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Esperamos que en su reunién de la préxima semana,
Banxico resalte los riesgos de la crisis de los paises de la
periferia de la Zona Euro. Explicaran que el desempefio del tipo
de cambio ha dejado de ser una variable de apoyo para la
inflacion, y que el crecimiento global enfrenta riesgos. Estimamos
un crecimiento del PIB en el 1T10 de 4.0% en el célculo trimestral
analizado con cifras desestacionalizadas.

Economia global podria desacelerarse en la segunda mitad
del afo, y Europa corre el riesgo de volver a caer en
recesion. La Union Europea y el FMI aprobaron un paquete por
€750 mil millones, pero el paquete poco hizo por calmar a los
mercados. El euro cotiza a su nivel mas bajo desde que cayo
Lehman.

Politica Monetaria. Para ayudar a destrabar los mercados de
crédito de Europa, el Banco Central Europeo compra bonos
soberanos y privados de la region. El Fed contribuyé abriendo
lineas de intercambio con el BCE y otros bancos centrales.

Politica Fiscal. La Unién Europea, junto con el FMI y el Banco
Central Europeo acordaron un gran paquete de respaldo para
cualquier pais de la Zona Euro que lo necesitara. Portugal y Espafa
anunciaron planes de ajuste fiscal.

Tomamos una posicion defensiva ante las condiciones
fiscales en Europa. Si bien creemos que la volatilidad continuara
en los mercados emergentes, situacion que pudiera beneficiar
estar pagadores en el IRS 130x1, creemos que el riesgo de
volatilidad actual no justifica abrir esta posicién, por lo que
reiteramos estar cautos y solamente hacer operaciones de corto
plazo.

Mantenemos nuestra postura defensiva y recomendamos
participar en el mercado cambiario so6lo via opciones. El peso
mostré una postura defensiva a la fortaleza del délar, aludiendo a
los buenos fundamentales macro. El riesgo es que los niveles de
confianza en los mercados internacionales, a los que el peso es
altamente sensible, no se han restablecido.

Seguimos recomendando cautela en el mercado de
capitales, dada la incertidumbre que se ha generado con respecto
al sector bancario en Estados Unidos, asi como por el riesgo
potencial de solvencia y liquidez que pudieran presentar los paises
de la eurozona.
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Economia Nacional

¢ Mantenemos nuestro estimado del primer incremento en la tasa de
fondeo en enero del 2011.

e Esperamos que Banxico resalte los riesgos de la crisis de los paises
de la periferia de la Zona Euro.

e Explicaran que el desempefio del tipo de cambio ha dejado de ser
una variable de apoyo para la inflacion, y que el crecimiento global
enfrenta riesgos.

e Estimamos un crecimiento del PIB en el 1T10 de 4.0% en el calculo
trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas.

La proxima semana habréa reunién de politica monetaria del Banco de México
en la que esperamos la tasa de fondeo se mantenga sin cambios.
Mantenemos nuestro estimado de que el primer incremento lo veremos hasta
enero del 2011. Creemos que el mensaje del comunicado ird& muy en linea
con la postura que tuvo Banxico en el ultimo Informe Trimestral de Inflacién
publicado a finales del mes pasado, aunque resaltara los riesgos de la crisis
de los paises de la periferia de la Zona Euro. El comunicado reiterara que el
choque de precios ha sido de una sola vez, y que la inflacion seguira dentro
de la trayectoria prevista, pero esperamos que destaque la reciente
volatilidad del tipo de cambio. En cuanto al crecimiento econdémico,
consideramos que explicard nuevamente que, si bien proyecta que persistiran
las condiciones de holgura en la economia durante el 2010, es previsible que
dichas condiciones se vayan desvaneciendo mas rapido de lo esperado,
aunque no dejara de resaltar los riesgos sobre el crecimiento global producto
de la crisis de los paises de la periferia de la Zona Euro.

Por otro lado, también se publicara el reporte del PIB al 1T10, para el que
esperamos un crecimiento trimestral anualizado con cifras de
desestacionalizadas de 4.0%, lo que se traduce en una variacion de 5.9%
respecto al mismo trimestre del 2009. El avance de la actividad econémica
durante el 1T10 habra estado liderado principalmente por la actividad
industrial, la que sabemos crecié6 a una tasa anual de 5.4% en el periodo,
gracias al dinamismo de las manufacturas que aumentaron 9.9%, mientras
que la construccion siguié contrayéndose a una tasa de 3.8%. Con cifras
desestacionalizadas, la produccion industrial registré una variacion trimestral
anualizada de 7.9%, mientras que las manufacturas avanzaron 8.3%. Por su
parte, el desemperio del sector servicios no ha marcado una recuperacion tan
clara como las manufacturas y las sefiales han sido mixtas. Si bien la masa
salarial y la confianza de los consumidores muestran una recuperacién cada
vez mas clara, el desempefio de este sector implica un riesgo a la baja en
nuestro estimado.

