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 En México revisamos a la baja nuestro estimado de 
crecimiento para el 1T10. Con cifras desestacionalizadas en el 
cálculo trimestral anualizado esperamos 4.0% por abajo del 6.0% 
previo.  

 El desempeño del 1T10 será el foco de atención la próxima 
semana. En Estados Unidos anticipamos una ganancia de 200,000 
empleos en marzo. La comunidad rescata a Grecia, pero involucra 
al FMI. 

 Política Monetaria. Las tasas de los bonos del Tesoro a 10 años 
subieron, pero no por acciones del Fed. Asia es el líder en 
crecimiento y en el nuevo ciclo de alza en tasas de interés. 

 Política Fiscal. Finalmente se acordó un paquete de apoyo para 
Grecia por parte de la UME y el FMI, a Portugal le bajaron la 
calificación, y la percepción del euro se ha deteriorado. 

 La posición técnica del mercado continúa presionando las 
tasas de bonos M y IRS, pero lo consideramos como un 
efecto temporal. La subasta sindicada del Udibono de 30 años 
observa una buena demanda. La inflación general repunta en la 
primera quincena de marzo, pero la inflación subyacente ofrece un 
mejor panorama para Banxico. 

 Aún cuando mantenemos el rango de corto plazo para el 
peso en $12.30-$12.70 USD/MXN, consideramos que hay 
factores que darán lugar a una apreciación a 
$12.00USD/MXN en los siguientes meses. El peso sigue 
mostrando una postura defensiva frente a la volatilidad externa, 
apuntando a re-direccionamiento de flujos al país. Consideramos 
que el riesgo de alza en el peso es acotado.  

 La próxima semana será corta y de baja operación para el 
mercado accionario. No vemos algún catalizador para esperar un 
movimiento importante en el índice. La tendencia positiva podría 
reiniciar en las próximas semanas, en anticipación de la temporada 
de reportes. 
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Economía Nacional 
 Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento para el 1T10. 

 Con cifras desestacionalizadas en el cálculo trimestral anualizado 
esperamos 4.0% por abajo del 6.0% previo. 

 En febrero, las exportaciones manufactureras avanzaron a un ritmo 
acelerado. 

 La inflación repunta debido a los precios agropecuarios.  

 
Los indicadores publicados en las últimas semanas referentes al primer mes 
del año resultaron más débiles de lo esperado. Tal fue el caso del reporte de 
ventas al menudeo y mayoreo, producción industrial e IGAE. Con lo anterior, 
nuestro estimado previo de crecimiento para el primer trimestre del año lucía 
poco alcanzable, por lo que lo revisamos a la baja de 6.0% a 4.0%, en el 
cálculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas.   
 
Sin embargo, los datos que ya conocemos del mes de febrero apuntan a que 
continúa la recuperación. Esperamos que la demanda externa siga siendo el 
principal impulsor en la primera mitad del año, mientras que las señales 
apuntan a que la demanda interna tendrá un desempeño más dinámico del 
que teníamos anticipado. Esperamos un crecimiento trimestral anualizado con 
cifras desestacionalizadas de 4.5% en el segundo y tercer trimestre y de 
3.6% para el cuarto trimestre. Mantenemos nuestro estimado de crecimiento 
de todo el año en 5.5%. 
 
El IGAE de enero sorprendió negativamente. Por abajo de nuestra 
estimación de un avance nulo en el mes, el IGAE de enero cayó a una tasa 
mensual de 0.83% con cifras desestacionalizadas, después de cuatro meses 
consecutivos de avances. Sin embargo, el cálculo trimestral anualizado 
muestra que la actividad económica creció a una tasa de 8.1%, muy similar al 
8.0% observado en los tres meses que terminaron en diciembre.  
 
La caída mensual de la actividad económica en enero se debió por un lado, a 
una baja de 3.72% en las actividades primarias, las que se caracterizan por 
su volatilidad; y cumplen ya dos meses de descensos consecutivos. Por otro 
lado, a un retroceso mensual de 0.19% en la actividad industrial; que en el 
cálculo trimestral anualizado, sin embargo, significó un avance de 10.7%, 
respecto al 9.9% registrado en los tres meses que terminaron en diciembre. Y 
finalmente, a una sorpresiva caída mensual de 0.43% en los servicios 
después de dos meses de avances. En el cálculo trimestral anualizado, sin 
embargo, los servicios muestran una aceleración a 5.7%, desde el 4.9% en 
los tres meses que terminaron en diciembre. 
 
En la comparación contra el mismo mes del año anterior, el IGAE avanzó 
2.4%, debido a que la actividad industrial creció 3.6%, los servicios subieron 
1.8%, y las actividades primarias cayeron 4.7%. 
 
Si bien en enero la actividad económica mostró un desempeño mucho más 
débil del que teníamos previsto, las cifras que ya conocemos de febrero 
apuntan a que el sector manufacturero sigue avanzando, con un fuerte 
crecimiento de las exportaciones del sector. Mientras que la demanda interna 
también da señales de recuperación con un comportamiento más dinámico de 
las importaciones, y señales positivas en el mercado laboral. 
 
Esperamos que la actividad industrial retome un ritmo de crecimiento 
más dinámico. El retroceso de la actividad industrial en enero se debió 
principalmente a la industria manufacturera, la cual cayó 1.35% respecto a 
diciembre. El resto de los componentes de la producción industrial avanzaron 
tan sólo ligeramente: la generación de electricidad, agua y gas registró un 
aumento de 0.60%, mientras que la minería y la construcción se 
incrementaron en 0.2% y 0.1%, respectivamente. 
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No obstante el retroceso mensual, la comparación trimestral anualizada,  
muestra un crecimiento de 23.3% en las manufacturas en el primer mes del 
año, y el reporte de la balanza comercial de febrero publicado esta semana da 
señales positivas hacia adelante. En el segundo mes del año, las 
exportaciones manufactureras crecieron a una tasa anual corregida por 
efectos de calendario de 28.2%, mientras que el avance mensual con cifras 
desestacionalizadas fue de 3.8%. Si bien el ritmo de avance mensual de las 
exportaciones del sector automotriz se moderó de 1.6% en enero a 0.9% en 
febrero, el resto de las manufacturas aceleró su avance mensual de 0.4% en 
enero a 5.0% en febrero.  
 
Las señales para el mercado interno también son positivas.  
 
En febrero, las importaciones avanzaron a una tasa anual de 25.7%, y su 
avance mensual con cifras desestacionalizadas fue de 2.24%. Por otro lado, 
ubicándose ligeramente por debajo de nuestro estimado en 5.5% y el del 
consenso en 5.78%, la tasa de desempleo bajó en febrero a 5.43%, desde el 
5.87% de enero. La tasa, sin embargo, se mantiene por arriba del nivel de 
febrero del 2009 cuando se situó en 5.30%. Con cifras desestacionalizadas, el 
desempleo bajó a 5.21% desde el 5.52% del mes previo. La cifra confirma la 
moderada recuperación en el mercado laboral, y refuerza nuestra expectativa 
de que la demanda interna se acelerará en los próximos meses. 
 
Los precios agropecuarios siguen impulsando la inflación al 
alza. 
 
El reporte de inflación de la primera quincena de marzo reflejó un fuerte 
incremento en el precio de algunos productos agropecuarios, y confirmó que 
el choque de precios es de una sola vez.  
 
Por arriba de nuestra estimación y la del consenso que se ubicaban en 
0.35%, la inflación en los primeros quince días de marzo fue de 0.46%, lo 
que llevó la variación anual a 5.06%, por encima del 4.90% de la segunda 
quincena de febrero. El resultado de la inflación general se vio impulsado al 
alza por el incremento de 6.73% en los precios de frutas y verduras, donde el 
precio del jitomate aumentó 50.1%, y el de la cebolla 15.5%.  
 
Por su parte, la inflación subyacente resultó en 0.18% por abajo de nuestro 
estimado en 0.20% y el del consenso en 0.22%, lo que llevó la variación 
anual a 4.45% desde 4.56% en la segunda mitad de febrero. Lo anterior, 
refuerza la visión de que hasta ahora no se perciben efectos de segundo 
orden importantes producto del choque de precios.  
 
El resultado de la inflación subyacente se vio favorecido por los precios de las 
mercancías que avanzaron 0.12% en la quincena, muy por debajo de los 
avances registrados en el mismo periodo en años previos. En específico, los 
precios de las mercancías excluyendo alimentos, empiezan a reflejar la 
fortaleza del tipo de cambio y avanzan a un ritmo moderado. Por su parte, los 
precios de servicios se vieron impactados al alza por el transporte aéreo que 
subió 6.0%, con lo que el rubro de servicios excluyendo vivienda y educación 
avanzó 0.50% en la quincena.  
 
Lo que se puede observar en el reporte es que los factores que impulsaron la 
inflación al alza en los primeros días del mes son de carácter temporal. 
Esperamos que los precios agropecuarios comiencen a normalizarse en las 
próximas semanas beneficiados por un mejor clima. Mientras que, el aumento 
en los precios de transporte aéreo y servicios turísticos en paquete obedecen 
a un efecto estacional por el inicio de Semana Santa.  
 
Ante este escenario seguimos manteniendo nuestro estimado de que Banxico 
no tiene prisa por empezar a subir sus tasas, y que veremos el primer 
incremento en la tasa de fondeo hasta enero del 2011. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Marzo 29 - 02 
 
Mar 
Mar 30 Mar 

05 
Mar 
12 

Mar 
19 

Mar 
26 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 94.6 94.7 94.9 95.5 

 Cambio Semanal +0.1 +0.1 +0.2 +0.6 
 
Mar 
Mar 30 Nov Dic Ene Feb 
02:30pm 
Indicadores Sector Público $ (bn) 
 Balance General  -38.5 -56.4 6.4 ____ 
  % Anual -218.1 -274.5 6.4 ____ 
 Balance Primario  -36.7 17.0 28.7 ____ 
 
 
Mie 
Mar 31 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
Agregados Monetarios (% anual) 
 Crédito a Sector Privado -6.0 -3.4 -6.0 ____ 
    Consumo -21.0 -19.9 -20.3 ____ 
    Residencial 8.7 11.8 10.7 ____ 
 Corporativo -0.7 0.5 -4.2 ____ 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 
Marzo 22 - 26 
 
Lun 
Mar 22 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) -4.6 -1.5 1.6 -1.8 
  (%mensual) -0.1 2.6 0.2 -0.6 
 
Las ventas al menudeo cayeron en enero. Por debajo de nuestro 
estimado de un crecimiento anual de 1.8% y del consenso de 2.3%, 
las ventas al menudeo cayeron 1.8% en relación con el mismo del 
año previo. A tasa mensual se observó una baja de 0.65%. 
Esperamos que las cifras de los siguientes meses empiecen a reflejar 
de manera más clara la mejoría evidente en los factores de apoyo 
para la demanda interna. 

Lun 

Mar 22 Feb 
04 

Feb 
22 

Mar 
04 

Mar 
22 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2010 3.60 3.80 4.00 4.40 
 Inflación Cierre 2010 5.14 5.20 5.10 5.22 
 Inflación Sub. Cierre 2010 4.62 4.62 4.51 4.62 
 Fondeo Cierre 2010 5.25 5.25 5.25 5.00 
 
La encuesta que levanta Banamex mostró que el consenso de 
mercado ha ajustado su expectativa sobre el aumento de tasas por 
parte de Banxico hacia finales del 3T10. La mediana de la encuesta 
muestra que el mercado espera el primer aumento de tasas en 
septiembre del 2010 (igual a la encuesta anterior bajo la nueva 
metodología que incluye las respuestas de los participantes que 
esperan el primer incremento a partir del 2011). No obstante, el 
análisis desagregado muestra que varios participantes han migrado 
del 2T10 al 4T10. De los 22 analistas encuestados: 2 (9%) esperan 
que Banxico inicie su política restrictiva en 2T10 (4 en la encuesta 
previa); 8 (36%) esperan el aumento de tasas en 3T10 (igual que 
en la encuesta anterior); 5 (23%) en 4T10 (previamente 3), y 7 
(32%) esperan que el movimiento sea hasta 2011, incluido Banorte. 
La encuesta también muestra que la mediana de la tasa de fondeo 

para final de año es de 5.25% (sin cambio con respecto a la 
encuesta anterior) y el promedio disminuyó de 5.15% a 5.08%. 

En cuanto al crecimiento económico, la expectativa del consenso se 
viene ajustando al alza de manera importante desde hace varios 
meses, y en la encuesta publicada hoy se ubicó en 4.4%, por arriba 
del 4.0% de la encuesta previa, pero todavía por debajo de nuestro 
estimado en 5.5%. Los recientes comentarios de las autoridades han 
destacado un crecimiento del 5.0% como muy probable para el año. 

 

Mar 
Mar 23 Feb 

26 
Mar 
05 

Mar 
12 

Mar 
19 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 94.5 94.6 94.7 94.9 

 Cambio Semanal +0.8 +0.1 +0.1 +0.2 
 
 
Mie 

Mar 24 Ene 
31 

Feb 
15 

Feb 
28 

Mar 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.45 0.18 0.34 0.46 
 Precios al Consumidor Sub. 0.29 0.17 0.17 0.18 
 
El reporte de inflación de la primera quincena de marzo mostró un 
incremento mayor al esperado en la inflación general, pero un dato 
más positivo en relación a la inflación subyacente. El índice general 
aumentó 0.46% en la primera quincena de marzo producto del 
aumento en los precios de frutas y verduras (6.73%) y bienes 
administrados (0.56%). A pesar del aumento en el precio de los 
productos agropecuarios en la primera quincena de marzo (jitomate 
y cebolla), seguimos positivos sobre la inflación, sobre todo porque 
este incremento es de carácter temporal y se espera que los precios 
agropecuarios comiencen a normalizarse en las próximas semanas 
beneficiados por un mejor clima para las cosechas. De igual forma el 
aumento en los precios administrados no sorprendió, ya que forma 
parte de la estrategia del gobierno federal durante el primer 
trimestre del año. Finalmente el aumento en los precios de 
transporte aéreo y servicios turísticos en paquete, los cuales tuvieron 
una fuerte incidencia en la inflación, obedecen a un efecto estacional 
por el inicio de Semana Santa. Más positivo fue el desempeño de la 
inflación subyacente durante la primera quincena de marzo, la cual 
aumentó 0.18%, aludiendo a una tendencia decreciente por parte de 
la inflación de mediano y largo plazo sin considerar el efecto de 
bienes volátiles. 
 
En términos anualizados, la inflación general aumentó 5.06%, el cual 
se espera sea el punto máximo del año. Por su parte, la inflación 
subyacente anualizada registró un incremento en anualizado de 
4.45%, menor al 4.56% registrado la quincena anterior. Seguimos 
esperando que Banxico no modifique su postura monetaria para todo 
2010, dejando la tasa de referencia en 4.50%. 
 
 
Mie 
Mar 24 Nov Dic Ene Feb 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial ($mdd) -195.2 -245.8 -332.6 243.9 
  Exportaciones (US$ bn)  22.3 22.9 19.3 21.1 
   % anual 10.0 22.8 26.7 31.2 
   % mensual 5.8 1.4 0.5 2.5 
  Importaciones (US$ bn) 22.5 23.2 19.6 20.8 
   % anual -3.2 11.7 16.9 25.7 
   % mensual 8.9 0.1 2.3 2.2 
 
Las cifras de la balanza comercial a febrero mostraron un superávit 
de 224md, producto de un avance a tasa anual de 31.2% en las 
exportaciones, y de 25.7% en las importaciones. Dentro de las 
exportaciones, las manufactureras crecieron a una tasa anual 
corregida por efectos de calendario de 28.2%, mientras que el 
avance mensual fue de 3.8%. Ambas cifras fueron superiores a las 
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registradas en enero. Si bien el ritmo de avance mensual de las 
exportaciones del sector automotriz se moderó de 1.6% en enero a 
0.9% en febrero, el resto de las manufacturas aceleró su avance 
mensual de 0.4% en enero a 5.0% en febrero. Por su parte, las 
importaciones no petroleras crecieron a una tasa mensual de 4.5%, 
por arriba del 0.2% del mes previo señalando que el mercado 
interno da también señales cada vez más claras de recuperación. 
 
 
Jue 
Mar 25 Nov  Dic Ene Feb 
09:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.26 4.80 5.87 5.43 
 
En México, mejora el mercado laboral. Ubicándose ligeramente por 
debajo de nuestro estimado en 5.5% y el del consenso en 5.78%, la 
tasa de desempleo bajó en febrero a 5.43%, desde el 5.87% de 
enero. La tasa, sin embargo, se mantiene por arriba del nivel de 
febrero del 2009 cuando se situó en 5.30%.Con cifras 
desestacionalizadas, el desempleo bajó a 5.21% desde el 5.52% del 
mes previo. La cifra confirma la moderada recuperación en el 
mercado laboral, y refuerza nuestra expectativa de que la demanda 
interna se acelerará en los próximos meses 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Vie 
Mar 26 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
IGAE 
 IGAE (% anual) -5.5 -1.7 0.5 2.4 
  (%mensual) 0.5 1.6 0.1 -0.8 
 
Debajo de nuestra estimación de un avance nulo en el mes, el IGAE 
cayó a una tasa mensual de 0.83% con cifras desestacionalizadas. 
Lo anterior, se debió a una baja mensual de 3.72% en las 
actividades primarias, un retroceso de 0.19% en la actividad 
industrial y una caída de 0.43% en los servicios. En la comparación 
contra el mismo mes del año anterior, el IGAE avanzó 2.4%, debido 
a que la actividad industrial creció 3.6%, los servicios subieron 
1.8%, y las actividades primarias cayeron 4.7%. A pesar de que la 
cifra fue más débil de lo esperado, las cifras de la balanza comercial 
de febrero publicadas esta semana, mostraron que continúa el 
dinamismo de la demanda externa, con una aceleración en el ritmo 
de avance mensual de las exportaciones manufactureras excluyendo 
autos. Al mismo tiempo, los datos de desempleo publicados ayer 
refuerzan la expectativa de una mejora en el mercado laboral, y por 
lo tanto en la demanda interna. 
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Economía Internacional 
 El desempeño del 1T10 será el foco de atención la próxima semana  

 En EU anticipamos una ganancia de 200,000 empleos en marzo 

 La Comunidad rescata a Grecia, pero involucra al FMI 

 Alemania y Gran Bretaña lideran, Francia e Italia se rezagan 

 En EU la manufactura avanza y la vivienda sigue retrocediendo 

 Bernanke –las tasas permanecerán bajas por un periodo prolongado 

La atención de los mercados promete dar un giro radical la siguiente semana. 
Atrás quedará la crisis fiscal de Grecia y Europa y se confirmará la decisión de 
los Jefes de Gobierno de la Comunidad Europea de ayudar a Grecia con la 
participación del Fondo Monetario Internacional (FMI). La atención girará 
hacia el desempeño de la economía global y esperamos confirmación de que 
la expansión global continuó en el 1T10, pero a un menor ritmo. Anticipamos 
que la economía avance 2.9% en el cálculo trimestral anualizado, después de 
haber crecido 4.1% en el 4T09. La lectura sobre el desempeño global será 
ofrecida por las encuestas de opinión empresarial (PMI por sus siglas en 
inglés) para el mes de marzo. Estos reportes también ofrecerán una lectura 
sobre el desempeño relativo de los países desarrollados. Nuestros pronósticos 
indican que gran parte del crecimiento proviene de China, Estados Unidos y 
Japón. Anticipamos que el primero tenga otro buen trimestre y avance 9.8%, 
también en el cálculo trimestral anualizado (de 10% en el 4T09); Estados 
Unidos se desacelere a 2.5% (de 5.6%); y Japón modere su crecimiento a 
1.8% (de 3.8%). Europa para finalizar se rezaga y esta semana redujimos 
nuestro estimado de crecimiento del PIB a sólo 1% en el 1T10 de un anterior 
de 1.5%, después de haber avanzado sólo 0.5% en el 4T09. 
 
