.06
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,252.00 -0.57 21.54 | ALSEA™* 12.300 -1.99 -2.46 -2.23 -1.60 21.90 31.97
ARGENTINA (MERVAL) 3,215.48  -4.44 3261 | AMXL 35.200 -2.78 2.38 12.96 12.39 14.65 11.25
BRASIL (BOVESPA) 70,367.15  -5.63 3.75 | ARA* 7.890 2.47 -471 -3.43 -2.11 -13.39 -1.31
CHILE (CIGP) 23,053.09 -0.54  46.10 | ARCA™* 53.260 522 5.49 12.36 16.52 22.75 42.86
MEXICO (IPC-DLS.) 2,920.88 -1.89 18.95 | ASURB 60.330 -2.27 050 5.32 -7.74 -11.20  1.09
AUTLAN B 28.350 -2.14 404 959 -1.70 -8.31 -4.06
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.320 -4.56 -2.40 -12.23 -4.81 -38.28 -25.84
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 98.330 356 2.32 6.69 -1.07 13.61 19.87
CANADA (COMPOSITE) 12,749.24  -2.27 13.23 | BOLSAA 22.210 0.77 452 516 11.66 43.57 38.55
EUA (DOW JONES) 11,192.58  -2.20 7.33 | CEL™* 49.050 0.00 0.00 0.00 219 -533 1.13
JAPON  (NIKKEI) 9,724.81  -0.36 3.99 | CEMEX CPO 11.450 -2.88 12.70 2.14 -18.55 -23.57 -20.13
INGLATERRA  (FT-100) 5,796.87  -1.66 7.03 | CICSAB-1 8.060 -0.25 4.95 19.23 3.20 -0.37 8.92
ALEMANIA (DAX-30) 6,734.61 221 18.19 | CIEB 6.200 -1.59 598 -1.59 -0.48 -8.15 -5.34
FRANCIA (CAC-40) 3,831.12 0.26 1.76 | COMERCI UBC 13.360 0.00 14.88 15,57 17.09 21.57 31.11
ESPANA (IBEX-35) 10,226.80 0.53 -10.45 [ COMPART O 97.250 548 9.64 26.96 37.36 43.99 64.86
ELEKTRA * 505.350 -0.55 12.91 -0.73 -11.49 -21.36 -7.22
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 68.160 0.93 2.67 11.43 22.11 8.79 18.09
- . . GAP B 45.570 0.71 4.28 18.18 7.27 12.02 26.87
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 72.970 2.26 4.41 48.16 64.24 82.43 78.28
GEO B 38.650 -1.95 -4.73 11.03 0.13 11.22 13.88
Diamonds Trust Series | 111.990 -2.23% 7.61% | GFAMSA A 18.340  -3.37 11.69 12.93 -16.71 -27.37 -22.88
iShares MSCI Australia Index Fund 24.740 -5.82% 8.32% | GISSAA 12.200 1.67 261 2261 7.96 369.23 369.23
iShares MSCI Austria Index Fund 20.650 -4.38% 5.57% | GMEXICO B 41.810 -0.99 2.08 2571 3452 39.32 4221
iShares MSCI Canada Index Fund 29.350 -2.20% 11.47% | GMODELO C 74.170 509 6.87 9.98 9.64 1.62 22.62
iShares MSCI EAFE Index Fund 57.410 -3.02% 3.85% | GRUMAB 22,720 -1.60 22.22 30.05 1.07 -1.52 -5.84
iShares MSCI EMU Index Fund 35.890 -4.19% -4.22% | HOMEX * 69.870 -1.55 3.28 16.35 21.94 -4.94 -8.31
iShares MSCI France Index Fund 24.910 -4.78% -3.64% | ICA™* 32,530 -2.75 2.30 4.36 223 6.69 10.27
iShares MSCI Germany Index Fund 23.780 -3.22% 5.97% | ICHB 44.640 2.03 0.13 -4.80 -10.54 -251  4.08
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.700 -2.38% 25.80% | IDEAL B-1 17.660 8.34 15,50 12.70 8.95 32.68 34.09
iShares MSCI Italy Index Fund 17.170 -4.03% -11.99% | KIMBER A 77.250 -0.39 -3.80 -0.90 12.07 31.92 40.63
iShares MSCI Japan Index Fund 10.295 -0.44% 5.70% | KOFL 98.840 1.31 -1.20 12.15 16.05 14.81 40.48
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.680 -3.86% 1.07% | MASECA B 12.940 0.00 12.62 9.66 15.02 30.31 45.39
Fund 46.580 -4.76% 12.59% | MEXCHEM * 39.640 -2.08 6.22 12.07 8.72 58.69 65.58
iShares MSCI South Korea Ind 55.340 -3.66% 16.16% | NAFTRAC 02 36.000 -0.80 4.56 12.46 11.35 12.22 16.88
iShares MSCI Sweden Index Fund 28.570 -4.35% 21.57% | OMAB 23.260 -1.65 -0.60 23.13 3.42 515 20.21
Fund 17.460 -2.24%  7.78% | PENOLES * 382.200 -4.37 20.14 38.88 47.64 37.07 31.90
iShares MSCI World 1,635.000 -1.57% 4.67% | SAREB 3.570 0.00 26.15 28.88 -9.16 -26.24 -26.84
iShares S&P 100 Index Fund 54.120 -2.26% 5.19% | SIMECB 29.200 -2.73 -7.86 -1.35 -13.30 -18.62 -10.92
iShares S&P 500 120.430 -2.21% 7.71% | SORIANA B 37.420 -0.82 3.46 12.04 3.03 14.15 15.92
iShares S&P Europe 350 39.410 -3.43% 1.16% | TELECOM Al 62.500 0.47 246 0.81 -2.31 7.48 12.09
iShares S&P Global 100 61.590 -2.42%  2.22% | TELINTL 11.600 0.00 0.00 -0.51 -1.78 -0.26 16.12