La industria manufacturera muy fuerte en marzo.

Por su parte, la produccion industrial presenté un muy fuerte avance en el
mes de marzo. Por arriba del estimado del consenso y el nuestro que se
ubicaban en 5.9% y 6.6%, respectivamente, la actividad industrial crecié
7.6% respecto al mismo mes del afio previo. Con cifras desestacionalizadas
registr6 un avance mensual de 0.85%, derivado principalmente de la
fortaleza que siguen mostrando las manufacturas, las que avanzaron a una
tasa mensual de 1.52%, lo que derivé en una tasa anual de crecimiento de
13.1%.

Hacia adelante, esperamos que las manufacturas sigan avanzando a un paso
s6lido pero menor al que se venia observando. Evidencia de lo anterior, es el
desemperio del calculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas, el
que mostré una moderacion en la industria manufacturera de 17.66% en
febrero a 8.31% en marzo. Asimismo, los datos del sector automotriz de abril
también publicados esta semana por la AMIA, si bien mostraron un fuerte
crecimiento anual de la produccion total de autos de 69.6%, el avance fue

3

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Producto Interno Bruto (3m/3m anualizado)

15 4
10

5 o
4.0

-30 T T T T T T
1T07 3TO7 1TO8 3708 1T09 3T09 1T10

Fuente: INEGI

Indice de Confianza del Consumidor

110 ~
105 ~
100 -
95 4
90 -+
85 4
80 1
75 A

70 T T T T
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09

Fuente: INEGI

Produccién Industrial (3m/3m Anualizado)

15 4

Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09

Fuente: INEGI



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com

Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com

menor al 85% registrado el mes previo. Al mismo tiempo, las cifras
desestacionalizadas muestran una caida mensual de 5.4% y 2.9% en la
produccién y exportaciones de autos, respectivamente. Mientras que, el
célculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas mostré también
una moderacién en la tasa de crecimiento en el caso tanto de la produccién
total como en el de las exportaciones de autos.
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Setores Manufacturero y Construccion
(3m/3m Anualizado)

. . . .. ., 30 1 Manufacturero
Por su parte, ha habido una importante ganancia en la participacion de
mercado de las exportaciones mexicanas en Estados Unidos. Las 0 q
exportaciones mexicanas a EU excluyendo petréleo registraron un crecimiento 10
mensual de 5.5% en marzo con cifras desestacionalizadas. Este incremento o |
se debié principalmente al componente de alimentos y animales vivos en
11.4%, de productos manufactureros en 9.1%, de minerales y lubricantes en -10 e
17.3% y de maquinaria y equipo de transporte en 3.8%. 20 |
El desempefio de las exportaciones mexicanas a E.U. en el 1T10 fue 0 1
excepcional, con un crecimiento trimestral anualizado de 44.1%. Cabe -4 A
mencionar que el total de las importaciones Norteamericanas, excluyendo Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09
petréleo, también presentd un aumento en estos ultimos tres meses de FRD—

35.8%. No obstante, el crecimiento ha sido menor al alcanzado por las
exportaciones mexicanas lo que se tradujo en un aumento en la proporciéon
de éstas sobre el total de importaciones Norteamericanas. Esta proporcion
llegé a 12.6% en marzo, mayor al 12.0% observado el mes anterior y al
promedio de 2009 de 11.19%.

Inversion Fija Bruta (3m/3m anualizado)

El mercado interno da sefiales mixtas. ig |
Inversion. Por un lado, la inversion fija cay6 en febrero a una tasa mensual 1 5
con cifras desestacionalizadas de 0.2%, después de cuatro meses 5
consecutivos de avances. El descenso se debi6 principalmente a una caida de 0 7
2.9% en la inversiébn en maquinaria y equipo importada. A tasa anual, sin 5 4
embargo, la caida en la inversion fija bruta se ha moderado a una baja de -10 -
2.3%, la menor desde diciembre del 2008. 15 -

-20 -
Ventas. Por otro lado, en abril, las ventas en tiendas iguales de la ANTAD 25 4
cayeron a una tasa nominal de 1.0% respecto al mismo mes del afio anterior, !

lo que significo un descenso en términos reales de 5.1%. El desempefio de las
ventas en mismas tiendas es el peor desde noviembre de 2009 cuando
presentaron una caida nominal de 2.2%. Esta caida responde principalmente
a un efecto estacional, ya que el afio pasado las ventas de Semana Santa se
registraron en su totalidad en abril, mientras que este afio parte de ellas se
registraron en marzo. De hecho, si se controla por los efectos de
estacionalidad y comparamos marzo y abril de 2010 con el mismo periodo de
2009 podemos apreciar se obtuvo un crecimiento de 1.1%.
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Maquinaria y Equipo (3m/3m anualizado)