En Estados Unidos la atención se centrará también en el reporte laboral y 
esperamos que en marzo se hayan creado 200,000 nuevos empleos y que la 
tasa de desempleo se mantenga en 9.7%. Gran parte de los nuevos empleos 
se deben al efecto de censo que ha contratado cerca de un millón de 
trabajadores. Aun cuando la economía aun se mantiene dividida-- el sector 
manufacturero avanzando y el de vivienda aun en recesión—los reportes de 
esta semana indican que la economía continúa avanzando y que el 
consumidor empieza a gastar mas. Anticipamos que el gasto de consumo 
privado se haya acelerado a 3% en el 1T10, después de haber crecido 1.6% 
en el 4T09 (revisado de 1.7% en el reporte de esta semana). Esta ha sido la 
lectura de los reportes de esta semana incluyendo las encuestas regionales de 
confianza del productor y de las solicitudes de desempleo.  
 
Los mercados han reconocido estas tendencias y riesgos—el mercado 
accionario de EU sube mas rápido que el de Europa, el dólar se ha fortalecido 
contra el euro y el yen, y la tasa de interés del bono de 10 años de EU ha 
subido casi 20 puntos básicos. Es de esperar que con la decisión de Grecia, el 
euro revierta su perdida, pero no será el caso de la ganancia relativa de las 
bolsas de EU con respecto a Europa, ni de la tasa de interés de los bonos que 
asumen un mayor crecimiento, pero también el riesgo de mayores problemas 
fiscales y más degradaciones por parte de las agencias calificadoras. 
 
Los principales fueron los mensajes de esta semana.  
 
Grecia al FMI. Después de semanas de desacuerdos, Alemania y Francia 
finalmente llegaron a una solución intermedia y en la reunión de jefes de 
estado de la Comunidad Europea esta semana ofrecieron su apoyo financiero 
a Grecia. Dijeron que Grecia podrá acceder a un paquete de prestamos a 
tasas de mercado de la Comunidad y del FMI. Sin embargo, también dijeron 
que esperaban que Grecia iba a poder hacer su ajuste fiscal sin tener que 
acceder a estos fondos. Con esta decisión dejaron claro el mecanismo por el 
cual la Comunidad podrá ayudar no sólo a Grecia, sino al resto de países con 
problemas fiscales y que parte de esta solución será involucrar al FMI. La 

 
 
Bolsas, Monedas y Tasas

31-Dic-09 26-Mar-06 Cambio *

Dow Jones 10,492.05 10,850.36 3.4

S&P 1,115.10 1,166.60 4.6

STOXX 50 263.52 253.89 -3.7

Nikkei 10,546.44 10,996.37 4.3

Euro 1.43 1.34 -6.4

JPY 93.02 92.46 -0.6

Bono 10 Años EU 2.517 3.846 1.3

Bono 10 Años AL 3.387 3.15 -0.2

Bono 10 Años JP 1.3 1.39 0.1

Fuente:Bloomberg
*Cambio bolsas y monedas %    Cambio tasas pb.  
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implicación es que Europa tendrá que usar al FMI para enfrentar los 
problemas fiscales de los países de la periferia. Esto podría ser positivo para 
Europa por dos razones. Primero, el FMI garantizaría el ajuste fiscal de 
muchos de estos países. Lamentablemente la Comunidad Europea no cuenta 
con los instrumentos como para monitorear el ajuste, mientras que el FMI 
está especializado en el diseño y supervisión de los programas de ajuste. 
Segundo, el acceso a recursos internacionales de la Comunidad y del FMI le 
permitiría a los países de la periferia de Europa suavizar su ajuste fiscal y 
hacer el mismo más sostenible en el tiempo. La sostenibilidad fiscal es un 
equilibrio entre ajuste fiscal y crecimiento economico. Un excesivo ajuste, 
bien podría resultar en una caída en el PIB y, por tanto, en un aumento en la 
razón deuda a PIB. El lado negativo es que debilita los mecanismos de 
disciplina fiscal de la Comunidad y por tanto pone en duda los beneficios de 
mantener una moneda común.  

En Europa, Alemania y Gran Bretaña avanzan, Francia e Italia se 
rezagan. Este mensaje fue ofrecido por los reportes de ventas al menudeo y 
confianza empresarial. Gran Bretaña, Francia e Italia reportaron ventas al 
menudeo para febrero. En el primero las ventas sorprendieron y avanzaron 
1.6%m/m, mayores al -2.1% reportado en enero. En el sentido contrario, las 
ventas cayeron en Francia e Italia. En el primero cayeron 1.2% y en Italia lo 
hicieron en 0.5% Una lectura similar fue ofrecida por los índices de confianza 
empresarial para el mes de marzo. El índice compuesto de Europa 
(manufactura y servicios) aumentó a 55.5 (de 53.7 en febrero). Sin embargo, 
gran parte del dinamismo provino del sector manufacturero que avanzó a 
56.3 (de 54.2), mientras que el de servicios sólo aumentó a 53.7 (de 51.8). 
Más aun, los índices de Alemania y Francia, indican que el primero ha tomado 
el liderazgo. Por ejemplo, el índice de confianza empresarial del sector 
manufacturero en Alemania llegó a 59.6 (de 57.2), mientras que el de Francia 
lo hizo a 56.3 (de 54.9). El sector servicios está más rezagado y Alemania 
también toma el liderazgo, llegando a 54.7 (de 51.9), mientras que el de 
Francia cae a 53.0 (de 54.6). 

En EU, la manufactura avanza, vivienda retrocede. Esta fue la lectura de 
las órdenes de bienes duraderos, las encuestas regionales para el sector 
manufacturero y las ventas de casas. Las órdenes aumentaron 0.5%m/m en 
febrero, en línea con la expectativa de 0.6% del mercado. Sin embargo, 
fueron más débiles que el 3.9% (revisado de 3%) publicado en enero. En 
sentido contrario, el componente que excluye transporte y es usado para el 
cálculo del PIB, aumentó 0.9%m/m, mayor al 0.6% anticipado por el 
consenso y muy por encima del -0.6% publicado en enero. En el mismo 
sentido se publicó el índice de confianza del sector manufacturero de la región 
de Richmond para marzo y llegó a 6, por encima del 2 publicado en febrero. 
Esto confirma que el sector manufacturero continúa liderando la expansión 
económica en EU. Por otra parte, y mostrando una economia aun dividida, la 
venta de casas existentes y nuevas experimentó caídas en febrero. Las 
ventas totales retrocedieron a 5.02 millones de unidades en febrero, después 
de haber llegado a 5.05 millones el mes anterior. Este resultado fue un poco 
mejor a los 5 millones anticipados por el mercado y el descenso fue de 0.6% 
en el cálculo mensual, mejor a -1.1%m/m anticipado por el consenso e 
inferior a la caída de 2%m/m en enero. La venta de nuevas casas cayó 
2.2%m/m en febrero a 308,000 unidades. Esto sólo comprueba que el sector 
vivienda sigue en recesión y como hemos dicho anteriormente será el último 
sector en recuperarse. Este desempeño bien podría hacer que la Fed 
reconsidere su decisión de eliminar el apoyo a este sector. Hasta el momento, 
la Fed le ha inyectado US$1.3 millones de millones y ha dicho que acabaría 
con estas inyecciones a finales de junio. Finalmente las solicitudes semanales 
de desempleo, que como hemos comentado antes es el indicador más 
confiable del ciclo económico en EU, muestra que la economía continúa 
expandiéndose. Las solicitudes semanales cayeron a 440,000 (de 456,000 la 
semana previa) y las continuas a 4,648,000 (de 4,702,000).  
 
Bernanke sin cambio. En su discurso de comparecencia sobre las 
estrategias de salida ante la Cámara de Representantes de EU, el Gobernador 
Bernanke sólo se limitó a resumir su estrategia de salida. De hecho, esta 
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comparecencia sustituyó a la que se había cancelado en febrero debido a las 
nevadas. Bernanke resumió su estrategia y explicó las decisiones principales. 
Dijo que su respuesta a la crisis se había dividido en dos—el reavivamiento de 
los mercados que se habían tornado disfuncionales; y una política monetaria 
extraordinariamente laxa. También dijo que siguen los planes de suspender 
sus programas de inyección de liquidez y que el TALF se debe suspender a 
finales de mes y el de apoyo al sector vivienda a finales de junio. Con 
respecto al desempeño económico y política monetaria repitió las decisiones 
del Comité Ampliado de Política Monetaria (FOMC) de la semana pasada y dijo 
que las condiciones económicas y de inflación justifican tasas bajas por un 
período prolongado. Quizás el cambio más significativo fue el diseño de su 
estrategia de retiro de liquidez. Repitió que utilizará los reportos en reversa, 
el pago de intereses sobre encaje y la venta del papel que habían comprado. 
Sin embargo, también dijo que iban a ofrecer un depósito de plazo a los 
bancos en la Fed, que será similar a los certificados de depósitos que ofrecen 
los bancos a sus clientes.  
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Marzo 29-02 
 
 
Lun   
Mar 29 Nov  Dic Ene Feb 
06:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.4 0.3 0.1 0.1 
    Sueldos y Salarios 0.2 0.1 0.4  
 Consumo Personal 0.5 0.3 0.5 0.3 
 Consumo Real 0.4 0.1 0.3 ____ 
 Indice de Precios PCE 0.2 0.1 0.2 ____ 
    Subyacente 0.1 0.1 0.0 0.1 
     % anual 1.5 1.5 1.4 1.3 
 Tasa de Ahorro 4.1 4.2 3.3 ____ 
 
 
Lun 
Mar 29 Dic Ene Feb Mar 
08:30am 
Encuesta Mf. Dallas 
 Dallas Fed 3.2 8.3 -0.1 ____ 
    Producción  0.1 7.4 2.3 ____ 
    Nuevos Pedidos 4.3 26.8 -6.0 ____ 
    Empleo 28.2 32.6 40.9 ____ 
    Precios Pagados -4.0 -4.5 -5.2 ____ 
 
 
Mar 
Mar 30 Oct Nov Dic Ene 
7:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 0.2 0.3 0.3 -0.2 
    % anual -7.3 -5.3 -3.1 -0.6 
 Indice de Precios Casas C-S 10 0.2 0.2 0.3 ____ 
    % anual -6.4 -4.5 -2.4 ____ 
 
 
Mar 
Mar 30 Dic Ene Feb Mar 
8:00am 
Confianza del Consumidor (CB) 
 Confianza del Consumidor 53.6 56.5 46.0 48.0 
    Situación Actual 20.2 25.2 19.4 ____ 
    Expectativas 75.9 77.3 63.8 ____ 
 
 
Mie 
Mar 31 Dic Ene Feb Mar 
06:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  -149 -60 -20 60 
    Manufacturero -37 -22 3 ____ 
    Construcción -49 -48 -41 ____ 
    Servicios -61 10 17 ____ 
 
 
 
Mie 
Mar 31 Dic Ene Feb Mar 
7:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 58.7 61.5 62.6 62.0 
    Producción 64.2 66.6 65.2 ____ 
  Nuevos Pedidos 64.4 66.4 62.2 ____ 
  Inventarios 38.6 48.7 42.4 ____ 
  Precios Pagados 55.6 66.2 67.7 ____ 
  Empleo 47.6 59.8 53.0 ____ 
 
 
Mie 
Mar 31 Nov Dic Ene Feb 
08:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% mensual) 
 Total 1.0 1.5 1.7  
    Ex autos 2.1 1.5 0.1  
 Envíos 1.6 1.8 0.3  
 Inventarios 0.2 -0.2 0.2  
   Ratio Inv/Ventas 1.32 1.29 1.29  
 
 

 
 
 
 
Jue  
Abr 01 Mar 

06 
Mar 
13 

Mar 
20 

Mar 
27 

06:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  451 456 442  
 Prom. Móvil 4 semanas 471 465 454  
 Sol. Continuas (mill) 4.702 4.648   
 
 
Jue 
Abr 01 Dic Ene Feb Mar 
08:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 54.9 58.4 56.5 57.5 
    Producción  59.7 66.2 58.4 ____ 
    Nuevos Pedidos 64.8 65.9 59.5 ____ 
    Inventarios 43.0 46.5 47.3 ____ 
    Empleo 50.2 53.3 56.1 ____ 
    Entregas 50.0 56.0 61.0 ____ 
    Ordenes de Exportación 54.5 58.5 56.5 ____ 
    Importaciones 55.0 56.5 56.0 ____ 
    Precios 61.5 70.0 67.0 ____ 
 
 
Jue 
Abr 01 Nov Dic Ene Feb 
8:00am 
Gasto en Construcción (%mensual) 
 Total -2.5 -1.2 -0.6 -0.5 
   Privado -2.6 -1.7 -0.6 ____ 
     Residencial -2.5 -2.8 1.3 ____ 
 Pública -2.2 -0.4 -0.7 ____ 
 
 
Jue 
Abr 01 Dic Ene Feb Mar 
3:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 11.2 10.8 10.4 13.0 
 Importados 1.8 1.8 1.7 ____ 
   Domésticos 8.6 8.2 7.9 ____ 
   Autos 4.1 4.0 3.7 ____ 
   Camiones Ligeros 4.5 4.4 4.2 ____ 
 
 
Vie 
Abr 02 Dic Ene Feb Mar 
06:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) -109 -26 -36 200 
 Privado -83 -33 -18 ____ 
 Bienes -54 -53 -60 ____ 
 Construcción  -36 -77 -64 ____ 
 Manufacturero -18 20 1 ____ 
 Servicios -29 20 42 ____ 
 Menudeo -15 42 0 ____ 
 Temporal 50 50 48 ____ 
 Educación/Salud 37 23 32 ____ 
 Gobierno -26 7 -18 ____ 
 Horas Semanales Trabajadas 33.2 33.3 33.1 ____ 
 Compensación Salarial 0.3 0.3 0.2 ____ 
   % anual 2.5 2.6 2.5 ____ 
 Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.7 9.7 ____ 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
Marzo 22 - 26 

 
Mar 
Mar 23 Nov Dic Ene Feb 
8:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

6.49 
 

5.44 
 

5.05 
 

5.02 
   %m/m 8.5 -16.2 -7.2 -0.6 
  % anual 43.3 14.8 11.5 7.0 
 Oferta Mensual  6.5 7.2 7.8 8.6 
   Unifamiliar %m/m 9.2 -16.6 -6.9 -1.4 
 Precio Medio (% anual) -5.9 -3.1 -0.2 -2.1 
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En febrero la venta de casas existentes cayó 0.6%m/m a 5.02 
millones de unidades, en línea con lo que esperaba el consenso y 
ligeramente debajo de las 5.05 del mes de enero, así se acumulan 
tres bajas consecutivas. En tanto, el inventarios de casas subieron 
9.5%m/m a 3.59 millones de casas, a una oferta mensual de 8.6 
meses. El reporte señala que las heladas han alejado a los 
compradores, aún cuando la venta de casas esta 7.0% arriba, 
comparado con febrero del año pasado, la recuperación del mercado 
residencial se encuentra frágil; los próximos meses serán clave, 
antes de que termine el estímulo fiscal. 
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Mar 
Mar 23 Dic Ene Feb Mar 
08:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice -4.0 -2.0 2.0 6.0 
    Entregas -6.0 -2.0 0.0 5.0 
    Nuevos Pedidos -4.0 1.0 9.0 10 
    Empleo -2.0 -5.0 -7.0 0.0 
 
La actividad manufacturera de Richmond se expandió en marzo y se 
ubicó en 6 desde un 2 que registro el mes previo. Al interior del 
reporte encontramos que componentes clave como el de nuevos 
pedidos y entregas crecieron respecto al mes previo. La actividad 
industrial continúa aportando al crecimiento durante el primer 
trimestre como lo observamos la semana pasada en las encuestas de 
Nueva York y Filadelfia. 
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Mie 
Mar 24 Nov Dic Ene Feb 
6:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos -0.4 1.8 3.9 0.5 
    Ex Autos 2.0 1.9 -0.6 0.9 
  Capital Ex Aeronaves 3.2 3.0 -3.9 1.1 
 Entregas 0.8 2.4 -0.1 -0.6 
   Capital Ex Aeronaves 1.6 2.3 -1.9 0.8 

 Inventarios -0.2 -0.2 0.1 0.3 
 
Los pedidos de bienes duraderos avanzaron 0.5%m/m en febrero, 
coincidiendo con lo que anticipó el consenso, este es tercer aumento 
consecutivo, por otro lado al excluir autos subieron 0.9%m/m 
después de un retroceso de 0.6%m/m. Los bienes de capital que 
excluyen aeronaves subieron 1.1%, este componente es un 
aproximado a la inversión corporativa. Esto indica que el sector 
manufacturero continúa lidereando la recuperación y contribuirá al 
crecimiento en el primer trimestre. 
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Mie 
Mar 24 Nov Dic Ene Feb 
8:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 362 345 315 308 
    %m/m -9.5 -4.7 -8.7 -2.2 
    % anual -7.2 -7.8 -4.3 -13.0 
  Oferta Mensual 7.8 8.1 8.9 9.2 
    Precio Medio (%anual) -11.0 0.8 -10.2 -14.5 
 
La venta de casas nuevas bajaron 2.2%m/m a un ritmo de 308,000 
unidades anualizadas, esta es la cuarta baja mensual consecutiva, lo 
que llevó a una baja anual de 13%. El reporte de venta de casas 
nuevas evidencia la debilidad del mercado residencial, que como 
hemos mencionado será el último sector en recuperarse. 
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Jue  
Mar 25 Feb 

27 
Mar 
06 

Mar 
13 

Mar 
20 

06:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  468 451 456 442 
 Prom. Móvil 4 semanas 468 471 465 454 
 Sol. Continuas (mill) 4.694 4.702 4.648  
 
Las solicitudes cayeron a 442,000 solicitudes después de las 456,000 
de la semana previa, en tanto, el promedio móvil de cuatro semanas 
bajó de 465,000 a 454,000 solicitudes, que es el nivel más bajo 
desde septiembre de 2008. Finalmente las solicitudes existentes 
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retrocedieron de 4.70 a 4.64 millones de solicitudes, el reporte 
resultó positivo ya que como hemos comentado anteriormente este 
es el indicador más confiable del ciclo económico en EU y muestra 
que la economía continúa expandiéndose. 
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Vie 
Mar 26 1T 

09 
2T 
09 

3T 
09 

4T 09 
Final 

6:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado -6.4 -0.7 2.2 5.6 
    Consumo Personal 0.6 -0.9 2.8 1.6 
  Inversión Corporativa -39.2 -9.6 -5.9 5.3 
  Inversión Residencial -38.2 -23.3 18.9 3.8 
  Exportaciones  -29.9 -4.1 17.8 22.8 
  Importaciones -36.4 -14.7 21.3 15.8 
  Gasto Gubernamental -2.6 6.7 2.6 -1.3 
 
La economía estadounidense creció a una tasa anual de 5.6% en el 
cuarto trimestre, por debajo del 5.9% que se reporto anteriormente, 
sin embargo resulta ser el avance más fuerte desde el 3T 2003. 
Como hemos estado comentando, los inventarios contribuyeron de 
manera importante al crecimiento del PIB en el último trimestres, 
pues sumaron 3.79 puntos porcentuales al PIB.  
 