iShares S&P Latin America 40 52.090 -4.47%  9.00% | TELMEX L 9.530 -0.94 2.36 -0.21 5.65 -13.05 -18.06
iShares S&P MidCap 400 84.420 -1.88% 16.59% | TLEVISA CPO 56.460 -0.05 4.65 15.89 16.53 4.11  0.91
iShares S&P SmallCap 600 63.460 -1.86% 15.97% | TMM A 6.560 -2.09 0.00 -11.11 -3.53 -38.29 -33.13
Nasdag-100 Index Tracking Stock 52.520 -2.14% 14.80% | TVAZTCA CPO 9.060 -0.98 -1.31 28.51 32.26 27.61 29.24
Russell 1000 Index Fund 66.510 -2.08% 8.48% | URBI * 26.840 0.26 -0.19 11.46 -4.01 -8.65 4.23
Russell 2000 Index Fund 72.130 -2.22% 15.52% | VITRO A 14550 -5.95 33.12 33.12 20.45 76.58 127.34
Russell 3000 Index Fund 71.160 -2.08% 9.01% | WALMEXV 33.710 0.75 8.60 13.31 13.01 14.86 34.44
S&P/TSX 60 Index 18.380 -1.18% 5.81% | GFINBUR O 53.430 1.93 1.42 1550 27.88 40.13 35.57
GFNORTE O 52,700 -3.48 8.68 9.77 572 10.16 14.00

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 36,057.39 -0.72 4.70 Cierre % Sem. % Mes % Ao
INMEX 2,070.14 -0.78 5.78 NTE+EMP B 108.226758 -0.20 1.33 11.10
IMC30 483.14 -0.82 1.26 NTE+DE B 2.741984 -0.32 4.45 16.28
VOLUMEN (000) 1,399.8 7.2 6.9 NTE+IN B 26.139034 0.30 5.23 16.83
IMPORTE (000) 46,034.1 18.2 12.3 NTE+USA B 0.121652 -0.28 2.60 1.72
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.534968 -0.81 2.95 7.02
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.578897 -0.05 1.05 4.05
COLLADO * 10.00 CMOCTEZ * -9.98% NTE+GL B 4.137205 -2.03 0.87 -2.84
BACHOCO B 8.51 BBVA * -6.61% NTE+SEL B 1.849593 -0.27 4.63 16.58
IDEAL B-1 8.34 VITRO A -5.95% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
FRAGUA B 8.33 SAB * -5.88% NTE-CP F+ 1.860120 3.04 3.48 3.22
CABLE CPO 7.41 AXTEL CPO -4.56% NTE-MP F+ 91.269308 1.91 4.47 3.80
CNCI B 6.67 PENOLES * -4.37% NTE-LP F+ 16.125598 -0.90 7.30 4.72
PINFRA * 6.45 JANLUIS CPO -3.80% NTEBONO F+ 1.687612 -7.14 10.54 6.75
COMPART O 5.48 c* -3.67% NTE-PRIV F+ 5.311703 1.40 7.80 5.85
ARCA * 5.22 GFNORTE O -3.48% NTEGUB F+ 9.247243 2.71 3.59 3.11
GMODELO C 5.09 GFAMSA A -3.37% NTEGUB I+ 9.587383 4.30 5.24 4.79
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%20)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 142.00 121.00 136.00 TIIE 28 dias 4.8800 4.8980 4.8900
CETES 28 dias 3.92 3.85 4.05 TIIE 91 dias 4.9544 4.8995 4.9100
CETES 91 dias 4.13 4.26 4.48 CPP 3.44 31/0ct/10 3.47
CETES 182 dias 4.23 4.45 4.59 CCP 4.20 31/0ct/10 4.21
CETES 336 dias 4.65 4.74 CCP UDIS 3.81 31/0ct/10 3.88
BONOS 1680 dias 5.28 5.53 6.23 CCP DLS 2.03 31/0ct/10 2.12
UDIBONOS 3136 dias 2.02 1.97 2.20 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.3693 0.3711 0.3856 GUBERNAMENTAL 4.50 3.92 4.05
BPAT'S 1,092 dias 0.2650 0.2543 0.1948 uDlI 4.482648 4.474991 4.455798
BPAS182 1,820 dias 0.2422 0.2235 0.1997
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.2626 12.2626 12.2055 12.2055 12.4320 12.4320
INTERBANCARIO 12.3205 12.3425 12.1885 12.2035 12.3885 12.4045
SPOT (48 Horas) 12.3285 12.3445 12.1945 12.2035 12.3945 12.4055
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumul_ado Anual
octubre octubre octubre oct-dic octubre
AL CONSUMIDOR 142.782 0.15% 0.62% 3.06% 4.02%
PRODUCTOR 146.141 0.40% 3.06% 3.26%

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 51,875.6 9.1x 17.8x 3.2x 15.9% 20.2%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 28.35 -0.60 -8.31% 628.3 7.2x 18.7x 2.6x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 10.00 -6.38% 215.6 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 41.81 39.32% 33,338.6 8.5x 16.5x 3.6x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 44.64 -2.51% 1,622.4 9.1x 16.4x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 382.20 37.07% 14,984.9 10.6x 21.3x 5.8x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 29.20 -18.62% 1,085.9 9.5x 12.4x 0.8x 6.1% 1.3%