40 -
Por tipo de negocio, la ANTAD informé que los autoservicios fueron los mas 30
afectados al observar una caida de 2.4%. Cabe mencionar que en abril del 20
afio pasado, las ventas de mismas tiendas en autoservicios registraron un 10
crecimiento de 7.6%, reflejo de las compras de panico relacionadas con el 0
virus AH1N1, por lo que esta caida no refleja del todo el desempefio del A6
sector. Si analizamos las ventas de las cadenas departamentales podemos
observar que éstas no sufrieron por este efecto ya que mostraron un 20
crecimiento anual de 6.5%, lo que implicaria que de hecho las cifras de =0
ventas de tiendas de autoservicios estuvieron muy subestimadas. =40
-50
Consideramos que el reporte publicado por la ANTAD no implica una debilidad 60 T T T
del consumo interno. Si bien es cierto que las cifras son peores a las Ene-07  Sep-07 May-08 Ene-09  Sep-09
esperadas, éstas sufren de un sesgo dado por el impacto del virus AHIN1 [ . e INEGI

sobre las ventas del afio pasado. Una mejor lectura de los datos nos la dara el
reporte de la ANTAD de mayo.

A pesar de estas cifras aun fragiles, hay otros indicadores relacionados con el
consumo interno, los que ya muestran una importante mejoria. Por un lado,
las ventas al menudeo del sector automotriz, registraron un importante
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crecimiento mensual de 7.3% con cifras desestacionalizadas, lo que se
tradujo en un avance de 27% en el calculo 3m/3m anualizado.

Mercado Laboral. Asimismo, los resultados de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE) mostraron que en el 1T10 se crearon 718 mil
empleos, de los cuales 22.4% fueron creados por el sector manufacturero y
76.5% fueron creados por el sector terciario. El aumento de empleos en el
sector terciario responde a un aumento en el empleo del sector comercial y
del de servicios diversos en 153 mil y 296 mil plazas, respectivamente. Estos
resultados confirman que tanto la demanda externa como la interna han
estado participando en la creaciéon de empleos.

Asimismo, la tasa de desempleo del 1T10 presentd, de acuerdo a nuestro
estimado desestacionalizado, una disminucion de 0.4 puntos porcentuales
respecto a la del 4T09, al pasar de 5.6% a 5.2%. La disminucién en la tasa
de desempleo se explica en parte por un aumento muy importante tanto en el
empleo formal de 353 mil plazas, como en el informal de 365 mil. No
obstante, la caida en el desempleo es también explicada por la caida en la
tasa de participacion, la cual ha presentado una caida trimestral
desestacionalizada de 0.7% debido a que las expectativas de la poblacién
sobre la situacidn econdmica actual del pais no es todavia del todo favorable.
Esto mismo responde a que la tasa de poblaciéon subocupada haya presentado
un incremento de 652 mil personas.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