3.79

‐3.0

‐2.0

‐1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

1T 07 3T 07 1T 08 3T 08 1T 09 3T 09

Contribución de Invenarios  al  

PIB

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Vie 
Mar 26 Dic Ene Feb Mar-F 
7:55am 
Confianza del Consumidor (UM) 
 Confianza del Consumidor 72.5 74.4 73.6 73.6 
   Situación Actual 78.0 81.1 81.8 82.4 
 Expectativas 68.9 70.1 68.4 67.9 
 
La confianza del consumidor se ubicó en 73.6, igualando la lectura 
de febrero, al parecer el alto desempleo junto con la escasez de 
crédito pesan sobre el consumidor. En tanto, se registró un avance 
en el subíndice de la situación actual que se sitúo en 82.4, el nivel 
más alto desde marzo de 2008. 
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Política Monetaria 
Continúa vigente la percepción de que los bancos centrales del G4 – EU, 
Inglaterra, la Zona Euro y Japón – aún están lejos de comenzar a subir sus 
tasas de interés para restringir la liquidez. En nuestra opinión, ninguno de 
estos bancos, y tampoco Banxico, iniciará un ciclo de alza en tasas durante el 
presente año. 

Sin embargo, esta semana se registró una alza significativa en la tasa del 
bono del Tesoro a 10 años, que la llevó a un máximo de 3.93% el jueves. Sin 
que los bancos centrales cambien la política monetaria, las tasas de interés 
de mercado empiezan a subir como resultado de la enorme oferta de bonos 
que los gobiernos están emitiendo para financiar sus altos déficit fiscales y 
hacer frente a los pagos de la deuda acumulada. 

Afortunadamente para la economía global, hasta ahora no se han presentado 
presiones inflacionarias en las economías desarrolladas o en las emergentes 
de occidente y los bancos centrales no necesitan restringir la liquidez, 
convirtiéndose en un amortiguador de los ajustes fiscales que empiezan a 
aplicarse. Hacia delante, serán estos ajustes lo que modere el crecimiento 
económico en la mayoría de los países. Al mismo tiempo, es claro que la 
normalización de la política monetaria ha comenzado ya en los países 
asiáticos, los que menos sufrieron durante la crisis de 2008-2009. 

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos 

Esta semana por fin tuvo lugar la comparecencia de Bernanke ante el 
Congreso que fue pospuesta el mes pasado por las intensas nevadas. 
Bernanke reiteró que la economía aún necesita apoyo monetario por parte del 
Fed y, por lo demás, no hubo novedad. En su testimonio, Bernanke presentó 
un resumen de las herramientas con las que cuenta el banco central para 
retirar las medidas de estímulo monetario que se adoptaron para enfrentar la 
crisis. Habló, entonces, de la cancelación de varios de los programas de 
crédito y liquidez directa a los mercados, de los reportos inversos, de la tasa 
de interés que paga el Fed por las reservas de los bancos y de la venta de los 
activos que adquirió en el mercado. Al final, reiteró que el Fed está listo y 
preparado para ir retirando la liquidez y después restrigir, conforme sea 
necesario según el desempeño de la economía. 

Banco Central Europeo 

En respuesta a los problemas de Grecia, el BCE anunció que extenderá a 
2011 el programa más laxo de colateral que implantó como una de las 
medidas para hacer frente a la crisis financiera y que terminaba al final de 
este año. Actualmente, el BCE acepta como colateral bonos de países con 
calificación superior a BBB-, cuando antes exigía A-. Esto significa que el BCE 
aceptará los bonos soberanos de Grecia como colateral para otorgar liquidez a 
cambio, aun y cuando Moody’s decidiera reducir la calificación de Grecia a 
niveles BBB, lo que mantiene el atractivo de estos bonos para la banca, el 
mayor tenedor de deuda soberana. 

Banco de Brasil 

Esta semana se publicó la minuta de la última reunión del COPOM, en la que 
decidió dejar la tasa sin cambio en 8.75. En la junta se consideró subir la tasa 
en 50pb, pero sólo 3 miembros del comité votaron a favor, mientras que 5 
votaron en contra. La división entre los miembros del comité se debe a que la 
mayoría quieren esperar una junta más, antes de subir la tasa, para 
asegurarse de que el retiro de algunos estímulos no afectará la actividad y 
que, efectivamente, la brecha del producto se ha reducido casi 
completamente, mientras que las expectativas de inflación permanecen al 
alza. El tono de la minuta fue decididamente de preocupación, así que 
mantenemos nuestra expectativa de que el COPOM aumentará la tasa en 
50pb en la próxima reunión, el 28 de abril. 

Norges Bank. Después de haberla subido ya una vez, el banco central de 
Noruega mantuvo su tasa de interés sin cambio en 1.75% hasta la próxima 
reunión en junio, en respuesta a la reciente desaceleración de la economía. 
La fortaleza de la corona, además, también preocupa al sector exportador. 

 
Evolución Bono 10 EU 
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Evolución Tasa de Referencia y Bono 10 EU 

Fuente: Bloomberg
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Evolución Tasa de Referencia y Bono 10 Zona Euro

Fuente: Bloomberg
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Banco de la República Checa. El banco central checo también dejó sin 
cambio la tasa de interés en el récord mínimo de 1%, como se esperaba, en 
respuesta a datos que apuntan a una inflación menor a la meta del banco y a 
que la moneda se ha mantenido más fuerte de lo esperado. 

Banco de la Reserva de India. Este banco central sorprendió a los 
mercados el viernes pasado al aumentar su tasa de interés en 25pb a 3.50% 
fuera de las reuniones programadas. Los precios al mayoreo registraron un 
incremento anual de 9.89%, muy por arriba de la meta del banco central en 
8.5%, y la respuesta no se hizo esperar. Los mercados tomaron nota del 
movimiento con un ligero aumento en la aversión al riesgo y ahora esperan 
un nuevo incremento en la próxima reunión que se llevará a cabo el 20 de 
abril. 

 

En resumidas cuentas, el único banco central occidental que ha subido la tasa 
de interés es el Norges Bank de Noruega, mientras que en Asia lo han hecho 
Australia, Malasia, Vietnam e India, y China ha aumentado dos veces los 
requerimientos de reservas a los bancos. 

  
 
 

Tasa Oficial

Próxima 
Reunión

Cambio 
Esperado

Tasa 
Actual

Tasa      
ago 07* Diferencia (pb)

Último 
Cambio 

(pb) Fecha

América

Estados Unidos fed funds abr 28, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08

Canadá overnight abr 20, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09

México fondeo abr 16, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09

Brasil SELIC abr 28, 10 +50 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09

Chile descuento abr 15, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09

Perú referencia abr 8, 10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09

Colombia reporto abr 30, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09

Europa/Africa

Zona Euro refi abr 8, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09

Inglaterra reporto abr 8, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09

Suiza libor 3m jun 17, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09

Suecia reporto abr 19, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09

Noruega depósito may 5, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09

Rusia depósito 1 sem mar, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09

Sudáfrica reporto may 13, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -50 mar 25, 10

Polonia intervención mar 31, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09

Hungría depósito 2 sem mar 29, 10 -25 6.000 7.75 -175.0 -25 ene 25, 10

Asia/Pacífico

Australia cash abr 6, 10 +25 4.000 6.25 -225.0 +25 mar 2 10

N Zelanda cash abr 28, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09

Japón overnight abr 6, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08

China cap trabajo 1 año 1T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08

Corea base abr 9, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09

India reporto abr, 10 +25 5.000 7.75 -275.0 +25 mar 19, 10

Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzó la baja de tasas de EU.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales
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Política Fiscal 
La historia de Grecia culmina… por ahora. 

Esta semana parece haber terminado, por lo menos, un capítulo en esta 
trágica historia de la situación fiscal de Grecia. Finalmente, la Unión Europea 
se puso de acuerdo en un paquete de ayuda por entre €20 y €22 mil 
millones, donde todos los miembros de la unión aportarán recursos y el Fondo 
Monetario Internacional apoyará con recursos y experiencia. Los fondos se 
liberarán sólo bajo condiciones muy estrictas y se requerirá la aprobación 
unánime de todos los países de la Zona Euro, dándole a Berlín poder de veto. 

El Banco Central Europeo, unas horas antes, había anunciado que extenderá 
hasta entrado 2011 el programa más laxo mediante el cual acepta papeles 
hasta con calificación BBB- como colateral para otorgar crédito, y no sólo A-. 
Esto es muy importante para Grecia porque ahora sólo cuenta con una 
calificación A- por parte de Moody’s – de perderla (que se considera 
probable), bajo situaciones normales, significaría que sus bonos soberanos no 
serían sujetos de ser colateral y perderían atractivo para los bancos.  

En fin, las decisiones tomadas parecen ser aceptables para todos y los 
mercados reaccionaron favorablemente: bajaron los diferenciales de tasas de 
Grecia y otros países de la periferia, y los costos de asegurar su deuda, los 
CDS. 

En los próximos días veremos nuevas emisiones de bonos griegos y si las 
menores tasas se sostienen. Grecia necesita refinanciar €23mmill antes del 
19 de mayo, y cuenta con €7mmill de emisiones de bonos anteriores, de 
manera que en las próximas semanas debe emitir €16mmill de bonos 
adicionales. De la última colocación griega, el cupón de los bonos paga una 
tasa de 6.25%, más de 3 puntos porcentuales adicionales a lo que paga 
Alemania, y todavía más contra una tasa estimada de cerca de 2-5% que 
Grecia pagaría por un crédito del FMI. Si Grecia lograra llegar a un diferencial 
similar al de Irlanda, el bono pagaría alrededor de 4.5%, un ahorro 
considerable. 

Esperamos que la historia no se repita en Portugal 

Esta semana, la calificadora Fitch redujo la calificación crediticia de Portugal 
un escalón a AA-, de AA, y mantuvo la perspectiva negativa. Fitch argumenta 
que, aunque el presupuesto de ajuste presentado hace unas semanas por el 
gobierno es creíble, en 2009 no se cumplieron las metas presupuestales. 
Entonces, sigue siendo alto el riesgo de que suceda lo mismo este año y el 
próximo – que no se alcancen las alegres expectativas de crecimiento por 
deficiencias estructurales y, por lo tanto, no se logre reducir el déficit fiscal de 
9.3%PIB en 2009, a 2.8%PIB en 2013. De suceder esto, la calificación podría 
volver a bajar en los próximos dos años. 

El caso de Portugal no es, por mucho, tan serio como el de Grecia. En 
general, las medidas planteadas en el plan son consideradas adecuadas, 
aunque no se trata de un programa tan ambicioso y agresivo como los de 
Irlanda o Grecia. Después de algunos tropiezos, esta misma semana, el 
parlamento de Portugal aprobó el respaldo al austero programa de 
presupuesto para el largo plazo, con la abstención de los legisladores de la 
mayoría opositora, y ahora se presentará ante la Comisión Europea.  

Los mercados portugueses aparentemente ya esperaban la revisión; 
reaccionaron mal a la noticia, pero sólo por unos momentos; después de unos 
minutos, los precios regresaron a sus niveles previos. La calificación de Fitch, 
de hecho, era la más alta de las tres principales y ahora quedó igual a la de 
Moody’s y un escalón arriba de la A+ de S&P, de manera que no se alteró 
mayormente la percepción del nivel de riesgo del país. Por otro lado, la 
situación de liquidez de Portugal es favorable, y sólo enfrenta un vencimiento 
de bonos por €5.6mmill en mayo, pero ya ha emitido bonos por €5.9mmill. 

 

Calendario de Emisiones
(Miles de millones de euros)

Fecha País Monto Plazo
Feb 17 España 5 5 años
Feb 17 Portugal 1 12 m
Feb 23 España  - 3 y 6 m
Mar 3 Portugal 1.5 - 2 12 m
Mar 17 Portugal 1.5 - 2 12 m
Mar 31 Portugal 1.5 - 2 12 m
Abr 20 Grecia 8.2 5 años 
Abr 23 Grecia 1.92 13 sem
May 19 Grecia 8.5 10 años
1 T Portugal 5.5 - 6.5 Bonos LP
2010 España 61.6 Deuda LP
Fuente: Reuters  
 
Grecia: CDS 5 años 

Fuente: Bloomberg
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Bonos 10 años: Grecia e Irlanda

Fuente: Bloomberg
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Calificaciones Crediticias

País S&P Moody´s Fitch

Grecia BBB+ A2 BBB+

España AA+ Aaa AAA

Portugal A+ Aa2 A+

Irlanda AA Aa1 AA-

México BBB Baa1 BBB 
Fuente: Bloomberg.  
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Pero se han afectado la percepción y el euro. 

En los mercados, el resultado más relevante de la indefinición con respecto a 
la ayuda a Grecia, y ahora el mayor riesgo crediticio de Portugal, ha sido la 
depreciación del euro. La moneda ha caído 6.4% en el año con respecto al 
dólar, 3.6% frente al franco suizo y 6.8% ante el yen japonés. 

Es evidencia y un fiel reflejo de que la confianza en el proyecto de la Unión 
Monetaria Europea se ha deteriorado. Ha quedado demostrado que las reglas 
de disciplina fiscal, supuestamente muy estrictas, no han funcionado y, 
además, la Unión no sólo no cuenta con mecanismos efectivos para apoyar a 
países en problemas, sino que tampoco muestra la cohesión y voluntad 
política necesaria para diseñarlos. Los 16 países miembros de la UME gozan 
de calificaciones crediticias más altas precisamente porque su pertenencia a 
la agrupación se considera una especie de garantía de mayor seguridad en el 
pago de sus compromisos – ya veremos, con el tiempo, la reacción de las 
calificadoras a estos eventos. Al final, para respaldar a Grecia se recurrirá al 
Fondo Monetario Internacional, que nada tiene de malo porque los países de 
la Unión Europea son miembros del FMI, pero pone de relieve serias 
debilidades en la estructura de la agrupación. 

El que Grecia no haya logrado el apoyo que buscaba de la UME significa que 
la especulación en los mercados en su contra puede continuar, y también 
puede crecer el riesgo de contagio de otros países en problemas. Si la UME no 
respaldó a Grecia, es de esperarse que tampoco lo hará con Portugal, Irlanda, 
España o hasta Italia, en el caso de que cualquiera de ellos enfrentara dudas 
por parte del mercado.  

Hace unos cuantos meses, la depreciación del dólar que resultó de la 
recuperación de la confianza en el crecimiento económico llegó a provocar 
dudas sobre la conveniencia de que el dólar sea la principal moneda de curso 
en el mundo. Ante estos últimos acontecimientos, se vuelve cada vez más 
difícil pensar en el euro como una moneda tan sólida como para competir 
contra el dólar por ser la moneda de reserva y referencia global.  

 

Política Fiscal: Presupuesto y Deuda

País Déficit/PIB Deuda/PIB Déficit/PIB Deuda/PIB Déficit/PIB Deuda/PIB

EU 6.0% 70.0% 9.0% 83.3% 10.0% 92.4%

Inglaterra 5.1% 44.7% 10.3% 55.2% 10.6% 63.2%

Alemania 0.0% 66.0% 3.9% 76.3% 4.7% 79.0%

Francia 3.4% 67.5% 8.7% 77.8% 8.9% 84.8%

Japón 5.4% 195.9% 9.1% 210.7% 9.4% 218.3%

España 4.1% 39.7% 10.5% 63.6% 9.5% 68.7%

Irlanda* 7.2% 44.1% 11.7% 64.5% 11.6% 77.9%

Portugal 2.7% 66.3% 9.3% 76.6% 8.3% 85.4%

Grecia* 7.7% 99.2% 12.7% 8.7% 120.4%

China 4.0% 3.3% 3.0%

Brasil 2.0% 38.8% 4.2% 45.5% 3.8% 46.0%

México 1.0% 25.5% 1.9% 25.0% 2.9% 26.0%

2008 2009e 2010e

Fuente: Goldman Sachs     * Datos oficiales  

Diferencial Bonos 10: Alemania vs Grecia 
y Alemania vs. Irlanda

Fuente: Bloomberg
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Análisis de Renta Fija 
 La posición técnica del mercado continúa presionando las tasas de 

bonos M y IRS, pero lo consideramos como un efecto temporal. 