Alimentos 18,111.7 8.2x 17.7x 2.2x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 25.50 2.00% 998.8 4.6x 21.0x 1.0x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 98.33 13.61% 11,789.7 8.8x 20.0x 2.7x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 22.72 -1.52% 3,103.6 8.8x 13.0x 1.8x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 19.62 12.11% 912.7 6.8x 9.4x 2.8x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.94 30.31% 1,031.9 8.5x 13.9x 1.7x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 6.67% 275.0 6.5x 16.4x 1.4x 8.7% 11.3%
Bebidas 71,022.6 9.6x 11.7x 2.6x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 53.26 -0.13 22.75% 4,118.1 10.2x 16.8x 2.5x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.40 0.08 7.01% 1,976.6 9.4x 17.2x 3.1x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 68.16 0.06 8.79% 25,522.3 8.2x 6.2x 2.1x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 74.17 1.37 1.62% 23,615.9 11.8x 23.8x 3.2x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 98.84 0.49 14.81% 15,789.6 9.4x 19.0x 2.7x 14.5% 15.5%
Comercial 72,520.4 16.2x 30.6x 4.2x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial { COMERCIUBC 13.36 0.45 21.57% 2,630.3 7.6x 17.0x 1.0x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 130.00 - 0.01% 963.5 14.7x 19.0x 2.8x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.17 0.90 6.18% 3,160.9 11.9x 25.4x 2.4x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 75.00 - 25.00% 8,701.4 13.9x 22.8x 2.9x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 25.88 0.08 -10.11% 2,152.8 18.6x 27.6x 7.5x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 37.42 -0.90 14.15% 6,197.8 11.1x 21.6x 2.0x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 33.71 -0.35 14.86% 48,713.6 19.5x 32.2x 5.2x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 12,493.8 16.8x 61.1x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 12.30 -1.28 21.90% 730.3 8.1x 31.4x 2.6x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.42 -1.44 12.87% 99.5 7.3x -6473.7x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 505.35 -0.16 -21.36% 9,986.7 19.6x 68.7x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 18.34 -27.37% 1,592.1 13.0x 23.5x 0.9x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.90 -20.50% 85.3 14.7x -11.2x 1.6x pérdida 1.8%
Conglomerados 94,115.8 25.7x 21.2x 2.9x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 106.25 0.37 27.37% 8,390.1 6.7x 12.9x 1.9x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 18.50 - 24.16% 371.6 5.5x 9.9x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOA1 72.97 -0.53 82.43% 17,494.3 16.6x 25.5x 3.3x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 482.2 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUOB 17.75 -0.39 61.36% 968.2 5.8x 13.3x 1.6x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 39.64 -2.58 58.69% 6,607.6 9.8x 20.4x 4.4x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 3.80 -— 65.22% 698.9 8.4x 3.2x 5.6x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 14.55 -0.89 76.58% 59,102.9 258.5x -6.1x 539.0x pérdida 4.0%
Consumo 7,511.9 10.0x 4.2x 1.5x 36.6% 18.1%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.63 -1.19 87.88% 440.7 5.8x 2.3x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 5.60 - 2.00% 58.1 5.4x 10.5x 0.8x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 - -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 77.25 -0.16 31.92% 7,013.1 10.6 19.1 11.2 0.6 28.2%
Infraestructura 42,171.0 12.1x -20.7x 0.9x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 11.45 -2.05 -26.51% 26,461.1 11.1x -9.4x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccién  CICSAB-1 8.06 -0.49 -0.37% 1,842.8 22.2x 36.9x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo C: de Chihuahua Gcec* 42.50 1.21 -3.41% 1,793.3 11.3x 1015.7x 1.2x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 11.26 -0.09 61.09% 178.9 7.3x 39.9x 0.8x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 32.53 -1.75 6.69% 4,244.9 10.5x 1419.1x 1.3x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.66 0.91 32.68% 5,729.1 24.0x -78.4x 6.2x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 42.06 -1.50 43.55% 1,920.8 9.9x 23.8x 5.1x 23.7% 13.1%