- . - Mayo 21 Dic Ene Feb Mar
cifras conocidas de la semana anterior 9-00am
Establecimientos Servicios (2om/m)
Mayo 17-21 Indice Agregado de Ingresos 1.0 3.6 -2.5
Indice Personal Ocupado 0.43 -0.35 -0.65
(% anual)
Lun Ind!ce Agregado de Ingresos -7.0 -0.6 -0.9
Mayo 17 Nov Dic Ene Eeb Indice Personal Ocupado -4.1 -1.3 -1.6 o
9:00am
Establecimientos IMMEX (%6 anual) Vie
Personal Ocupado -8.5 -5.9 -1.5
Horas Trabajgdas 71 22 2.7 Mayo 21 Feb Mar  Abr  May
Remuneraciones Reales 0.3 4.8 -1.8 09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
Lun
'143360 17 Ene Feb Mar Abr MEXICO Reportes publicados la semana de:
:00pm
Reporte de Afores Mayo 10-14
Recursos (mmdp) 1,16 1,19 1,22
(%6m/m) 0.7 3.2 2.3
(% anual) 19.7 293  26.1 Lun )
Duracién del Portafolio 3,687 3,760 3765 Mayo 10 bic Ene Feb  Mar
vaR 091  0.97  0.95 Final
09:00am
Balanza Comercial
Mar Balanza Comercial ($mdd) -245.8 -332.6 243.9 237.3
Mayo 18 Abr Abr May May Exportaciones (US$ bn) 22.9 19.3 21.1 25.9
23 30 07 14 % anual 22.8 267 312 39.0
09:00am % mensual 1.6 0.6 2.6 3.3
Reservas del Banco Central ($mdd) Importaciones (US$ bn) 23.2 19.6 20.9 25.7
Reservas Banxico 97.3 97.4 98.0  98.2 Yo anual 117 169 257 38.6
Cambio Semanal -0.1  +0.1 +0.6  +0.2 Y6 mensual 0.4 21 2.8 55
Jue Mar
Mayo 20 Dic Ene Feb Mar Mayo 11 Abr Abr Abr May
09:00am 16 23 30 o7
IGAE (%0 anual) 09:00am
Total 0.5 2.4 3.4 6.6 Reservas del Banco Central ($mdd)
Primarias 05 47 8.0 43 Reservas Banxico 97.4 973 974  98.0
Secundarias PR - < < cambio Semanal +12 01 +01  +0.6
Total (% m/m) 0.0 -0.2 1.0 1.1
Primarias -1.7 -4.1 3.2 6.0
Secundarias 1.0 0.0 0.9 0.8 Mar
Terciarias 0.6 0.0 1.0 1.0 Mayo 11 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
Jue Total
Mayo 20 oT 3T aT iT Incremento Nominal 4.4 4.5 4.6 4.8
09:00am ‘I_'e'rminos Reales -0.02 -0.3 -0.3 0.5
PIB Precios Constantes (% anual) Privadas i
PIB ~10.1 6.2 2.3 5.9 Ir}cre_mento Nominal 4.6 4.6 4.6 4.7
(% trimestral anualizado) -1.1 12.2 8.4 4.0 Terminos Reales 0.1 0.2 -0.3 0.4
Act. Primarias 3.4 1.3 2.1 Publicas .
Act. Secundarias 111 6.3 1.9 chremento Nominal 4.0 3.9 4.0 4.9
Act. Terciarias -10.2 6.2 2.9 Términos Reales -0.4 -0.9 -0.9 0.6

Por arriba de nuestro estimado de 4.5%, y de las revisiones que se
Jue hicieron en los primeros meses del afio que venian fluctuando entre

Mayo 20 Abr Abr  Mayo  Mayo el 4.4%-4.6%, las negociaciones salariales se ubicaron en 4.8% en
06 19 05 20 abril. El resultado se debié a una revisién de 4.9% en las empresas
03:00pm publicas, y de 4.7% en las privadas. Si bien el resultado fue mayor a
Encuesta Banamex A . X
PIB 2010 4.20 4.23 4.20 lo que esperdbamos, seguimos pensando que estos niveles no son
Inflacién Cierre 2010 5.05 5.0 5.10 - evidencia de una contaminacién en el proceso de formacion de
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.60 4.50 4.36 precios, por lo que mantenemos nuestro estimado de que Banxico
Fondeo Cierre 2010 5.00 5.00 4.75 subird la tasa de fondeo hasta enero del 2011.
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.50 12.31 12.40 .
Mie
Mayo 12 Nov Dic Ene Feb
09:00am
Vie Inversion Fija Bruta (% anual )
Mayo 21 Dic Ene Feb Mar Total -7.3 -4.1 -4.5 -2.3
09:00am Magquinaria y Equipo -16.0 -8.6 -8.8 -3.7
Ventas al Menudeo Importaciones -14.6 -9.3 -9.5 -5.6
Ventas al Menudeo (%6 anual) 1.6 -1.8 2.3 2.6 Domestica -19.7 -7.2 -7.3 0.3
(%6 m/m) 0.4 -0.6 1.4 2.0 Construccion -0.8 -0.4 -1.9 -1.5
Ventas al Mayoreo (%6 anual) -1.2 -4.5 -0.8 1.9 Total (%6 mensual) 0.4 0.4 0.8 -0.2
(% m/m) 1.0 -1.2 0.6 1.5
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La inversion fija bruta cay6 en febrero a una tasa mensual con cifras
desestacionalizadas de 0.2%, después de cuatro meses consecutivos
de avances. El descenso se debidé principalmente a una caida de
2.9% en la inversibn en maquinaria y equipo importada. A tasa
anual, sin embargo, la caida en la inversion fija bruta se ha
moderado a una baja de 2.3%, la menor desde diciembre del 2008.