 La subasta sindicada del Udibono de 30 años observa una buena 
demanda. 

 La inflación general repunta en la primera quincena de marzo, pero 
la inflación subyacente ofrece un mejor panorama para Banxico. 

 

Los fundamentales macroeconómicos continúan apuntando hacia un 
aplanamiento de las curvas de bonos M y Swaps de TIIE. Estos mercados 
experimentaron una corrección técnica en las últimas sesiones, como 
consecuencia de una defensa de posiciones cortas, no obstante consideramos 
éste movimiento como temporal y de efectos limitados. Continuamos 
recomendando mantener posiciones en los bonos M y IRS de 10 y 20 años. 
Asimismo, bajo un escenario de tasa de fondeo constante para todo 2010 
continuamos recomendando estar invertidos en futuros de TIIE del 3T10 y 
4T10. 
 
La inflación sorprende al alza pero el proceso desinflacionario 
está por comenzar 
 
El reporte de inflación de la primera quincena de marzo mostró un incremento 
mayor al esperado (0.46% contra 0.35% del consenso), producto del 
aumento en los precios de frutas y verduras, bienes administrados y bienes 
relacionados al turismo (debido al efecto estacional de Semana Santa). Esta 
situación elevó la inflación anualizada a 5.06%, el cual se espera sea el punto 
máximo del año. Más positivo fue el desempeño de la inflación subyacente, la 
cual aumentó solamente 0.18%, aludiendo a una tendencia decreciente por 
parte de la inflación de mediano y largo plazo sin considerar el efecto de 
bienes volátiles. En general, mantenemos nuestra perspectiva de que el 
aumento de precios continúa siendo de carácter transitorio y que la inflación 
de mediano y largo plazo comenzará a converger al objetivo de Banxico. 
 
Bajo estas premisas seguimos esperando que Banxico no modifique su 
postura monetaria para todo 2010, dejando la tasa de referencia en 4.50%. 
Esta situación apoya nuestra recomendación de permanecer invertidos en 
contratos de futuros de TIIE-Mexder para la segunda mitad del año, los 
cuales continúan mostrando subidas implícitas de alrededor de 25 pb en el 
3T10 y 50-78 pb en el 4T10. En la más reciente encuesta, el consenso de 
mercado ha movido sus expectativas de movimiento de tasa de fondeo a 
Octubre 2010, volviendo más atractivos los futuros de TIIE. Asimismo, 
considerando una tasa de fondeo estable para 2010, la parte larga de la curva 
de bonos M continúa mostrando valor, tanto por cuestiones de acarreo, como 
por aplanamiento de la curva, lo cual esperamos suceda en el 2T10. 
 
Los mercados observaron una corrección técnica pero se 
vislumbra un aplanamiento de la curva en el mediano plazo. 
 
Si bien es cierto que los mercados de renta fija y derivados presenciaron una 
corrección técnica durante la semana, consideramos ésta como temporal y de 
magnitudes acotadas, manteniendo nuestra perspectiva positiva sobre 
instrumentos de largo plazo bajo fuertes fundamentales macroeconómicos. La 
situación actual se explica por un exceso de oferta de papel gubernamental, 
producto de las subastas sindicadas llevadas a cabo durante el trimestre. No 
obstante, la inclusión de instrumentos de deuda mexicanos en índices 
globales de renta fija (en específico el bono de 10 años y el Udibono de 30 
años) en el próximo trimestre apoyará un eventual aplanamiento de la curva. 
 
Los riesgos de corto plazo se encuentran en la posición técnica del mercado, 
en donde algunos participantes tratarán de defender posiciones cortas. En 
específico, los formadores de mercado mantienen 7,162 millones  en 

 
 
 
 
 
 
 
Diferencial entre los bonos M de largo plazo
y la tasa de fondeo bancario

Fuente: Banxico
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posiciones cortas del bono M Dic’24, contra 4,203 millones cortos vistos la 
semana anterior. No descartamos que la corrección continúe en las próximas 
sesiones, por lo que sugerimos estos niveles para continuar incrementando 
posiciones, especialmente en los nodos de 10 a 20 años. 
 
La subasta sindicada del Udibono de 30 años tuvo una buena 
demanda 
 
El pasado 23 de marzo se llevó a cabo la subasta sindicada del Udibono de 30 
años con fecha de vencimiento 15 de noviembre de 2040. A pesar del 
reacomodo técnico del mercado en las últimas sesiones, el Udibono Nov’40 
tuvo una muy fuerte demanda por parte de inversionistas locales, 
institucionales y extranjeros. Este instrumento fue ofrecido al 4.27%, con una 
demanda de 3.5 veces, ratio ligeramente mayor al observado durante el 
esquema tradicional de subastas en emisiones de Udibonos. El monto 
asignado fue de 3,500 millones de Udis (aproximadamente 15,000 millones 
de pesos) distribuidos entre más de 60 inversionistas. 
 
Como era de esperarse, los fondos de pensión fueron los mayores 
demandantes del Udibono sindicado, los cuales obtuvieron 65% del total de la 
emisión. Si bien es cierto que los Udibonos ofrecen actualmente un valor 
relativamente bajo a comparación de otros instrumentos de deuda, éstos 
suelen tener una fuerte demanda por parte de inversionistas institucionales, 
ya que estos instrumentos les permiten incrementar la duración de sus 
portafolios de inversión. El monto restante de la colocación fue distribuido 
entre bancos y casas de bolsa (21%), fondos de inversión (9%) y 
aseguradoras (5%). 
 
El resultado de esta subasta mostró el interés de los participantes de mercado 
por mantener posiciones en instrumentos de largo plazo en los mercados de 
deuda mexicanos. Mantenemos nuestra perspectiva de que la corrección 
técnica actual es de carácter temporal y la misma debiese aprovecharse para 
incrementar posiciones con mejores niveles de entrada, principalmente en 
instrumentos de largo plazo. No obstante, recomendamos estar cautos a los 
movimientos técnicos observados en los mercados de renta fija y derivados, 
ya que la posición técnica de algunos inversionistas pudiera activar stop-
losses que pudiera presionar ligeramente más las tasas. 
 
El programa de subastas de valores gubernamentales para 2T10 
no sorprendió al mercado 
 
La Secretaría de Hacienda anunció esta semana su Programa de Subastas de 
Valores Gubernamentales para el segundo trimestre de 2010, el cual estará 
vigente a partir del martes 6 de abril. El comunicado no mostró sorpresa 
alguna, ya que dentro del esquema de subastas se incluyeron los 
instrumentos que se emitieron de forma sindicada en el trimestre anterior 
(bono M Jun’20 y Udibono Nov’40). Adicionalmente, Hacienda anunció el 
incremento en 500 millones de pesos del monto a subastar de los bonos M de 
20 y 30 años, al igual que la reducción en 750 millones de pesos del monto 
quincenal de la subasta de Bondes D de 5 años. Asimismo, la SHCP tiene 
contemplado efectuar dos operaciones de permuta (los días 12 y 26 de 
mayo), las cuales podrían involucrar a bonos M y Udibonos. 
 
En relación a los valores del IPAB, Hacienda informó que los montos a 
subastar se mantienen, solamente se incrementará el plazo de los BPAT (de 3 
a 4 años) y de los BPA182 (de 5 a 6 años). En lo que respecta a emisiones de 
Pemex se publicó que la paraestatal podría recurrir al mercado local de deuda 
durante 2T10 con emisiones de certificados bursátiles por un monto de hasta 
20,000 millones de pesos. 

 
 
 
 
 
Nota del Tesoro Norteamericano de 10 años

Fuente: Bloomberg
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Curva de Bonos M

Fuente: Banxico
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Inflación implícita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos

Fuente: Banxico

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

Nov'09 Dic'09 Ene'10 Feb'10 Mar'10

Parte alta de la banda objetivo de Banxico

5 años

10 años

20 años

 
 



 

 
 

 
 
 

  19 

Georgina Muñiz (55) 1670 1822 
georgina.muniz@banorte.com 
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 

Análisis del Tipo de Cambio 
 Aún cuando mantenemos el rango de corto plazo para el peso en 

$12.30-$12.70 USD/MXN, consideramos que hay factores que darán 
lugar a una apreciación a $12.0USD/MXN en los siguientes meses. 

 El peso sigue mostrando una postura defensiva frente a la 
volatilidad externa, apuntando a re-direccionamiento de flujos al 
país.  

 Consideramos que el riesgo de alza en el peso es acotado.  

Continuamos positivos con respecto al peso esperando que valide la parte 
baja de nuestro rango esperado de corto plazo en $12.70-$12.30USD/MXN. 
Más aún, consideramos que hay elementos, entre entrada de flujos y 
recuperación liderada por demanda externa, para que en los siguientes meses 
el peso tenga una apreciación a $12.0USD/MXN. 
 
A pesar de que en los últimos días volvió la incertidumbre en los mercados 
por Grecia, la baja en la calificación de Portugal, y el resto de los países en 
problemas de Europa, el peso logró defenderse de la volatilidad internacional, 
y mantenerse cerca de la zona de mínimos de los últimos doce meses. El 
comportamiento de la divisa apunta a que puede haber un re-
direccionamiento de flujos de Asia y Europa hacia América, al afirmarse las 
señales de que la recuperación económica de la región es más clara.  
 
Si bien no se descarta que el peso siga sensible a los brotes de aversión la 
riesgo, lo probable es que mantenga la postura defensiva y los repuntes sean 
temporales y acotados, como ha venido sucediendo en las últimas semanas.  
 
Desempeño relativo del peso 
Al cierre prácticamente del primer trimestre el peso es de las monedas 
ganadoras en el mundo. Comparado con las divisas de las economías de 
países emergentes, aún con calificación similar, y con las de países 
desarrollados, el peso muestra el mejor desempeño en el acumulado de 2010. 
Más aún, tomando como base el inicio del cuarto trimestre de 2009, cuando 
comenzó a haber más evidencia de que la economía había tocado piso y ya se 
vislumbraba el inicio de la recuperación, el peso supera con un buen margen 
a los índices de divisas de las diferentes regiones, incluso al índice del dólar 
formado por una canasta de monedas de países desarrollados incluido el dólar 
canadiense.  
 
Entre el terreno ganado del peso frente al dólar y la debilidad del euro, que 
llegó recientemente a su nivel mínimo de los últimos diez meses, la cotización 
EUR/MXN llegó también a su nivel más bajo desde abril de 2009. Al mismo 
tiempo resalta que contra el real de Brasil, su principal competidor en la 
captación de recursos a mercados, el peso supera con más de 8 puntos 
porcentuales el rendimiento acumulado en el 2010. Lo anterior alude a la 
recomendación reciente de distintas corredurías sobre el rebalanceo en los 
portafolios de mercados emergentes, en donde se recomienda vender Brasil e 
invertir en México.  
 
Aversión al riesgo 
Es de destacar que, con todo y a incertidumbre en torno a Europa, los 
indicadores de aversión al riesgo apenas y mostraron un ligero repunte desde 
la zona de mínimos reciente – el índice VIX que mide la volatilidad del índice 
S&P experimentó una subida de 16.40 a 18.4-. De hecho, el EMBI Global 
mantuvo la tendencia a la baja, y se ubica en niveles no observados desde 
mayo de 2008.  
 
Para los indicadores de riesgo de México, la reacción ha sido muy positiva. El 
CDS y el EMBIG están en niveles mínimos desde julio de 2008, y es 
significativo que están por debajo de los niveles observados en los primeros 
días de enero, cuando no se ponía en duda al desempeño positivo de los 
mercados financieros a nivel global.  

 
 
Tipo de Cambio USD/MXN Fix

Fuente: Banco de México
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Desempeño de Monedas

Emergentes

País

1 mes 2010

Brasil 1.82 USD/BRL -0.63% -4.10%

Corea del Sur 1138.80 USD/KRW 1.85% 2.21%

Croacia 5.42 USD/HRK -1.53% -6.24%

Eslovaquia 22.47 USD/SKK -1.60% -6.40%

Hungría 197.82 USD/HUF 0.07% -4.46%

México 12.50 USD/MXN 2.21% 4.76%

Polonia 2.91 USD/PLN -0.47% -1.51%

R. Checa 18.98 USD/CZK 0.21% -2.70%

Rusia 29.62 USD/RUB 1.10% 1.40%

Turquía 1.54 USD/TRY 0.73% -2.59%

Desarrollados

Canada 1.03 USD/CAD 2.44% 2.59%

Europa 1.34 EUR/USD -1.62% -6.36%

Inglaterra 1.49 GBP/USD -2.23% -7.87%

Japon 92.52 USD/JPY -3.84% 0.54%

Suecia 7.26 USD/SEK -1.90% -1.37%

Suiza 1.07 USD/CHF 0.78% -2.82%

Fuente: Bloomberg. 

Divisa

Apreciación+     
Depreciación-

 
 
Peso e Indices de Monedas  

Rendimiento octubre 2009-marzo 2010

Fuente: JPMorgan, Banco de México, Banorte
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Flujos a Mercados 
Los factores de mercado que han permitido el buen desempeño del peso son, 
por un lado, la entrada de flujos a mercados locales, principalmente a renta 
fija, de acuerdo con los datos de Banco de México. Los inversionistas 
extranjeros mantienen la tenencia en deuda gubernamental en niveles 
históricamente altos, y se muestra una tendencia creciente y continua desde 
el cuarto trimestre de 2009, precisamente  cuando se inició más claramente 
la tendencia de apreciación del peso. 
 
En cuanto a flujos direccionados a la renta variable, aún cuando no se cuenta 
con información oportuna como en el mercado de deuda, consideramos que la 
tendencia del índice del mercado accionario apunta a una buena entrada de 
recursos en los últimos meses, que lo han llevado a establecer nuevos 
máximos históricos en términos nominales. 
 
Por otro lado, la tendencia de las posiciones netas en los contratos de futuros 
y opciones del peso en el mercado de Chicago sigue apoyando el escenario de 
fortaleza para la divisa mexicana, pues ya superó a los niveles máximos a 
favor del peso de diciembre pasado. Si bien se teme que esta situación de 
lugar a coberturas de posiciones especulativas, provocando una corrección en 
la divisa, consideramos que ahora hay factores que apoyan el escenario de 
estabilidad en este indicador. Más aún, los fundamentales apuntan a que la 
tendencia podría seguir siendo al alza tal como ocurrió en los primeros seis 
meses de 2008, cuando no se vislumbraba la crisis financiera y las 
condiciones de la economía local y externa –en específico la de Estados 
Unidos– aún eran buenas.  
 
Demanda externa 
Los datos económicos recientes fortalecen el escenario positivo para la divisa, 
al reafirmarse las señales de que la demanda externa es la que sigue 
liderando la recuperación. La balanza comercial a febrero arrojó un alza anual 
e las exportaciones de 31.2%, en donde las manufactureras crecieron a una 
tasa anual 28.2%, superando al crecimiento de enero, destacando además 
que excluyendo al sector automotriz el crecimiento el avance mensual fue de 
5%, muy por encima del 0.4% reportado el mes previo.  
 
Para la siguiente semana se esperan los reportes del sector manufacturero de 
Estados Unidos del mes de marzo, de los que se espera sigan apuntando al 
proceso de recuperación del sector industrial. Dado a los fuertes vínculos 
comerciales, las exportaciones mexicanas podrán seguir impulsadas durante 
el primer y segundo trimestre del 2010, situación que beneficiará al peso 
durante el proceso de recuperación.  
 
Factores locales de volatilidad 
Apenas hace unos días, las declaraciones de Ernesto Cordero sobre la 
posibilidad de una mayor acumulación de reservas, el peso registró un 
repunte significativo que lo llevó a la parte alta de nuestro rango en 
$12.70USD/MXN. Se comenzó a especular sobre el aumento en el monto de 
dólares a subastar en opciones de venta, que frenara el movimiento de 
apreciación de la moneda y diera lugar a un repunte más importante.  
 
Ahora se ha disipado un tanto ese temor, pero no es un escenario del todo 
descartable pues la fortaleza del peso puede ser aprovechada para la 
aceleración de acumulación de reservas. Sin embargo, así como en los 
primeros días de febrero comentábamos que de implementarse el mecanismo 
a través de subastas de opciones de venta de dólares el impacto negativo 
sobre la cotización de la divisa sería marginal. Al contrario, esta situación 
podría propiciar que la volatilidad del peso disminuyera. Seguimos  pensando 
que aún cuando el monto actual de $600 millones de dólares se duplicara, 
seguiría siendo poco representativo para lo que en promedio se  opera en el 
mercado, por lo que, si bien no podemos descartar que volviera a generar 
presión en el peso, esta sería temporal y acotada bajo el escenario de entrada 
de flujos del extranjero. 