Medios 23,025.8 8.8x 25.9%x 3.3x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevisién CABLECPO 29.00 7.41 -10.77% 1,507.3 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporacién Int. de Er imiento CIEB 6.20 1.64 -8.15% 1,001.3 6.7x -7.2x 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 30.46 -0.16 9.65% 2,184.6 8.9x 13.3x 2.4x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 56.46 .30 4.11% 15,646.2 9.1x 25.1x 3.7x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 9.06 22 27.61% 2,686.4 7.4x 14.5x 4.1x 31.1% 17.0%
Otros 2,680.9 8.7x 21.1x 1.5x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 15.49 -0.06 4.59% 180.9 6.7x 10.0x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 16.50 -1.20 37.50% 1,089.4 7.0x 10.0x 1.6x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 11.00 -29.03% 222.3 5.7x -34.1x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 16.30 - 16.43% 1,188.4 13.7x 69.5x 2.6x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 224,751.7 7.0x 15.3x 3.8x 21.6% 15.0%
America Movil AMXL 35.29 0.37 14.65% 141,193.7 7.1x 14.8x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.32 -1.61 -38.28% 1,506.5 5.6x -94.8x 1.2x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— -5.33% 1,426.1 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.49 -1.07 -43.61% 293.2 5.6x -9.1x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 62.50 0.47 7.48% 40,911.2 6.8x 16.4x 2.8x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 - -0.26% 19,677.3 10.1x 28.7x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 9.53 -0.42 -13.05% 19,743.8 5.3x 10.2x 4.0x 38.8% 17.0%
Transporte 4,190.2 10.1x 18.3x 1.1x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 60.33 -1.63 -11.20% 1,415.9 9.7x 15.7x 1.2x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 45.57 -1.47 12.02% 1,972.2 10.2x 18.4x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.26 0.26 5.15% 802.1 10.7x 26.5x 1.2x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,185.5 7.4x 13.4x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.89 -0.63 -13.39% 925.1 8.1x 13.5x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacién Geo GEOB 38.65 -2.03 11.22% 2,668.9 6.9x 13.0x 2.5x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 9.18 1.21 541.96% 102.3 -31.2x -9.1x 1.6x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 69.87 -1.69 -4.94% 2,666.8 6.9x 11.2x 2.1x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.57 -0.28 -26.24% 340.8 8.6x 10.3x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.84 -0.56 -8.65% 2,481.5 7.7x 15.3x 1.8x 12.3% 9.0%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero | | | 28,447.9| 12.7% 21.5x/ 3.2x/ 16.1%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 22.21 22.21 43.57% 1,066.6 N.D. 23.2x 2.8x: 11.4%

Banco Compartamos COMPARTO 97.25 -1.35 43.99% 3,273.1 60.1% 21.5x 8.0x 41.6%

Financiera Independencia FINDEP* 11.82 -0.76 -14.35% 685.3 135.5% 15.2x 2.8x 21.0%!

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 53.43 0.47 40.13% 14,424.0 2.0% 24.9% 2.7x 11.3%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 52.70 -0.57 10.16% 8,613.4 2.8% 16.5x 2.2x 15.2%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 10.58 -0.09 51.14% 385.6 N.D. 11.6x 2.3x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversion esté relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada 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 periédicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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