Mie

Mayo 12 Dic Ene Feb Mar

9:00am

Produccién Industrial
%0 Anual 1.6 3.6 5.0 7.6
% Mensual 1.1 0.0 0.9 0.9
Manufactura
%0 Anual 4.3 7.7 8.9 13.1
% Mensual 2.8 -1.5 0.8 1.5

Por arriba del estimado del consenso y el nuestro que se ubicaban en
5.9% y 6.6%, respectivamente, la actividad industrial creci6 7.6%
respecto al mismo mes del afio previo. Con cifras
desestacionalizadas registré un avance mensual de 0.85%, derivado
principalmente de la fortaleza que siguen mostrando las
manufacturas, las que avanzaron a una tasa mensual de 1.52%, lo
que derivé en una tasa anual de crecimiento de 13.1%. Hacia
adelante, esperamos que las manufacturas sigan avanzando a un
paso solido pero menor al que se venia observando. Evidencia de lo
anterior, es el desempefio del calculo 3meses/3meses anualizado
con cifras desestacionalizadas, el que mostr6 una moderacion en la
industria manufacturera de 17.66% en febrero a 8.31% en marzo.

Mie

Mayo 12 Ene Feb Mar Abr

9:00am

Produccién y Venta de Autos (% m/m)
Produccion -0.2 -0.6 7.1 -5.4
Exportacion -0.2 13.3 -9.7 -2.9
Ventas Menudeo -2.0 2.8 1.3 7.3

Produccién y Venta de Autos (% anual)
Produccion 102.4 55.6 85.1 69.6
Exportacion 123.6 96.8 60.7 56.7
Ventas Menudeo -8.0 -3.3 1.8 17.6

Los datos del sector automotriz de abril también publicados por la
AMIA, mostraron un fuerte crecimiento anual de la producciéon total
de autos de 69.6%, el avance fue menor al 85% registrado el mes
previo. Al mismo tiempo, las cifras desestacionalizadas muestran una
caida mensual de 5.4% y 2.9% en la produccion y exportaciones de
autos, respectivamente. Mientras que, el calculo 3m/3m anualizado
con cifras desestacionalizadas mostré también una moderacién en la
tasa de crecimiento en el caso tanto de la produccién total como en
el de las exportaciones de autos.

Mie
Mayo 12 Ene Feb Mar Abr
2:00pm
Ventas ANTAD (%6 anual)
Ventas Totales 8.9 8.4 8.6 4.3
Ventas Tiendas Iguales 3.8 3.1 3.2 -1.0

En abril, las ventas en tiendas iguales de la ANTAD cayeron a una
tasa nominal de 1.0% respecto al mismo mes del afio anterior. El
desempefio de las ventas en mismas tiendas es el peor desde
noviembre de 2009 cuando presentaron una caida de 2.2%. Esta
caida responde principalmente a un efecto estacional, ya que el afio
pasado las ventas de Semana Santa se registraron en su totalidad en
abril, mientras que este afio parte de ellas se registraron en marzo.
De hecho, si se controla por los efectos de estacionalidad y
comparamos marzo y abril de 2010 con el mismo periodo de 2009
podemos apreciar se obtuvo un crecimiento de 1.1%.
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Por tipo de negocio, la ANTAD informé que los autoservicios fueron
los mas afectados al observar una caida de 2.4%. Cabe mencionar
que en abril del afio pasado, las ventas de mismas tiendas en
autoservicios registraron un crecimiento de 7.6%, reflejo de las
compras de panico relacionadas con el virus AHIN1, por lo que esta
caida no refleja del todo el desempefio del sector. Si analizamos las
ventas de las cadenas departamentales podemos observar que éstas
no sufrieron por este efecto ya que mostraron un crecimiento anual
de 6.5%, lo que implicaria que de hecho las cifras de ventas de
tiendas de autoservicios estuvieron muy subestimadas.

Consideramos que el reporte publicado hoy por la ANTAD no implica
una debilidad del consumo interno. Si bien es cierto que las cifras
son peores a las esperadas, éstas sufren de un sesgo dado por el
impacto del virus AHIN1 sobre las ventas del afio pasado. Si
analizamos otros indicadores relacionados con la demanda interna
como el comportamiento del indice de Confianza del Consumidor y el
desempefio del mercado laboral, podemos observar que éstos
registraron una gran mejoria en el mes de abril, lo que implicaria un
mejor desempefio del consumo interno. Una mejor lectura de los
datos nos la dara el reporte de la ANTAD de mayo.

Vie
Mayo 14 2T 3T 4T iT
09 09 09 10

9:00am

Indicador de Ocupacion y Empleo
Tasa de Desocupacion 5.2 6.2 5.3 5.3
Tasa de Subocupacion 11.1 8.7 8.8 9.4
Tasa de Ocupacion Informal 28.1 28.2 28.3 28.6

Tasa Neta de Participacion 58.07 59.3 59.3 58.09

Los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE) publicados, mostraron que en el 1T10 se crearon 718 mil
empleos, de los cuales 22.4% fueron creados por el sector
manufacturero y 76.5% fueron creados por el sector terciario. El
aumento de empleos en el sector terciario responde a un aumento
en el empleo del sector comercial y del de servicios diversos en 153
mil y 296 mil plazas, respectivamente. Estos resultados confirman
que tanto la demanda externa como la interna han estado
participando en la creacion de empleos.