 
 
 
Posiciones netas $USD a favor del peso en los
 futuros del mercado de Chicago

Fuente: CME, Banorte
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Tenencia extranjeros y trayectoria USD/MXN

Fuente: Banco de México, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 17/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 618,696 622,989 527,687 -0.7 17.2

Cetes 87,017 95,016 70,518 -8.4 23.4

Bonos 270,925 272,571 245,705 -0.6 10.3

Bondes 7,496 7,496 14,025 0.0 -46.5

Bondes D 24,623 20,729 19,857 18.8 24.0

Udibonos 228,634 227,176 177,583 0.6 28.7

Valores IPAB 42,037 45,301 15,557 -7.2 170.2

BPA's 4,272 5,375 636 -20.5 572.1

BPA182 34,427 34,929 12,897 -1.4 166.9

BPAT 3,338 4,997 2,025 -33.2 64.8

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 17/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 373,484 346,707 263,375 7.7 41.8

Cetes 45,975 18,106 15,113 153.9 204.2

Bonos 312,656 314,292 238,850 -0.5 30.9

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 2,257 953 382 136.9 491.5

Udibonos 2,847 3,038 2,140 -6.3 33.1

Valores IPAB 545 1,135 661 -52.0 -17.5

BPA's 120 372 91 -67.6 32.6

BPA182 168 54 20 213.7 730.5

BPAT 256 709 550 -63.9 -53.4

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 17/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 293,452 261,592 175,705 12.2 67.0

Cetes 61,101 87,694 42,347 -30.3 44.3

Bonos 129,681 102,284 47,090 26.8 175.4

Bondes 61 41 902 47.0 -93.3

Bondes D 96,228 64,667 69,661 48.8 38.1

Udibonos 1,443 1,571 3,721 -8.2 -61.2

Valores IPAB 47,402 54,339 58,167 -12.8 -18.5

BPA's 10,395 11,554 29,226 -10.0 -64.4

BPA182 12,354 16,175 10,796 -23.6 14.4

BPAT 24,652 26,611 18,145 -7.4 35.9

Fuente: Banxico  

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Dic-10 93,089 0.7% 9.4% 29.4% 60.5%

Jun-11 54,492 1.5% 9.1% 27.6% 61.9%

Jul-11 23,340 3.8% 1.0% 68.4% 26.9%

Dic-11 120,134 15.3% 6.2% 10.4% 68.1%

Dic-12 73,980 12.9% 24.1% 21.5% 41.5%

Jun-12 106,620 6.6% 19.6% 16.1% 57.7%

Jun-13 54,390 6.3% 6.4% 26.7% 60.6%

Dic-13 78,834 38.2% 33.4% 17.2% 11.2%

Jun-14 37,956 29.3% 9.4% 23.1% 38.3%

Dic-14 78,452 9.2% 37.3% 21.8% 31.7%

Dic-15 47,051 0.1% 39.9% 30.6% 29.5%

Dic-16 60,889 4.4% 27.0% 25.7% 42.8%

Dic-17 74,957 1.3% 45.0% 30.6% 23.1%

Dic-18 48,173 0.6% 29.7% 26.4% 43.2%

Jun-20 25,465 4.4% 8.5% 56.3% 30.8%

Dic-23 25,523 0.2% 66.2% 23.5% 10.1%

Dic-24 81,312 2.1% 41.1% 38.2% 18.6%

Jun-27 89,626 1.7% 28.7% 51.2% 18.5%

May-29 39,255 1.7% 10.1% 80.0% 8.2%

Nov-36 61,710 0.1% 30.0% 53.6% 16.3%

Nov-38 26,122 0.0% 14.0% 58.9% 27.1%

Total 1,301,369 7.6% 23.8% 30.8% 37.8%

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 11/Mar/10
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Análisis de Correlación 

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 26/Mar/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- -0.03 -0.02 -0.04 0.01 0.00 0.06 0.07 0.03 -0.04 -0.05 -0.08 0.11 -0.10

Cetes 28 días -- 0.20 0.10 -0.08 -0.04 0.02 -0.10 -0.01 0.03 0.03 -0.04 0.00 -0.08

Cetes 91 días -- 0.11 0.16 0.08 0.15 -0.08 -0.09 -0.14 -0.13 0.02 0.09 -0.11

Bono M 2 años -- 0.30 0.17 -0.06 -0.13 0.15 0.19 0.19 -0.04 0.07 -0.02

Bono M 5 años -- 0.47 0.00 -0.03 0.27 0.20 0.15 -0.14 0.16 0.00

Bono M 10 años -- 0.07 -0.26 0.07 0.11 0.06 -0.16 0.18 -0.07

CDS Mex 5 años -- -0.06 -0.20 -0.31 -0.29 -0.57 0.56 -0.60

US T-bill 3 meses -- 0.16 -0.09 -0.07 -0.04 -0.03 0.02

US T-bill 1 año -- 0.73 0.64 -0.04 -0.07 0.11

US T-note 5 años -- 0.93 0.03 -0.15 0.27

US T-note 10 años -- -0.01 -0.16 0.26

EMBI Global -- -0.35 0.31

USD/MXN -- -0.50

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 24/Feb/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.01 0.07 -0.04 0.01 0.00 0.01 0.08 0.05 0.01 0.01 -0.03 0.06 -0.06

Cetes 28 días -- 0.17 0.04 -0.02 0.11 -0.05 -0.11 0.00 0.10 0.12 -0.01 -0.09 -0.08

Cetes 91 días -- 0.07 0.16 0.07 0.05 -0.09 -0.09 -0.13 -0.08 0.16 0.06 0.08

Bono M 2 años -- 0.32 0.17 -0.03 -0.12 0.11 0.13 0.12 -0.03 0.06 0.02

Bono M 5 años -- 0.31 0.10 -0.01 0.15 0.13 0.10 -0.20 0.14 0.12

Bono M 10 años -- 0.07 -0.28 0.03 0.08 0.04 -0.18 0.20 -0.05

CDS Mex 5 años -- -0.07 -0.15 -0.36 -0.37 -0.63 0.57 -0.52

US T-bill 3 meses -- 0.16 -0.07 -0.06 -0.01 -0.01 -0.01

US T-bill 1 año -- 0.72 0.62 -0.07 -0.12 0.12

US T-note 5 años -- 0.93 0.06 -0.24 0.32

US T-note 10 años -- 0.07 -0.26 0.31

EMBI Global -- -0.33 0.30

USD/MXN -- -0.47

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 26/03/2010 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.73 0.62 0.61 0.60

Croacia USD/HRK 0.66 0.56 0.59 0.44

Eslovaquia USD/SKK 0.61 0.55 0.58 0.46

Hungría USD/HUF 0.62 0.63 0.63 0.52

Polonia USD/PLN 0.67 0.75 0.70 0.60

Rusia USD/RUB 0.36 0.29 0.39 0.32

Sudáfrica USD/ZAR 0.62 0.66 0.61 0.54

Chile USD/CLP 0.13 0.23 0.27 0.38

Malasia USD/MYR 0.03 0.10 0.09 0.07

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.66 0.70 0.66 0.54

Zona Euro EUR/USD -0.60 -0.57 -0.59 -0.46

Gran Bretaña GBP/USD -0.48 -0.37 -0.46 -0.39

Japón USD/JPY 0.09 -0.07 -0.08 -0.17  
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Estrategia en Acciones 
 La próxima semana será corta y de baja operación para el mercado 

accionario. No vemos algún catalizador para esperar un movimiento 
importante en el índice. La tendencia positiva podría reiniciar en las 
próximas semanas, en anticipación de la temporada de reportes.  

 Nosotros mantenemos nuestra visión constructiva sobre el desarrollo 
futuro del mercado. 

 Recomendamos mantener las posiciones en renta variable.  

 Para la semana sugerimos construir posiciones por debajo de los 
32,700 puntos y tomar utilidades por arriba de los 34,000 puntos en 
el IPC. 

 La posibilidad de una toma de utilidades no cambia nuestra visión 
positiva de largo plazo. De presentarse, consideramos que sería 
limitada y ofrecería una oportunidad de entrada. Solamente una 
parte de los inversionistas aprovecharon los niveles mínimos del IPC 
para entrar al mercado accionario. El nivel del índice actual no 
representa necesariamente un incentivo para toma de utilidades al 
tomar en cuenta el bajo costo de oportunidad y nuestra expectativa 
de rendimiento para el índice en el año.  

 El Portafolio Banorte registró en la semana un rendimiento de  
0.55%, 17 puntos básicos por arriba del desempeño del IPC. En el 
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 7.73%, 
93pb superior al desempeño del mercado en el mismo periodo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oportunidades 

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

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

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

Riesgos 

 Un nuevo episodio de recesión en el ámbito global (double-dip). Probabilidad 
baja. 

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

 Una generación de utilidades de las empresas por debajo de las expectativas 
del mercado. Probabilidad media. 

Variables
Nivel Actual 33,147.81

Nivel Objetivo 37,900.00

Rendimiento Esperado 14.34%
Máximo 12 meses 33,361.27

Mínimo 12 meses 19,530.15  
 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var%
ALSEA* 13.01 4.33%

SORIANAB 38.52 3.97%

MEGACPO 30.09 3.40%

HOMEX* 57.08 2.79%

GMEXICOB 32.69 2.77%

Las 5 perdedoras
AXTELCPO 9.40 -7.57%

CEMEXCPO 12.61 -6.04%

COMERCIUBC 10.08 -5.08%

TVAZTCACPO 7.00 -5.02%

CICSAB-1 8.25 -4.07%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 137,812 856,636

GMEXICOB 78,161 511,015

CEMEXCPO 199,488 503,108

WALMEXV 29,769 374,131

ELEKTRA* 2,144 275,378

* Importe promedio diario  
 
 
Nivel técnico corto plazo

Apoyo Objetivo

33,000 34,000  
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Perspectiva semanal 
La próxima semana será corta para los mercados accionarios debido al feriado 
de semana santa. Anticipamos una disminución en el volumen operado de la 
bolsa, y no vemos catalizadores que nos lleven a creer que será una semana 
de movimientos importantes. El dato económico más relevante esperado para  
la semana, el empleo en Estados Unidos,  será publicado el viernes 2 de abril, 
fecha en que los mercados permanecerán cerrados. De esta manera, la 
reacción a los datos de empleo se reflejará en el mercado hasta el lunes 
próximo.  
 
Desde nuestro punto de vista, el IPC sigue mostrando fortaleza, como fue 
evidente la semana anterior cuando el índice local alcanzó un nuevo máximo 
de cierre en 33,361 puntos. Mantenemos nuestra visión constructiva sobre el 
desarrollo futuro del mercado, con base en los siguientes factores: (1) La alta 
generación de utilidades y flujo operativo (EBITDA) que estimamos reportarán 
las empresas mexicanas en la primera mitad del año, lo cual hará al mercado 
más atractivo en términos de valuación; (2) el bajo nivel que estimamos 
mantendrán las tasas de interés en Estados Unidos y en México durante el 
resto de 2010; y (3) la sostenibilidad de la recuperación económica global.  
 
Cabe destacar que en las últimas semanas algunos inversionistas han 
expresado su preocupación en relación a que los mercados accionarios en 
general se encuentran cerca de sus niveles máximos históricos de cotización. 
Sin embargo, creemos importante reiterar que los niveles altos de valuación 
son una situación normal en las etapas iniciales de recuperación económica, 
así como la expectativa de una alta generación de utilidades deberá seguir 
impulsando a los mercados accionarios. Consideramos que un nivel de 
referencia histórico no es una limitante para permanecer invertido en los 
mercados accionarios, particularmente tomando en cuenta que un número 
importante de emisoras se encuentran aún lejos de su valor justo, dado el 
crecimiento que experimentarán a lo largo de este año.  
 
Para la semana recomendamos construir posiciones por debajo de los 32,700 
puntos y tomar utilidades por arriba de los 34,000 puntos en el IPC. 
 

Recomendación Direccional  
Para esta semana estamos manteniendo sin cambios nuestra recomendación 
sectorial.   
 

Peso en el Var %
Sector IPC vs. máximo Recomendación
Alimentos y bebidas 9.2% 1.3% Sobre ponderar
Financieras 8.4% 7.7% Sobre ponderar
Industriales 8.1% 14.8% Sobre ponderar
Cemento y construcción 5.2% -18.5% Neutral
Consumo 20.8% 3.5% Neutral
Minería 9.9% -2.0% Neutral
Vivienda 0.03 -0.09 Neutral
Transporte 1.5% -2.7% Neutral
Telecomunicaciones y medios 34.4% -2.8% Sub ponderar

IPC 100.00% 0.6%
Fuente: Análisis Banorte.  

 
La Bolsa en perspectiva 
 
El mercado accionario local cotiza actualmente a un premio de 1.6% contra el 
promedio de nuestra muestra global en términos del múltiplo P/U conocido. En 
nuestra opinión, continúa existiendo valor en el IPC sobre los niveles actuales 
de 19.1x. Es importante reiterar que nosotros no anticipamos una expansión 
en múltiplos para el índice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo 
que las ganancias de capital esperadas estarán en línea o incluso ligeramente 
por debajo de lo que crezcan las utilidades o los flujos operativos.  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rendimiento (%) por sectores en 2010

Fuente: BMV, Bloomberg, Análisis Banorte
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Con base en lo anterior, consideramos que nuestro estimado para el IPC para 
finales de 2010 de 37,900 puntos es bastante razonable.  
 
Tomando en consideración la matriz de valuación relativa de índices globales, 
aún observando un abaratamiento en términos del múltiplo P/U conocido, el 
mercado accionario mexicano continúa en niveles atractivos con respecto a 
muchos de los mercados de los países emergentes. Cabe recordar que la 
matriz mide la relación que existe entre el múltiplo P/U y el múltiplo 
VE/EBITDA, para determinar que mercados se encuentran en niveles más 
atractivos utilizando ambas metodologías (entre más cerca al origen se 
encuentre el punto, el mercado luce más atractivo). 
 
Hemos observado que algunos participantes del mercado consideran los altos 
niveles actuales de la bolsa como una oportunidad para la toma de utilidades. 
El rendimiento del índice desde el mínimo observado en 2009 supera el 96%, y 
es cercano a 142% al considerar el rendimiento en dólares.  
 
El sólido comportamiento del mercado accionario en el último año ha originado 
ganancias importantes para los participantes que contaron con liquidez y 
decidieron participar en el mercado accionario local a pesar del mayor riesgo. 
Estimamos que el rendimiento promedio (anualizado) durante el periodo post 
crisis para el IPC ha sido de 42.0% en pesos y de 58.0% en dólares.  
 
La historia es diferente para aquellos inversionistas que tomaron posiciones en 
acciones en el periodo anterior a la crisis. Considerando el nivel actual del IPC, 
estimamos que el rendimiento anual promedio para quienes hicieron 
posiciones en el índice durante el periodo pre-crisis (comprendido  entre enero 
de 2007 y septiembre de 2008) ha sido apenas 6.0% en moneda local. En 
dólares, la pérdida promedio es de 1.3%. Para este grupo de inversionistas, 
una toma de utilidades no resulta una opción atractiva, como tampoco lo es el 
bajo costo de oportunidad actual para lograr un mejor rendimiento en el 
futuro.  
 
Las razones que nos llevan a reiterar nuestra recomendación de permanecer 
invertidos en bolsa son las siguientes: (1) la perspectiva de un rendimiento 
potencial atractivo,  suficiente para justificar el riesgo implícito de mercado. 
Estimamos un rendimiento para la bolsa de 14.3% para lo que resta de 2010 
(cerca de un 19.1% anualizado), mientras que el costo de oportunidad 
permanecerá en niveles muy bajos en el año; (2) consideramos que una toma 
de utilidades sería limitada y crearía la oportunidad de incrementar posiciones; 
y (3) nuestra expectativa de crecimiento en utilidades, la cual ayudará a la 
reducción en los múltiplos de valuación del mercado. Cabe mencionar que la 
bolsa se encuentra lejos de los máximos históricos alcanzados recientemente  
en términos de valuación por múltiplos.  
 
Valuación histórica IPC: VE/EBITDA adelantado Valuación histórica IPC: P/U adelantado

Fuente: BMV, Análisis Banorte Fuente: BMV, Análisis Banorte
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Comportamiento IPC
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Valuación P/U de bolsas internacionales
Indice País Múltiplo
JCI Indonesia 30.5x
CSI 300 China 29.6x
SENSEX India 26.4x
FTSE/JSE Sudáfrica 23.4x
IPSA Chile 22.2x
S&P/TSX Canadá 22.1x
DAX Alemania 21.5x
SMI Suiza 20.2x
IPC México 19.1x
FTSE/KLCI Malasia 18.8x
S&P 500 Estados Unidos 18.7x
FTSE 100 Inglaterra 17.8x
HERMES Egipto 17.8x
BOVESPA Brasil 17.6x
FTSE MIB Italia 16.5x
MICEX Rusia 16.3x
HANG SENG Hong Kong 16.2x
CAC 40 Francia 15.5x
PSI Portugal 14.7x
KRX 100 Corea del Sur 14.2x
SET Tailandia 14.0x
ISE N-100 Turquía 13.0x
ASE Grecia 12.6x
IBEX 35 España 12.1x

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte  
 
 
Valuación relativa de índices globales

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Noticias de Emisoras 
 
Walmex: El 8 de abril la empresa dará a conocer el reporte de VMT 
correspondiente a marzo. Esperamos un crecimiento de 4.0% con respecto al 
mismo mes del año anterior y de 4.5% para el primer trimestre de 2010. Las 
ventas de marzo  de 2010 contarán con un domingo menos con respecto al 
mismo mes del año anterior. De acuerdo con nuestros estimados,  el efecto de 
un día menos podrá ser compensado con las ventas adicionales que se 
generan en el inicio de periodo vacacional de semana santa, sobre todo al 
contar con fáciles bases de comparación. Consideramos que las VMT de 
Walmex estarán nuevamente por arriba del promedio del sector. Para Soriana, 
estimamos que las VMT de marzo tendrán un avance de 1.5% en términos 
anuales. En nuestra opinión, Walmex sigue ganando participación de mercado. 
Seguimos privilegiando la inversión en las acciones de Walmex. 
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Portafolio Banorte 
 
Durante la semana el Portafolio Banorte obtuvo un rendimiento de 0.55%, 17 
puntos básicos por arriba del desempeño del IPC. Desde su creación, el 
Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 7.73%, 93pb por arriba 
del desempeño del mercado (una tasa anualizada de 8.9% sobre el 
rendimiento del IPC). Esta semana estamos manteniendo sin cambios nuestro 
portafolio.  
 
Con la finalidad de poder replicar el Portafolio 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 características de este portafolio. 
Esta herramienta está dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el índice 
de la Bolsa como parámetro (benchmark) para medir el retorno sobre la 
inversión en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del 
desempeño del propio índice. Con base en lo anterior, hemos creado una 
metodología que capture los siguientes aspectos: (1) nivel de valuación 
actual; (2) crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado; (3) perspectiva 
fundamental; y (4) la percepción sectorial de corto plazo. De esta forma, la 
variación máxima que podrá tener eventualmente cada emisora con respecto 
al peso específico que mantiene en el IPC será de hasta 4 puntos 
porcentuales, en línea con la desviación máxima permitida a las SIEFORES 
para realizar inversiones en el IPC. 
 
Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el Portafolio Banorte se 
manejará 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 operación del portafolio, los movimientos se realizarán 
con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del año. Los 
cambios en las ponderaciones se anunciarán anticipadamente en el boletín 
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 estará siempre invertido al 100%.  
 
Es muy importante señalar que las recomendaciones que se hagan para este 
portafolio en específico, no necesariamente corresponden a la recomendación 
que el área de análisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura 
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones 
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversión de mediano y 
largo plazo, utilizando herramientas y metodologías apropiadas para este 
horizonte de inversión.  
 
Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversión de corto plazo, 
las recomendaciones podrán cambiar semanalmente, con la finalidad de 
maximizar el retorno sobre las inversiones. 
 
 

 
 
Rendimiento por emisoras en la semana

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Rendimiento por emisoras en el año

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Peso en Portafolio Desviación Rebalanceo
Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendación
ALFAA 1.94 2.94 1.0 0.0 sobre ponderar
AMXL 20.00 21.00 1.0 0.1 sobre ponderar
BIMBOA 3.31 4.31 1.0 -0.1 sobre ponderar
BOLSAA 0.33 1.33 1.0 0.0 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.14 6.14 2.0 0.0 sobre ponderar
GAPB 0.82 1.82 1.0 0.0 sobre ponderar
GCARSOA1 2.70 3.70 1.0 0.0 sobre ponderar
GEOB 0.76 1.76 1.0 0.0 sobre ponderar
GMEXICOB 7.15 8.15 1.0 0.2 sobre ponderar
ICA* 0.76 1.76 1.0 0.0 sobre ponderar
KIMBERA 1.41 2.41 1.0 0.0 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.62 2.62 1.0 0.0 sobre ponderar
SORIANAB 1.48 2.48 1.0 0.1 sobre ponderar
TLEVICPO 4.66 5.66 1.0 -0.1 sobre ponderar
TVAZTCPO 0.41 1.41 1.0 0.0 sobre ponderar
WALMEXV 14.77 15.77 1.0 0.1 sobre ponderar
COMPARTO 0.97 0.97 0.0 0.0 neutral
GFINBURO 3.58 3.58 0.0 -0.1 neutral
GFNORTEO 3.54 3.54 0.0 0.2 neutral
GMODELOC 1.72 1.72 0.0 0.0 neutral
GRUMAB 0.42 0.42 0.0 0.0 neutral
URBI* 0.82 0.82 0.0 0.0 neutral
CEMEXCPO 4.44 3.44 -1.0 -0.3 sub ponderar
ELEKTRA* 4.11 0.11 -4.0 -0.1 sub ponderar
PE&OLES* 2.55 1.55 -1.0 0.0 sub ponderar
ARA* 0.35 0.00 -0.3 0.0 fuera
ASURB 0.68 0.00 -0.7 0.0 fuera
AUTLANB 0.18 0.00 -0.2 0.0 fuera
AXTELCPO 0.44 0.00 -0.4 0.0 fuera
COMERUBC 0.15 0.00 -0.1 0.0 fuera
GFAMSAA 0.28 0.00 -0.3 0.0 fuera
HOMEX* 0.63 0.00 -0.6 0.0 fuera
TELECOA1 4.92 0.00 -4.9 0.0 fuera
TELINTL 2.13 0.00 -2.1 0.0 fuera
TELMEXL 1.84 0.00 -1.8 0.0 fuera
Fuente: BM V y Análisis Fundamental Banorte

(1) El rebalanceo se realizará el próximo lunes con precios del PPP  
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 Los índices de Estados Unidos y México, además de liderar en el 

rendimiento acumulado del 2010, son los que muestran mejores 
señales técnicas de continuación de alza. 

 Europa ha recuperado terreno, pero aún hay riesgo de que retome la 
dirección negativa. 

 El índice Bovespa es el perdedor en términos de dólares en lo que va 
del 2010, y también el que por ahora presenta en las gráficas 
señales de debilidad más evidentes.  

 
Rendimientos 2010 
 
En la medida que el problema de Grecia se fue focalizando, la aversión al 
riesgo disminuyó y los índices han ido recuperando terreno, la mayoría 
mostrando rendimientos positivos en el acumulado 2010.  
 
No obstante, aún hay regiones y países que no han logrado absorber todo lo 
perdido, incluido el índice EMU, formado por 11 países de la Zona Euro. Si 
bien este indicador logró encabezar la recuperación del mes de marzo, 
todavía se ubica por debajo de los niveles de cierre del año previo, afectado 
por el desempeño de España y el de Italia, que también son de los que tienen 
problemas fiscales, y acumulan un peso de casi 24% en la muestra.   
 
Los mercados emergentes apenas muestran una ganancia de 0.05%, pues 
aunque Europa emergente, que fue el líder del repunte en marzo con una 
ganancia superior a 11%, ya acumula un rendimiento de 3.5% en el año, las 
regiones de Asia y Latinoamérica aún están en terreno negativo. Lo que ha 
afectado a este último es el desempeño de Brasil que es el perdedor en 2010, 
hasta ahora, derivado en buena medida por la debilidad del real frente al 
dólar.  
 
Finalmente, los índices de Estados Unidos, y México, son de los que han 
mostrado una postura más defensiva y ganadora contra la incertidumbre 
global, ante la expectativa de una recuperación económica más sólida.  
 
Análisis Técnico 
 
Europa -Índice EMU 
 
A pesar del rendimiento negativo acumulado en el año, es de destacar la 
recuperación mostrada por el índice en las últimas semanas, que ha 
propiciado que los indicadores de velocidad semanales se estén dando la 
vuelta, al igual que en el caso de los de EU. El repunte también ha dado lugar 
a que el índice supere y con un buen margen a los promedios móviles de 50 y 
200 que se consideran de las señales claves de continuación de alza de 
mediano plazo.  
 
Al margen de lo anterior, lo más importante finalmente es la confirmación de 
avance por el lado de precio. Mientras el índice no supere al máximo previo, 
el de enero, las condiciones de alza de corto plazo aún podrían interpretarse 
como un rebote dentro de la consolidación; es decir, que si el índice no rompe 
a esa resistencia (zona de oferta potencial) hay riesgo de que retome la 
dirección negativa y regrese a validar a los mínimos recientes.  
 
Latinoamérica -Brasil –Índice Bovespa (USD) 
 
Con casi 70% de peso en el índice de la región, es de esperar que la gráfica 
del Bovespa presente señales muy similares al índice de Latinoamérica.  
 
En términos nominales, contrario a lo que muestran la mayoría de las bolsas 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Indices en dólares

Mar-25 marzo 2010

SP Small Cap 361.6 8.05% 8.72%

SP Mid Cap 787.7 6.69% 8.40%

México 2648.3 6.98% 7.86%

Nasdaq 2397.4 7.11% 5.65%

S&P 500 1165.7 5.54% 4.54%

Dow Jones 10841.2 5.00% 3.96%

Europa Emergente 478.6 11.09% 3.52%

Japón 116.8 2.60% 2.36%

Desarrollados 292.0 5.15% 1.99%

Emergentes 990.0 5.77% 0.05%

Europa 90.8 8.34% -0.50%

Asia ex. Japón 399.2 5.91% -0.61%

Latinoamérica 4041.3 3.54% -1.83%

Brasil 37623.9 2.26% -4.47%

Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte

Rendimiento

 
 
 
 
 
 
 
 
Indice EMU MSCI

Fuente: MSCI, Banorte
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Georgina Muñiz (55) 1670 1822 
georgina.muniz@banorte.com 

alrededor del mundo, el índice no sólo no ha superado al máximo previo, sino 
que en los últimos días muestra una dirección negativa, alejándose de la 
posibilidad de romper esa zona de oferta potencial. De hecho, existe el riesgo 
de romper a la baja una zona de apoyo formada por precio y promedio en los 
68,000 puntos, lo que generaría condiciones técnicas para una corrección más 
significativa hacia los 66,000 puntos.  
 
Estados Unidos -Índice S&P 500 
 
Los tres índices representativos del mercado estadounidense, S&P 500, 
Nasdaq y Dow Jones, están en máximos de los últimos 17 meses, superando 
a la zona de techo de enero pasado y retomando la tendencia al alza iniciada 
hace poco más de 12 meses. 
  
De acuerdo con las señales de los indicadores técnicos de fuerza y velocidad, 
al margen de que no se descartan tomas de utilidad en operaciones de 
trading, lo probable es que el alza se mantenga y se conquisten nuevos 
niveles de resistencia y objetivos por formación.  
 
En el caso del S&P 500, en los indicadores de fuerza destaca el Advance 
/Decline, la tendencia que presenta es claramente al alza, dándole solidez al 
movimiento positivo del mercado. Por el lado de indicadores de velocidad, si 
bien el momentum en términos de la operación diaria se está acercando a la 
zona de sobrecompra que durante el alza previa dio lugar a tomas de utilidad 
(que no descartamos por la magnitud del avance del último mes), en 
términos semanales apenas se está dando la vuelta desde la zona neutral 
apuntando a que hay un buen margen de avance antes de que vuelva a haber 
un peligro real de ajuste significativo, como el registrado entre enero y 
febrero.  
 
Todo lo anterior, entonces, apoya el escenario de continuación de tendencia 
positiva de largo plazo, y se reafirma la expectativa de que en los siguientes 
meses el índice alcanzará al objetivo por formación de “Head & Shoulders” 
invertido, en los 1,250 puntos. Por oferta potencial, las zonas de resistencia 
que podrían frenar temporalmente el alza o dar lugar a correcciones 
intermedias, antes de llegar a la meta por formación, se ubican solamente en 
la zona de los 1,200 puntos.  
  
México –Índice de la Bolsa (USD) 
 
Ahora, con el rebote de las bolsas de las últimas semanas, y una moneda que 
se ubica en los máximos niveles de apreciación frente al dólar de los últimos 
13 meses, el índice supera y con buen margen a los máximos en 2,600pts, 
establecido en la primera semana de este año.  
 
En términos nominales, si bien las condiciones de indicadores de corto y 
mediano plazo son encontradas, pues en las gráficas diarias hay sobrecompra 
y riesgo de baja, mientras que en las semanales la señal es de mayor 
recuperación, es más importante el rompimiento del máximo previo, por lo 
que en caso de haber tomas de utilidad serían descanso dentro de la 
tendencia positiva de largo plazo. De hecho, en términos nominales es el 
único, a excepción del índice de Argentina que ni siquiera forma parte ya del 
índice de la región, que está en máximos históricos, lo que significa que no 
hay zonas de oferta potencial que representen un riesgo de techo y 
corrección.  
 
Eso sí, en términos del movimiento en el nivel del índice lo que hay que estar 
vigilando es al apoyo ahora formado por el máximo previo en los 33,000 
puntos. Es clave que la bolsa lo respete en caso de tomas de utilidad, 
validándolo ahora como piso, pues de romperlo a la baja generaría 
condiciones para un ajuste más significativo, si no a los mínimos de febrero 
reciente, sí a la zona de la línea de alza, que ahora actúa como apoyo, en 
niveles  hoy de los 32,200 puntos.  

Indice Bovespa Brasil

Fuente: Bloomberg, Banorte
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S&P 500 y Momentum, gráfica semanal

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Indice de la Bolsa Mexicana

Fuente: BMV, Banorte
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Calendarios Información Económica 
Global 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Mar 
 
Zona Euro  
Conf Cons. y Corp. 
EC Mar 
Alemania 
IPC Mar-Prel 
Japón 
Ventas al Menudeo 
Feb 
Precios de 
Importación Feb 
UK 
Prestamos Ind. Feb 
M4 Feb 

30 Mar 
 
Francia 
PIB Final 4T 
Inicios de Const. Feb 
Japón 
Desempleo Feb 
Ratio Empleo Feb 
Gasto Feb 
Prod. Ind Feb-Prel 
UK 
PIB Final 4T 
Balanza de Pagos 4T 

31 Mar 
 
Zona Euro 
Desempleo Feb 
Precios Casas Mar 
Alemania 
Empelo Feb, 
Desempleo Mar 
Francia 
IPP Feb 
Japón 
PMI Mf. Mar 
Salarios Nominales 
Feb 
Inicios de Constr. Feb 
Ordenes de Const Feb 
Conf. Shoko Chukin 
Mar 
UK 
Conf. Cons. Gfk Feb 

01 Abr 
 
Zona Euro 
PMI Mf. Final Mar 
Alemania 
PMI Mf. Final Mar 
Francia 
PMI Mf. Final Mar 
Japón 
Tankan BoJ 1T 
Registro de Autos Mar 
UK 
PMI Mf. Mar  
Condiciones de 
Crédito BoE 1T 
 

 

02 Abr 
 
Japón 
Base Monetaria Feb 

05 Abril 
 
Alemania 
Vtas. al Menudeo Feb 
 
Japón 
PMI Serv., Comp. 
Mar 

06 Abril 
 
Japón 
Ind. Coincidente Feb 

Reunión BoJ 
UK 
Encuesta BCC 1T 
PMI Const. Mar 
 

07 Abril 
 
Zona Euro  
PMI Serv., Comp Final 
Mar 
PIB Final 4T 
IPP Feb 
Alemania, Francia 
PMI Serv., Comp. 
Final Mar 
Japón 

Reunión BoJ y 
Comunicado 

UK 
Conf. Cons Mar 
Reporte Trabajo Mar 
PMI Serv. Mar 
Indice de Serv Ene 

08 Abril 
 
Zona Euro 
Vtas. Menudeo Feb 
BCE anuncio tasa y 
Conf. prensa 
Alemania 
Prod. Ind Feb 
Francia 
Tratado Comercial 
Feb 
Japón 
Or. Maquinaria Feb 
CC Feb 
Encuesta Económia 
Mar 
UK 
Prod. Ind Feb  
Anuncio Tasa BoE 

09 Abril 
 
Alemania 
Tratado Comercial Feb 
Francia 
Prod. Ind. Feb 
Uk 
IPP Mar 

12 Abril 
 
Japón 
M2 Mar 

Minuta 16-17 Mar 

13 Abril 
 
Alemania 
IPC Final Mar 
Francia  
IPC Mar 
Japón 
Precios Bienes Corp. 
Mar 
UK 
Monitor Vtas. 
Menudeo BRC Mar 
RICS Precios Casas 
Mar 
Tratado Com. Feb 
Tasas Hipotecarias  
Mar 
 

14 Abril 
 
Zona Euro 
Prod. Ind. Feb 

15 Abril 
 
Zona Euro 
Boletin BCE Abr 
Tratado Comercial 
Feb 
Japón 
Reuters Tankan Abr 
Prod. Ind. Feb 

16 Abril 
 
Zona Euro 
HICP Final Mar 
Japón 
Gasto en Construcción 
Feb 
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BRICS 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

29 Mar 
 
 

30 Mar 
 
Brasil 
Presupuesto Gob. 
Central Feb 
China 
Indicador Líder Feb 

31 Mar 
 
Brasil 
Balance Primario Feb 
Rusia 
Cuenta Corriente 4T 
IPC Semanal, Mar 29 
PMI Mf., Mar 
India 
Cuenta Corriente 4T 
PMI Mf. Mar 
China 
PMI Mf., Mar 
 

01 Abr 
 
Brasil 
Prod. Ind. Feb 
PMI Mf. Mar 
Balanza Comercial 
Mar 
Rusia 
Fondo de Reserva y 
Bienestar Mar 
India 
Tratado Comercial 
Feb 
 

02 Abr 
 
 

05 Abr 
 
Brasil 
IPC FIPE Mar 
Rusia 
PMI Serv. Mar 

06 Abr 
 
Brasil 
Capacidad Utilizada 
Feb 

07 Abr 
 
Brasil 
Reporte de Autos 
(Anfavea) Mar 
Rusia 
IPC Semanal Abr 05 
Balanza Feb 
India 
PMI Serv. Mar 
 
 
 

08 Abr 
 
Brasil 
IPCA Mar 
Rusia 
IPC Mar 
China  
Indice de Conf. y 
Conf. Corp. 1T. 

09 Abr 
 
Rusia 
Balanza Comercial Feb 
China  
Precios Casas NDRC 
Mar 
Oferta Monetaria  Mar 
Balanza Comercial Mar 

12 Abril 
 
Rusia 
Presupuesto Mar 
India 
Prod. Ind. Feb 

13 Abril 14 Abril 
 
Brasil 
Vtas. Menudeo Feb 
Rusia 
IPC Semanal Abr 12 
India 
Precios Mayoristas 
Mar 
China 
PIB 1T. IPP Mar, IPC 
Mar, Prod. Ind. Mar, 
Vtas. Menudeo Mar, 
Activos Fijos Mar. 
 

15 Abril 
 
Brasil 
Ingreso Tributario 
Mar 
Rusia 
Prod. Ind. Mar 
China 
Reservas Int Mar 
IED Mar 

16 Abril 

19 Abril 
 
Rusia 
IPP. Mar 

20 Abril 
 
Brasil 
IPCA 1Q Abr. 
Rusia 
Salarios Reales Mar 
Inversión Cap. Prod. 
Mar 
Vts. Menudeo Mar 
Ingreso Disponible 
Mar. 
Desempleo Mar 
 
 
 

21 Abril 
 

 Rusia 
IPC Semanal Abr 19 
 

22 Abril 
 
Brasil 

 Cuenta Corriente Mar 
 IED Mar 

23 Abril 
 
Brasil 
Empleo Formal Mar 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

29 Mar 
 
Ingreso Personal 
Feb 0.1% 
Gasto Personal  
Feb 0.3% 
 
Encuesta Dallas 
Fed Mar 

30 Mar 
 
Precios Casas 
S&P/C-S 20  
Ene -0.2% 
 
Confianza 
Consumidor (CB) 
Mar 48.0 

31 Mar 
 
Reporte de Empleo 
ADP 60mil 
 
Chicago PMI Mar 
62.0 
 
Pedidos a Fábrica 
Feb 

01 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo Mar 27 
 
ISM Mf Mar 57.5 
 
Gasto en 
Construcción  
Feb -0.5% 
 
Venta de Autos  
Mar 13 mdu 
 
 

02 Abr 
 
Creación de Empleos 
Mar 200mil 
Tasa de Desempleo 
Mar 

05 Abr 
 
ISM no Mf. Mar 
 
Venta Casas 
Pendientes Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Abr 
 

Minuta Reunión 
FOMC 

07 Abr 
 
Crédito Consumidor 
Feb 

08 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo Abr 03 

09 Abr 
 
Inventarios 
Mayoristas Feb 

12 Abril 
 
Déficit 
Presupuestal Mar 

13 Abril 
 
NFIB Op. 
Empresarial Mar 
 
Balanza Comercial 
Feb 
 
Precios de 
Importación Mar 

14 Abril 
 
IPC Mar 
 
Vtas. Menudeo Mar 
Ex Autos Mar 
 
Inv. Negocios Feb 
 

Beige Book 

15 Abril 
 
Sol. Desempleo Abr 
03 
 
Encuesta Mf. 
Empire Abr 
 
Flujos Netos TIC 
Feb 
 
Prod. Ind. Mar 
 
Encuesta Philly Mar 
 

16 Abril 
 
Inicios y Permisos 
de Const., Mar 
 
Conf. Univ. Michigan 
Abr-Preliminar 

19 Abril 
 
Indicador Líder Mar 

20 Abril 21 Abril 22 Abril 
 
Solicitudes de 
Desempleo Abr17 
 
IPP Mar. 
 