Asimismo, la tasa de desempleo del 1T10 presentd, de acuerdo a
nuestro estimado desestacionalizado, una disminucion de 0.4
puntos porcentuales respecto a la del 4T09, al pasar de 5.6% a
5.2%. La disminucion en la tasa de desempleo se explica en parte
por un aumento muy importante tanto en el empleo formal de 353
mil plazas, como en el informal de 365 mil. No obstante, la caida
en el desempleo es también explicada por la caida en la tasa de
participaciéon, la cual ha presentado una caida trimestral
desesetacionalizada de 0.7% debido a que las expectativas de la
poblacién sobre la situacién econémica actual del pais no es todavia
del todo favorable. Esto mismo responde a que la tasa de poblacién
sub-ocupada haya presentado un incremento de 652 mil personas.
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Economia Internacional

e Unién Europea y FMI aprueban un paquete por €750 mil millones.
e Pero el paquete poco hizo por calmar a los mercados.

e El euro cotiza a su nivel mas bajo desde que cay6 Lehman. 3
Ddlares por euro

e Espafa, Portugal y Reino Unido aprueban ajustes fiscales.

1.7
¢ Economia global podria desacelerarse en la segunda mitad del afio. 16
e ... y Europa corre el riesgo de volver a caer en recesion.
1.5
La incertidumbre con respecto a la crisis fiscal de Europa y la regulacion 1.4 4
financiera en Estados Unidos que llevé a un desplome de los mercados la
semana pasada continudé esta semana. El lunes, los mercados amanecieron 18 9
con la noticia de que la Unién Europea y el FMI anunciaron uno de los o
paquetes financieros mas ambiciosos que se haya propuesto y ’
comprometieron €750 mil millones para ayudar a los paises de la periferia de 11 ‘ ‘ ‘
Europa con el pago de las amortizaciones sobre su deuda publica. Mas aun, el Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Banco Central Europeo aprobé la compra de bonos de gobierno y privados con

el objetivo de impedir el panico financiero y evitar que los paises tengan que  Fuente:Bloomberg
pagar tasas que no reflejen los fundamentales. Finalmente, la Reserva

Federal aprobé una linea swap con el Banco Central Europeo para asegurar la

liquidez entre USD y EUR.

Sin embargo, el paguete compro poco tiempo y al cerrar la publicacion el euro  12s& Bono del Tesoro a 10 Afios

toca su nivel méas bajo desde la quiebra del banco de inversién Lehman 6.0

Brothers que marcé el inicio la crisis financiera global. De hecho, el euro

opera a 1.23 con respecto al USD. Mas aun, el riesgo de contraparte ha 5.0 4

aumentado y los bancos han restringido los créditos entre ellos, preocupados

de que la crisis internacional pueda resultar en quiebras de bancos en Europa. 40 |

Esto se evidencia en el aumento en el diferencial entre la tasa Libor a 3

meses y la tasa de swap entre tasa fija y flotante también a 3 meses. Este 304

diferencial ha aumentado 22pb, su nivel mas alto desde agosto de 2009 ’

cuando la economia global salia de la crisis financiera. Finalmente, los indices

de aversion al riesgo también vuelven aumentar. El indice VIX que mide la 207

volatilidad del indice S&P volvié a subir a 33, después de haber bajado a 25

dias después que se aprobaron las medidas. Finamente, la tasa del bono del 1.0 ‘ ‘ ‘
Tesoro de EU que sirve como refugio para los inversionistas que perciben alto Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

riesgo, volvio a bajar a 3.45%, después de haber llegado a 3.6% cuando se . ., c:gicomberg
aprobaron las medidas.

La nueva reforma financiera que se viene discutiendo en EU, si bien no ha

sido la causa, no ayuda a calmar a los mercados. La mayor preocupacion

consiste en la propuesta de regular la posicion de derivados de los mayores \/x

bancos. AGn no es claro cual sera el tratamiento de estas posiciones en la
nueva ley. Sin embargo, en su forma actual, podria significar mayor
requerimiento de capital por parte de los bancos, lo cual reduce
significativamente el apetito para la toma de riesgo. Esto significa que los
bancos no estan interesados en cargar posiciones riesgosas como podrian ser
los bonos de los paises europeos con problemas fiscales o aumentar su
cartera de crédito al consumo. Esto no hace sino aumentar la aversion al

90
80
70
60
50

riesgo y mantiene la incertidumbre de los mercados. También contribuye el 40
hecho que la Comision de Valores y Cambios (la SEC por sus siglas en ingles) 30 31.04
ha extendido sus investigaciones de fraude en la operacion de derivados de 20
hipotecas a otros bancos, lo cual podria resultar en cuantiosas multas. 10
0
Lo irénico es que en este entorno, los reportes econémicos han empezado a Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

confirmar una aceleracién de la economia de EU y la global. Sin embargo, es
bastante aparente que estos reportes aun no incorporan los efectos de la  Fuente: Bloomberg
incertidumbre de los mercados y la mayor aversién al riesgo sobre el
desempefio econémico. Aun cuando es aun temprano como para rastrear las
consecuencias, hay dos que son inevitables. Primero, menor crecimiento

9



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

global en el 2T10. De hecho estamos revisando a 3% (tasa trimestral
anualizada) la tasa de crecimiento de las economias desarrolladas para el
2T10 y el 3T10, de un estimado previo de 3.3% y 3.2% respectivamente.
Gran parte de debe al ajuste en la tasa de crecimiento de la Zona Euro a 2%
en 2T10 (de 3%) y 1% en 3T10 (de 2.3%) y 0% en 4T10 (de 2%). De hecho,
el riesgo de que Europa entre nuevamente en recesion en la segunda mitad
de 2010 es muy alto.

Segundo, pasard mas tiempo para que se de la normalizacién de la postura
monetaria. En EU antes de la crisis, la Reserva Federal estaba planeando
empezar a reducir su balance vendiendo parte de sus compras de papel
hipotecario. Sin embargo, la linea de swap con el Banco Europeo va en la
direccién opuesta, aunque podria esterilizar sus inyecciones de dinero. Mas
aun, el Banco Central de Japén ha dicho que va a aumentar sus créditos a los
bancos, lo cual podria significar una mayor expansién cuantitativa.
Finalmente, el Banco Central Europeo empezé la compra de bonos de los
paises con problemas fiscales. En sus comunicados ha dicho que va a
esterilizar estas inyecciones, pero claramente retrasa cualquier plan de
compresion de su balance. Ante este escenario, nuestra proyeccion de que la
Reserva Federal empezara a subir tasas en enero de 2011 y el Banco Central
Europeo en el 2T11, estan en riesgo. La proyeccion de que el Banco Central
de Japén suba su tasa a partir del 4T11, es mas realista.

Muchos analistas han pronosticado que Grecia dejara de pagar su deuda y
que la Union Monetaria Europea se desintegrara. Ciertamente los riesgos de
estos dos eventos han aumentado. Sin embargo, seguimos pensando que
seria mejor para la economia global evitarlos. Como hemos dicho
anteriormente, que Grecia declare un cese de pagos poco hace por mejorar
su situacion fiscal. Sin embargo, los créditos de la UE y el FMI, de facto
implican que Grecia esta refinanciando el 40% de su deuda. El riesgo de la
Zona Euro es aun mayor, pero una desintegracion paralizaria el comercio
internacional. Mas interesantes han sido los paquetes fiscales de Espafia,
Portugal y Reino Unido, asi como los llamados por parte del FMI y OCDE ha
redoblar el ajuste fiscal. Es conocido que en una unién monetaria como la de
la Zona Euro la verdadera ancla nominal es la estabilidad fiscal, la cual
Europa perdié durante la crisis. De no haber un retorno a las metas del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento que exige un déficit fiscal maximo de 3% del PIB
y una endeudamiento publico del 60%, entonces el riesgo de una
desintegracion de la Zona Euro es alto.

Primeras sefales de recesiéon en Europa

Las primeras sefales de que Europa se acerca a la recesion nos las ofreci6 la
lectura de los reportes de Espafia. Aun cuando el PIB aumenté 0.3% (tasa
trimestral anualizada) en el 1T10 después de -0.7% en 4T09, los reportes de
precios para abril confirmaron la deflaciéon. El indice general de precios para
abril mostré6 un aumento de 1.1%m/m y la subyacente de 0.9%m/m. Sin
embargo, el subindice subyacente, es decir excluyendo precios de energéticos
y alimentos en su comparacion anual confirmé una caida de 0.1%a/a, aunque
el total aumenté 1.5%.

Sin embargo, este no ha sido el caso del resto de Europa donde los reportes
del PIB muestran que hasta el 1T10 las economias continuaban su expansion.
Por ejemplo, para la Zona Euro, el PIB avanzé 0.8% (tasa trimestral
anualizada) en 1T10 después de haber sido 0.2% en el 4T09. Esto fue
liderado por Alemania donde el PIB avanzé 0.6% en el 1T10 después de
haber aumentado en 0.7% en 4T09. Sin embargo, en Francia, la tendencia
fue la opuesta y el PIB avanzé so6lo 0.5%, después de hacerlo a 2.2% en
4T10. Pero como hemos dicho antes, es poco probable que veamos los
efectos del ajuste fiscal en los reportes de actividad porque usualmente se
publican con un rezago. Una mejor lectura nos la daran los reportes de
inflacion. Ademas de la deflacién en Espafia, esta semana en Alemania los
precios al consumidor para abril cayeron 0.1% en la comparacién mensual y
s6lo aumentaron 1% en la anual, la misma tasa a la que aumentaron en
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PIB Espafia (2%63m/3m, anualizado)
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Precios al Consumidor Esparia (%6 anual)
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marzo.