Venta Casas 
Existentes Mar 
 
 
 
 
 

23 Abril 
 
Bienes Duraderos. 
Mar 
 
Vta. Casas Nuevas 
Mar 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

29 Mar 30 Mar 
 
Reservas Banxico 
95.5 mdd 
 
Presupuesto Anual 
Feb 
 
Agregados 
Monetarios Feb 
 
 
 
 
 

31 Mar 
 
Banxico Subasta 
US$600mn 

01 Abr 02 Abr 

05 Abr 
 
IMEF Mf. y no Mf. 
Mar 
Remesas Feb 
Encuesta Banxico 
 
Reporte de Autos 
AMIA  Mar (05-09 
Abr) 
 
 
 
 

06 Abr 
 
Conf. Cons. Mar 
 
Reservas Banxico 
 

07 Abr 08 Abr 
 
IPC. Mar 

09 Abr 
 
Balanza Comercial 
Feb-Final 

12 Abril 
 
Inversión Fija 
Bruta  Ene 
 
Prod. Ind., Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Abril 
 
Reservas Banxico 
 

14 Abril 15 Abril 16 Abril 
 
Decisión Política 
Monetaria 

19 Abril 20 Abril 
 
Reservas Banxico 
 

21 Abril 22 Abril 
 
IPC 1Q Abr 
 
Vtas. Menudeo Feb 

23 Abril 
 
Balanza Comercial 
Mar-Preliminar 
 
Tasa de Desempleo 
Mar 
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010 

Enero Febrero Marzo Abril

7 Inglaterra 2 Australia 2 Canadá 6 Japón

7 Perú 3 Noruega 2 Australia 6 Australia

8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro

14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra

14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 9 Corea

15 México 11 Corea 11 Suiza 15 Chile

19 Canadá 11 Chile 11 Corea 16 México

25 Japón 17 Japón 16 EU 19 Suecia

25 Hungría 19 México 16 Japón 20 Canadá

26 Sudáfrica 22 Hungría 17 Brasil 26 Polonia

26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 28 EU

27 EU 19 México 28 N.Zelanda

27 N. Zelanda 24 Noruega 28 Brasil

27 Brasil 25 Sudáfrica 29 Japón

29 Hungría
31 Polonia

Mayo Junio Julio Agosto

4 Australia 1 Canadá 6 Australia 3 Autralia

5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro

6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra

6 Inglaterra 9 N.Zelanda 9 Corea 10 EU

12 Corea 9 Brasil 16 México 11 Noruega

13 Sudáfrica 10 Zona Euro 20 Canadá 12 Corea

13 Chile 10 Inglaterra 21 Brasil 20 México

20 Japón 10 Corea 22 Sudáfrica

21 México 14 Japón 28 N.Zelanda

17 Suiza

18 México

23 EU
23 Noruega

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro

2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canadá

7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia

8 Canadá 8 Corea 4 Inglaterra 8 N.Zelanda

9 Inglaterra 15 México 11 Corea 8 Brasil

9 Sudáfrica 19 Canadá 18 Sudátrica 9 Inglaterra

9 Corea 20 Brasil 26 México 9 Corea

15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU

16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega

21 EU 16 Suiza

22 Noruega

24 México
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Calendario Información Emisoras 
México 
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Mar 
 
ALFA 
Ex cupón 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

30 Mar 
 
FINAMEX 
Ex cupón 
 
 
 
 

31 Mar 
 
ELEKTRA 
Ex cupón 
 
GBM  
Dividendo Ps0.05 por 
acción 
 
 
 
 
 

01 Abr 
 

 
 
 

MERCADO  
CERRADO 

02 Abr 
 
 
 
 

MERCADO 
CERRADO 

 
 
 
 
 
 

05 Abr 
 
Rebalanceo IPC 
ajustando 60%  
de acciones 
flotantes 
 
KIMBER 
Ex cupón 
 
ALFA 
Dividendo US$0.13 
por acción 

06 Abr 
 
GRUPOS 
AEROPORTUARIOS 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de 
marzo 
 
FINAMEX 
Dividendo Ps1.04 por 
acción 
 
 

07 Abr 
 
AMERICA MOVIL 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.32 por acción) 
 
ELEKTRA 
Dividendo Ps1.60 por 
acción  

08 Abr 
 
WALMEX 
VMT de marzo 
 
ALSEA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
 
KIMBER 
Dividendo Ps0.80 por 
acción 

09 Abr 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

12 Abr 
 
OMA 
Ex cupón 

13 Abr 
 
WALMEX 
Ex cupón 
 
CMOCTEZUMA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.50 por acción) 
 
 
 

14 Abr 
 
BIMBO / KOF 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.50 y Ps1.41 por 
acción, 
respectivamente) 
 

15 Abr 
 
WALMEX 
1T10 Reporte 
 
OMA 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
ASUR 
Publicación de bases 
de licitación para 
Riviera Maya 

16 Abr 
 
WALMEX 
Dividendo Ps0.70 por 
acción 
 
OMA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps1.00 por acción)  

19 Abr 
 
AMX (ANATEL)  
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, en marzo 
 
GMODELO 
Asamblea de 
accionistas; 
propuesta pago de 
dividendo 

20 Abr 
 
COMPARTO 
1T10 Reporte 
 
WALMEX 
Ex date 
 
ARCA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps1.05 por acción)  

21 Abr 
 
HOGAR 
Suscripción 1 nueva 
acción x 0.5604351 
anterior, precio 
Ps10.00 
 
KUO 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.25 por acción) 

22 Abr 
 
ARA 
1T10 Reporte 
 
FRAGUA 
Ex cupón 
 
CONTAL 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
 

23 Abr 
 
WALMEX 
Split 2 x 1 acciones 
 

 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 

 
 
 

  37 

 
Estados Unidos  
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Mar 
 
APOLLO GROUP 
2T10 Reporte 
 
KRAFT FOODS 
(KFT) 
Ex cupón 
 

30 Mar 
 
 

31 Mar 
 
THE TRAVELERS 
COMPANIES (TRV) 
Dividendo US$0.33 
por acción 
 
JP MORGAN CHASE 
Ex cupón 
 

01 Abr 
 

 
 
 

MERCADO 
CERRADO 

02 Abr 
 
 
 
 

MERCADO 
CERRADO 

 
 
 
 
 
 

05 Abr 
 
WAL-MART STORES 
Dividendo US$0.3025 
por acción 
 

06 Abr 
 
 

07 Abr 
 
HEWLETT PACKARD 
Dividendo US$0.08 
por acción 
 
MERCK & CO (MRK) 
Dividendo US$0.38 
por acción 
 
VERIZON COMM 
Ex cupón 
 

08 Abr 
 
CHEVRON CORP 
1T10 Reporte 
 

 
 
 
 
 

09 Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

12 Abr 
 
ALCOA INC 
1T10 Reporte 
 

13 Abr 
 
INTEL CORP 
1T10 Reporte 
 
GOLDMAN SACHS 
(fecha estimada) 
1T10 Reporte 
 

14 Abr 
 
JPMORGAN  
CHASE & CO 
1T10 Reporte 
 
KRAFT FOODS 
(KFT) 
Dividendo US$0.29 
por acción 
 

15 Abr 
 

 
 
 
 

16 Abr 
 
GENERAL ELECTRIC 
1T10 Reporte 
 
BANK OF AMERICA 
1T10 Reporte 
 
GOOGLE INC 
(fecha estimada) 
1T10 Reporte 
 
 

19 Abr 
 
CITIGROUP INC 
1T10 Reporte 
 
ELI LILLY & CO 
1T10 Reporte 
 
IBM 
1T10 Reporte 

20 Abr 
 
YAHOO! INC 
1T10 Reporte 
 
J&J 
1T10 Reporte 
 
MORGAN STANLEY 
1T10 Reporte 
 
PEPSICO INC 
1T10 Reporte 

21 Abr 
 
McDONALD’S CORP 
1T10 Reporte 
 
WELLS FARGO & CO 
1T10 Reporte 
 
AT&T INC 
1T10 Reporte 
 
STARBUCKS CORP 
2T10 Reporte 

22 Abr 
 
PHILIP MORRIS 
1T10 Reporte 
 
MICROSOFT CORP 
3T10 Reporte 
 
KIMBERLY-CLARK 
1T10 Reporte 
 
VERIZON  
1T10 Reporte 

23 Abr 
 
HONEYWELL INT 
1T10 Reporte 
 
SOUTHERN COPPER 
1T10 Reporte 
 
FORD MOTOR CO 
1T10 Reporte 
 
AMAZON.COM 
1T10 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mdp de 1993) 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,456 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,649

   Variación % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,841.2 -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,345.5 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2
   Cuenta de Capital 2,052.9 2,704.2 7,921.1 19,687.5 9,111.9 1,386.6 2,091.3 11,958.2 24,548.0 -2,686.2 -3,041.4 6,455.5 13,797.7 14,525.6

2008

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

Producción Industrial  (var.% anual) -4.0 -12.3 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 Abr 12

IGAE  (var.% anual)) -2.41 -10.67 -4.68 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.36 Abr27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 Abr22

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8

ANTAD (var.% anual) 1.8 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4

Indice de Precios al Consumidor 133.761 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857

   Variación % mensual 0.69 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58
   Variación % anual 6.53 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83
   Acumulado 6.53 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67

Indice de Precios Productor 136.162 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.241 144.395

   Variación % mensual -0.20 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.01 0.81
   Variación % anual 7.80 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.46 4.18
   Acumulado 7.80 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.01 1.82

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9944

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395

Cetes 28 días (%) */ 8.02 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49

Cetes 91 días (%) */ 8.20 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54

Tasa de Desempleo 4.32 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 Mar 31
   M1a  (variación % anual) 11.2 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5
   M4a  (variación % anual) 14.6 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.0

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7

Importaciones  (mdd) 20,752.6 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838 92,555 94,470

*/ Promedio mensual;    R/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.        Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.

ESTADOS UNIDOS

II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3

   Variación % 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4
Consumo  (mmd de 1996) 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,086.1
   Variación % 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6
Costos Laborales  (variación %) -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -0.2 -1.4 -4.7 -1.0
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4 0.5

2008

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.1

ISM Manufacturing (indice) 32.9 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9 0.1

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -3.0 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.3

Precios al Consumidor 211.577 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 216.900 217.200 217.600 217.600

   Variación % mensual -0.80 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.20 0.20 0.20 0.00
   Variación % anual 0.1 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.7 2.7 2.6 2.2
CORE 216.882 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800 220.500 220.600
   Variación % mensual 0.01 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 0.10
   Variación % anual 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3

Precios Productor 169.4 170.9 169.6 170.6 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8

   Variación % mensual -1.7 -0.2 -0.8 0.6 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6
   Variación % anual -1.2 -1.7 -3.5 -3.3 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.6
CORE 170.6 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 174.3 176.5 177.7 180.0 180.7 181.4
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 0.0 1.5 0.5 1.3 0.4 0.4
   Variación % anual 4.6 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 3.0 4.0 4.5 5.5 5.7 6.0

Libor  3 meses 1.43 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25

TBs  3 meses 0.08 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11
Bonos 10 años 2.21 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62
Bonos 30 años 2.68 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56
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 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26

Nasdaq 1,577.03 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26
Standard & Poor's 500 903.26 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619
Yen por dólar 90.21 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84 18.88

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.

20102009

CONCEPTO

CONCEPTO
20102009
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,107.70 1,107.00 1,117.60 1,105.40 991.00 934.10
   Plata NY (dólares por onza) 16.88 17.08 16.42 17.45 15.12 13.65
   Cobre (centavos de dólar por libra) 339.30 336.45 326.85 327.10 273.10 184.95
   Zinc (dólares por tonelada) 2,215.0 2,287.5 2,157.5 2,490.5 1,859.5 1,309.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 79.40 79.88 77.97 78.36 69.22 63.76

   West Texas Intermediate 80.13 80.68 79.66 78.05 66.02 54.34

   Olmeca 79.71 80.35 78.88 76.71 65.13 54.90

   Istmo 77.96 78.63 77.20 74.57 63.45 52.60

   Maya 68.86 69.48 70.54 69.49 59.34 45.49

   Mezcla 71.81 71.35 71.65 70.44 66.02 46.39

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.289 0.278 0.252 0.251 0.283 1.232

   Libor 6 meses 0.439 0.423 0.387 0.431 0.636 1.794

   Cds.  30 días 0.205 0.205 0.205 0.150 0.250 0.750

   Cds.  90 días 0.235 0.235 0.235 0.245 0.300 0.700

   Cds.  180 días 0.825 0.855 0.745 0.650 0.850 1.750

   Treasury Bills  3 meses 0.130 0.144 0.115 0.040 0.096 0.140

   Treasury Bills  6 meses 0.231 0.235 0.178 0.167 0.186 0.376

   Treasury Bonds  2 años 1.048 0.989 0.812 0.964 0.984 0.907

   Treasury Bonds  5 años 2.594 2.456 2.302 2.536 2.365 1.789

   Treasury Bonds  10 años 3.851 3.689 3.612 3.803 3.318 2.739

   Treasury Bonds  30 años 4.748 4.579 4.557 4.683 4.090 3.652

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3415 1.3530 1.3631 1.4380 1.4689 1.3526
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.4902 1.5013 1.5238 1.5965 1.5951 1.4453

   Dólar Canadiense 1.0265 1.0173 1.0517 1.0497 1.0910 1.2305

   Franco Suizo 1.0656 1.0613 1.0735 1.0375 1.0276 1.1271

   Yen Japonés 92.49 90.54 88.97 91.54 89.64 98.71

Futuros (metales, petróleo y peso) May-10 Jul-10 Sep-10

   Oro 1,104.20 1,109.20 1,110.20

   Plata 16.95 16.93 16.95

   Crudo 80.15 81.06 81.57
   Peso CME 0.079450 0.078925 0.078450

Fuentes: Bloomberg.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Var.% Dls. ACCIONARIO (BMV)
1 Sem. Acum. Emisora Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

COREA   (KOSPI) 1,697.72 0.16 3.12
HONG KONG (HANG SENG) 21,053.11 -1.53 -3.86
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,315.14 1.32 7.12 ALFA A 95.950 1.58 11.27 16.35 47.48 15.02 336.14
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,906.28 -0.76 0.38 ALSEA * 13.010 4.33 12.93 37.24 54.88 28.94 222.83
ARGENTINA  (MERVAL) 2,402.45 0.81 1.71 AMX L 31.080 0.75 9.09 1.37 7.99 0.97 51.39
BRASIL  (BOVESPA) 68,696.37 -1.37 -4.14 ARA * 8.180 0.25 -5.87 -9.61 3.02 -10.21 -1.31
CHILE   (CIGP) 17,582.47 -1.37 0.43 ARCA * 42.210 0.12 0.81 -2.85 27.33 -2.72 69.45
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,651.63 1.05 7.99 ASUR B 65.460 1.63 -4.26 -3.38 16.68 -3.65 51.07

Var.% Dls. AUTLAN B 27.040 -2.98 -2.94 -12.80 -6.95 -12.55 41.72
1 Sem. Acum. AXTEL CPO 9.400 -7.57 -8.91 -25.04 -4.86 -20.74 63.19

CANADA  (COMPOSITE) 11,947.29 -1.04 4.35 BIMBO A 107.340 -1.20 15.12 18.32 50.38 24.02 106.26
EUA   (DOW JONES) 10,850.36 1.01 4.05 BOLSA A 19.520 -3.03 5.80 23.62 17.59 26.18 144.00
JAPON   (NIKKEI) 10,996.37 -0.53 4.80 CEL * 48.600 1.25 -1.82 -11.64 6.14 -6.20 258.14

INGLATERRA   (FT-100) 5,703.02 0.16 -2.77 CEMEX CPO 12.610 -6.04 2.77 -18.65 -28.88 -19.06 41.93
ALEMANIA   (DAX-30) 6,120.05 3.23 9.65 CICSA B-1 8.250 -4.07 0.61 3.90 13.64 1.98 28.91
FRANCIA   (CAC-40) 3,988.93 2.54 8.16 CIE B 6.630 1.84 -0.30 6.94 -5.15 -1.78 -22.00
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,071.10 1.65 -1.04 COMERCI UBC 10.080 -5.08 -9.43 -8.28 -6.58 -8.28 147.67

COMPART O 69.320 4.27 -0.96 3.19 49.24 2.64 143.23

ELEKTRA * 642.180 -1.53 -3.86 -5.54 23.27 -0.07 41.34

FEMSA UBD 58.480 0.10 6.60 -7.28 18.55 -6.66 57.54

GAP B 45.700 0.68 4.86 9.72 18.03 12.34 82.65

GCARSO A1 47.790 2.16 5.10 11.71 13.06 19.48 39.86

GEO B 37.200 1.17 -1.20 6.77 5.71 7.05 131.63

Diamonds Trust Series I 108.460 1.04% 4.22% GFAMSA A 24.500 -0.57 0.33 -7.30 20.81 -2.97 303.85

iShares MSCI Australia Index Fund 23.809 0.25% 4.24% GISSA * 9.300 -1.80 24.00 257.69 257.69 257.69 257.69

iShares MSCI Austria Index Fund 19.519 1.45% -0.21% GMEXICO B 32.690 2.77 7.15 7.92 32.03 8.93 189.92

iShares MSCI Canada Index Fund 27.390 -1.23% 4.03% GMODELO C 72.570 0.47 2.17 -0.58 51.50 -0.58 66.56

iShares MSCI EAFE Index Fund 55.380 0.02% 0.18% GRUMA B 26.700 0.11 5.95 13.28 25.65 15.73 345.00

iShares MSCI EMU Index Fund 35.660 0.22% -4.83% HOMEX * 57.080 2.79 -2.06 -22.93 -32.82 -22.34 60.70

iShares MSCI France Index Fund 24.870 0.24% -3.79% ICA * 31.450 0.13 10.97 -0.47 -0.22 3.15 32.59

iShares MSCI Germany Index Fund 21.580 1.08% -3.83% ICH B 48.140 4.06 15.72 2.16 5.97 5.13 62.64

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.290 0.25% 4.02% IDEAL B-1 17.260 -1.99 9.24 28.04 47.27 29.68 120.43

iShares MSCI Italy Index Fund 18.180 0.28% -6.82% KIMBER A 67.290 0.31 -0.68 22.99 22.77 14.91 41.75

iShares MSCI Japan Index Fund 10.380 0.78% 6.57% KOF L 81.080 1.95 -1.55 -5.85 25.45 -5.82 58.55

iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.120 0.10% -1.66% MASECA B 10.500 3.04 0.00 6.06 28.05 5.74 23.53

Fund 42.800 0.23% 3.46% MEXCHEM * 34.390 2.05 15.44 31.16 68.08 37.67 247.69

iShares MSCI South Korea Ind 48.740 -1.04% 2.31% NAFTRAC 02 33.100 0.24 4.65 1.63 15.05 3.18 61.23

iShares MSCI Sweden Index Fund 25.520 -0.43% 8.60% OMA B 23.010 -1.58 13.57 2.86 13.29 4.02 75.65

Fund 15.970 0.00% -1.42% PENOLES * 262.920 0.35 2.77 -10.70 13.74 -5.71 72.12

iShares MSCI World 1,719.000 1.18% 10.05% SARE B 4.520 -0.88 9.18 -7.76 -12.57 -6.61 144.32

iShares S&P 100 Index Fund 53.510 0.45% 4.00% SIMEC B 34.940 3.28 8.44 -7.57 -0.80 -2.62 67.98

iShares S&P 500 116.960 0.12% 4.61% SORIANA B 38.520 3.97 11.88 10.37 16.34 17.51 63.57

iShares S&P Europe 350 37.880 -0.08% -2.77% TELECOM A1 62.860 0.96 9.78 2.36 11.20 8.10 30.01

iShares S&P Global 100 60.392 0.30% 0.24% TELINT L 11.780 -1.26 1.12 -0.34 28.04 1.29 62.93

iShares S&P Latin America 40 46.540 -0.64% -2.62% TELMEX L 9.670 0.21 -3.30 -12.80 -15.91 -11.77 -8.43

iShares S&P MidCap 400 78.490 0.13% 8.40% TLEVISA CPO 51.340 -1.53 8.56 -4.87 5.16 -5.33 25.62

iShares S&P SmallCap 600 59.615 0.43% 8.95% TMM A 7.750 -1.15 -13.31 -22.27 -29.55 -27.09 -44.24

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 47.978 1.03% 4.87% TVAZTCA CPO 7.000 -5.02 2.04 -0.28 23.67 -1.41 52.84

Russell 1000 Index Fund 64.330 0.14% 4.93% URBI * 29.800 0.17 3.58 2.72 14.31 1.43 119.12

Russell 2000 Index Fund 67.788 0.56% 8.57% VITRO A 8.470 -1.85 24.93 17.48 33.60 2.79 97.90

Russell 3000 Index Fund 68.670 0.17% 5.19% WALMEX V 62.840 0.83 -1.33 7.75 33.39 7.05 74.51

S&P/TSX 60 Index 17.540 -1.02% 0.98% GFINBUR O 44.100 -1.56 -0.45 10.78 16.88 15.66 18.48

GFNORTE O 53.540 6.10 12.06 13.79 26.51 11.91 133.09

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

Indice

3.20 61.36

MERCADOS DESARROLLADOS

Rendimiento 
(%)TRACKERS de índices 

extranjeros listados en el 
Mercado Global (BMV)

Cierre 

Sem. Acum.

V a r i a c i ó n  %
MERCADOS EMERGENTES

IPC 33,147.81 0.38 4.78 1.84 15.26
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 33,147.81 0.38 4.78 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,902.24 0.38 4.56 NTE+EMP B 100.477412 0.68 3.35 20.95

IMC30 464.91 0.33 2.37 NTE+DE B 2.502625 1.16 6.08 62.97

   VOLUMEN (000) 1,701.1 28.4 92.3 NTE+IN B 23.872526 0.54 4.70 63.30

   IMPORTE (000) 53,686.3 41.8 35.5 NTE+USA B 0.119694 0.15 3.50 21.71

NTE+FDF B 1.440345 0.47 5.03 22.28

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.505333 0.22 1.03 10.24

HOGAR B 22.09 CABLE CPO -22.98% NTE+GL B 3.958790 -1.24 3.53 25.83

KUO B 21.95 CMR B -15.07% NTE+SEL B 1.673972 1.44 6.52 83.46

SANLUIS CPO 11.43 AXTEL CPO -7.57%

C * 7.45 CEMEX CPO -6.04% NTE-CP "F1" 1.821995 0.61 2.60
GFNORTE O 6.10 OMERCI UBC -5.08% NTE-MP "F1" 88.985941 0.69 3.04

POSADAS L 4.83 VAZTCA CPO -5.02% NTE-LP "F2" 15.566872 0.14 1.91

ALSEA * 4.33 CICSA B-1 -4.07% NTEBONO "F1" 1.614029 -1.80 0.21

COMPART O 4.27 BACHOCO B -3.31% NTE-PRIV "F1" 5.081783 1.07 4.54

Q CPO 4.22 BBVA * -3.25% NTEGUB "F1" 9.063749 0.62 2.48

ACCELSA B 4.12 BOLSA A -3.03% NTEGUB "I+" 9.306162 1.03 4.13

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 127.00 137.00 161.00 TIIE  28 días 4.9400 4.9300

CETES             28 días 4.46 4.43 4.49 TIIE  91 días 5.0500 5.0350

CETES             91 días 4.63 4.62 4.66 CPP 3.40 3.41

CETES            182 días 4.77 4.76 4.76 CCP 4.15 4.17

CETES            364 días 0.00 5.07 5.00 CCP UDIS 4.43 4.34

BONOS      10,465 días 8.46 8.49 8.73 CCP DLS 2.24 2.08

UDIBONOS       3 años 0.00 2.07 1.76

BPAS              364 días 0.2809 0.2881 0.2592 GUBERNAMENTAL 4.57        4.49

BPAT'S          1,092 días 0.2496 0.2574 0.2751 UDI 4.433547 4.409719

BPAS182       1,820 días 0.2969 0.3292 0.3691

TIPO DE CAMBIO ($)
Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.5426 12.5426 12.5796 12.5796 12.7769 12.7769

INTERBANCARIO 12.4740 12.5030 12.5710 12.5860 12.7970 12.8130

SPOT (48 Horas) 12.4800 12.5080 12.5760 12.5910 12.8000 12.8150

Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
febrero marzo febrero feb-dic febrero

AL CONSUMIDOR 140.857 0.46% 0.58% 1.67% 4.83%

PRODUCTOR 144.395 0.81% 1.82% 4.18%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

31/Mar/10

28/Feb/10

31/Mar/10

Semana

4.9500

5.0300

31/Mar/10

INFLACION

       4.46

4.426221

    Cierre     Semana Mes
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 42,144.9 11.4x 21.8x 2.8x 11.0% 12.9%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 27.04 -1.78 -12.55% 609.6 23.3x -68.7x 2.9x pérdida 4.8%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 --- 0.00% 214.8 -12.4x -2.1x 1.9x pérdida -6.8%
Grupo México GMEXICOB 32.69 0.58 8.93% 28,439.7 11.3x 21.8x 3.6x 17.7% 17.6%
Industrias CH ICHB 48.14 1.13 5.13% 1,826.5 10.1x 18.8x 0.9x 5.2% 3.1%
Industrias Peñoles PE&OLES* 262.92 -0.33 -5.71% 9,639.0 11.0x 20.1x 3.8x 19.3% 16.3%
Grupo Simec SIMECB 34.94 0.55 -2.62% 1,415.2 13.1x 13.7x 0.9x 6.7% 0.9%

Alimentos 19,182.3 9.0x 17.3x 2.4x 13.4% 12.6%
Industrias Bachoco BACHOCOB 23.10 -0.86 -7.60% 988.2 5.9x 17.2x 0.9x 5.6% 7.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 107.34 4.75 24.02% 12,829.0 10.1x 21.2x 3.1x 16.0% 15.5%
Gruma GRUMAB 26.70 -1.18 15.73% 3,479.9 8.1x 9.9x 2.0x 18.1% 8.6%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.22 -0.75 -1.60% 821.3 7.3x 9.9x 2.5x 28.0% 22.4%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.50 1.45 5.74% 783.5 6.3x 10.9x 1.4x 12.8% 13.3%
Grupo Minsa MINSAB 7.53 0.40 0.40% 280.3 7.2x 14.9x 1.4x 9.8% 10.2%

Bebidas 66,146.1 9.3x 20.9x 2.7x 11.1% 15.8%
Embotelladoras Arca ARCA* 42.21 0.07 -2.72% 2,842.3 7.3x 13.9x 2.2x 16.0% 15.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.77 -0.86 8.13% 1,933.1 8.7x 15.3x 3.0x 20.2% 21.7%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 58.48 -1.96 -6.66% 25,801.4 8.7x 21.1x 2.6x 11.1% 13.6%
Grupo Modelo GMODELOC 72.57 -1.91 -0.58% 22,698.1 11.4x 27.2x 3.2x 12.7% 19.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 81.08 -0.58 -5.82% 12,871.2 8.2x 17.6x 2.3x 14.0% 15.2%

Comercial 59,673.5 15.7x 28.6x 4.0x 14.6% 11.5%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.08 -0.30 -8.28% 1,592.0 5.0x 23.3x 0.8x 3.4% 5.6%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 --- -21.53% 748.7 12.7x 16.8x 2.4x 15.2% 8.1%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.90 --- -0.05% 1,219.5 11.8x 23.1x 1.1x 4.7% 4.6%
Genomma Lab LABB 42.93 1.06 49.11% 1,710.6 19.1x 29.6x 7.4x 28.3% 30.8%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 67.00 --- 11.67% 7,437.2 13.6x 23.7x 2.7x 11.9% 9.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 38.52 0.71 17.51% 6,090.2 11.6x 24.2x 2.2x 9.4% 6.9%
Wal-Mart de México WALMEXV 62.84 -0.54 7.05% 40,875.2 19.0x 31.3x 6.3x 21.4% 17.7%

Comercio Especializado 15,192.9 22.6x 34.7x 3.5x 10.7% 3.6%
Alsea ALSEA* 13.01 -0.99 28.94% 740.2 9.3x 75.4x 2.7x 3.5% 5.5%
CMR CMRB 3.10 -3.12 2.31% 88.1 7.5x -37.7x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 642.18 1.28 -0.07% 12,635.6 28.1x 31.5x 4.2x 14.1% 3.3%
Grupo Famsa GFAMSAA 24.50 -0.16 -2.97% 1,627.6 13.4x 104.4x 1.3x 1.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.24 --- -6.28% 101.3 12.6x -14.0x 1.9x pérdida 3.7%

Conglomerados 28,033.3 9.1x 22.2x 2.3x 9.2% 8.5%
Alfa ALFAA 95.95 0.42 15.02% 7,426.0 6.5x 26.6x 1.7x 6.6% 8.0%
Cydsa CYDSASAA 16.60 0.91 11.41% 337.0 3.9x 8.0x 0.8x 9.7% 10.9%
Grupo Carso GCARSOA1 47.79 -0.35 19.48% 11,144.3 12.7x 17.4x 2.2x 13.2% 9.6%
Grupo Kuo KUOB 15.00 2.67 36.36% 907.6 6.0x 13.7x 1.4x 9.2% 5.1%
Mexichem MEXCHEM* 34.39 -0.69 37.67% 5,466.2 10.0x 22.4x 4.7x 25.6% 13.5%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 2.73 1.11 18.70% 436.6 10.9x -2.1x 1.7x pérdida 4.0%
Vitro VITROA 8.47 -0.24 2.79% 2,315.7 10.3x -3.9x 5.6x pérdida 3.9%

Consumo 6,696.3 9.4x 14.1x 4.5x 37.0% 17.0%
Corporación Durango CODUSA* 13.51 -0.95 118.26% 507.6 6.9x 3.1x 0.5x 23.6% 3.5%
Convertidora Industrial CONVERA 6.70 14.33 22.04% 48.7 4.5x 7.8x 0.7x 9.9% 9.2%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.30 -1.67 -45.37% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.0%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 67.29 0.39 14.91% 6,140.0 9.7x 17.5x 8.4x 47.9% 26.1%

Infraestructura 31,135.4 8.0x 38.7x 0.5x 1.1% 3.2%
Cemex CEMEXCPO 12.61 -0.94 -19.06% 16,908.4 5.9x 8.6x 0.1x 0.7% 2.6%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 8.25 0.73 1.98% 1,676.0 17.3x 30.2x 2.3x 7.9% 6.2%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.89 -0.22 4.30% 1,865.5 9.6x 39.0x 1.2x 3.2% 5.2%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 8.22 10.48 17.60% 146.6 5.4x 27.2x 0.6x 2.2% 4.1%
Empresas Ica ICA* 31.45 -0.19 3.15% 3,554.7 10.1x -495.5x 1.3x pérdida 4.3%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 17.26 -0.80 29.68% 5,385.0 36.6x 155.3x 4.7x 3.1% 4.6%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 29.97 -0.10 2.29% 1,599.2 9.2x 18.6x 4.4x 25.5% 11.7%

Medios 21,072.6 8.7x 25.9x 3.3x 11.3% 11.9%
Empresas Cablevisión CABLECPO 25.03 -22.98 -22.98% 1,311.3 10.0x -18.3x 2.3x pérdida 3.9%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.63 -0.30 -1.78% 992.9 7.5x -4.6x 1.2x pérdida 5.2%
Megacable Holdings MEGACPO 30.09 3.72 8.32% 2,132.3 9.1x 12.9x 2.7x 23.3% 16.8%
Grupo Televisa TLEVISACPO 51.34 -0.85 -5.33% 14,555.4 9.1x 23.9x 3.8x 15.0% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.00 -0.57 -1.41% 2,080.8 6.3x 14.6x 3.3x 25.1% 16.2%

Otros 2,581.1 8.9x 19.9x 1.3x 6.1% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 13.89 --- -6.21% 165.7 6.3x 8.1x 0.4x 4.6% 4.2%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.96 -0.31 8.00% 1,089.0 8.9x 15.1x 1.4x 9.8% 6.4%
Promotora Ambiental PASAB 14.40 2.86 -7.10% 234.2 5.9x 37.9x 1.1x 2.9% 4.8%
Grupo Posadas POSADASL 14.99 --- 7.07% 1,092.3 11.0x 27.1x 2.0x 6.8% 5.9%

Telecomunicaciones 174,035.7 7.0x 14.1x 4.2x 27.9% 16.8%
America Móvil AMXL 31.08 0.26 0.97% 87,168.1 6.9x 14.2x 5.7x 43.9% 23.8%
Axtel AXTELCPO 9.40 -2.19 -20.74% 1,639.4 5.3x 66.8x 1.4x 2.2% 3.6%
Grupo Iusacell CEL* 48.60 1.25 -6.20% 1,442.7 9.3x -9.4x -11.4x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 8.95 -2.93 -22.24% 320.3 6.3x -7.8x 0.6x pérdida -0.1%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.86 -0.19 8.10% 42,845.4 7.4x 13.7x 3.2x 27.6% 13.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.78 --- 1.29% 19,478.8 10.8x 23.3x 2.2x 10.5% 7.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.67 -0.92 -11.77% 21,141.0 5.1x 8.6x 4.6x 52.7% 18.8%

Transporte 4,260.6 10.5x 22.1x 1.1x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 65.46 0.15 -3.65% 1,536.3 9.8x 24.6x 1.4x 5.5% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 45.70 -1.38 12.34% 1,958.6 11.5x 21.4x 1.0x 4.5% 4.6%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.01 -0.99 4.02% 765.6 9.9x 19.5x 1.2x 6.2% 5.6%

Vivienda 8,846.3 7.6x 13.7x 1.7x 12.3% 9.4%
Consorcio Ara ARA* 8.18 -0.49 -10.21% 920.0 8.3x 14.0x 1.2x 9.0% 7.8%
Corporación Geo GEOB 37.20 0.03 7.05% 2,292.7 6.5x 13.2x 2.1x 15.9% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 11.25 0.36 686.71% 530.2 -98.6x -67.2x 30.3x pérdida -7.7%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.08 1.51 -22.34% 2,104.6 5.8x 8.6x 1.4x 18.1% 10.4%
Sare Holding SAREB 4.52 -1.31 -6.61% 395.8 9.4x 9.4x 0.6x 7.0% 4.7%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.80 -0.70 1.43% 2,602.9 8.5x 16.4x 1.7x 11.0% 8.6%

EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,526.5 9.5% 18.5x 2.9x 17.1%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 19.52 19.52 26.18% 924.8 N.D. 20.9x 2.0x 10.1%
Banco Compartamos COMPARTO 69.32 -0.19 2.64% 2,301.8 60.5% 19.3x 7.1x 42.8%
Financiera Independencia FINDEP* 12.59 -0.87 -8.77% 647.7 41.7% 15.7x 4.4x 29.9%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 44.10 -0.18 15.66% 11,745.6 2.6% 18.2x 2.4x 13.9%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 53.54 0.30 11.91% 8,631.6 2.8% 18.5x 2.6x 14.7%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 7.65 4.37 9.29% 275.0 N.D. 22.8x 1.9x 8.3%  



 

 
 

 
 
 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Pablo Duarte de León, Alfonso Salazar Herrera y Marisol 
Huerta Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) 
compañía(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 compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones 
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de Analistas. 
La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el 
desempeño individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por 
transacción específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes 
a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración 
por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: 
SARE.  
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último 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 inversión o el 10% de la emisión 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 análisis en el presente documento. 
Guía para las recomendaciones de inversión. 
La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para 
una recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, 
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 
Riesgo 

Rendimiento   
Bajo  Medio  Alto 

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 definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) 
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que 
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía 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 endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la 
empresa emisora, el entorno en el que se desempeña 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
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 autorización 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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