Economia de EU se expande en abril, pero podria no durar

Aun cuando los reportes econémicos continlan su racha positiva, es de
esperar que la crisis fiscal de Europa afecte los reportes de mayo. Evidencia
ha sido el ajuste de los precios internacionales de las mercancias que cayeron Ventas al Menudeo (%3m/3m, anualizado)
fuertemente esta semana. Un reporte que da una primera sefial en EU fueron

las solicitudes de desempleo que cayeron a 444,000 la semana del 8 de mayo 15.0
de un previo de 448,000, lo cual muestra que la expansién se modero a 10.0 Subyacente 99
principios de mayo. Como hemos dicho anteriormente, este reporte nos da la 5.0 2y
lectura méas actual del desempefio econémico y es de esperar que mantenga
. . - 0.0
su ritmo de caida moderado ante la volatilidad de los mercados. En la otra
direccién, los reportes de ventas al menudeo y producciéon industrial e
confirmaron que la recuperacidon econémica se re-aceleré en abril. Las ventas -10.0 Total
al menudeo aumentaron 0.4%m/m en abril, mayor al 0.2%m/m anticipado -15.0
por el mercado. Por su parte, el indice subyacente que excluye autos y -20.0
gasolinas, aumenté también 0.4%, mayor al 0.3% anticipado por el mercado. 250
En el mismo sentido la produccién industrial para el mismo mes aumenté 300
0.8%m/m (mayor al 0.7% anticipado por el mercado); mientras que la Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

manufacturera lo hizo en 1.1%. Lo interesante es que en la comparacion de
3-meses contra 3-meses, las ventas subyacentes aumentaron en 10.3%,
mientras que la produccion manufacturera lo hizo en 6.5%. Estos indicadores
junto con los de empleo de la semana pasada confirman que la economia se
aceler6 en abril. Sin embargo, es muy probable que la volatilidad de los
mercados haya golpeado a la economia en mayo y cuando se den a conocer
estos indicadores mostraran una desaceleracidon. Su duracion dependera de
que tan rapido los lideres globales puedan desactivar los riesgos que enfrenta
la economia global. Nosotros pensamos que la expansion va a continuar, pero
sélo liderada por EU y Asia y Europa bien podria caer en otra recesion.

Fuente: Census Bureau
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima

- - - Jue
semana y cifras conocidas de la semana anterior May 20 Feb Mar Abr May
09:00am
Mayo 17-21 Encuesta Manufacturera Philly Fed
Condiciones Generales 17.6 18.9 20.2 22.0
Nuevos Pedidos 22.7 9.3 13.9
Lun Envios _ 19.7 13.6 5.6
May 17 Feb Mar Abr May Inveptanos 3.2 -11.0 2.0
07:30am Prec!os Pag_ac?os 32.4 38.6 42.7
Encuesta Manufacturera Empire Prec;os Recibidos 3.7 0.4 1.0 —_—
Condiciones Generales 24.9 22.9 31.8 32.0 Empleados 74 8.4 7.3 —
Nuevos Pedidos 8.8 25.4 29.5
Envios 15.2 25.6 32.1 Jue
Empleados 5.6 12.3 20.3
Procios Pagados 319 296 417 May 20 Ene  Feb  Mar  Abr
Precios Recibidos 4.2 8.6 6.3 09.0_Oam L -
Inventarios 0.0 4.9 11.4 — Indlcadpr Ahtl(,:IpadO de la Economia
- Indicador Lider 107.7 108.1 109.6
% m/m 0.6 0.4 1.4
Lun % anual 9.0 10.0 11.7
May 17 Dic Ene Feb Mar
08:00am .
Flujos TIC ($Bn) ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Flujos Netos a Largo Plazo 63.3 15.0 47.1
Flujos Netos Totales 52.6 -10.2 8.9 Mayo 10-14
Lun
May 17 Feb Mar Abr May
12:00am Mar
Encuesta NAHB Mayo 11 Ene Feb Mar Abr
Mercado Residencial 17 15 19 21 06:3_Oam - _
Ventas Presentes 17 15 20 Indice de Op_tlr_nlsmo Pequefia Empresa
Ventas Futuras 27 24 25 NFIB Op_tlmlsmo . 89.3 88.0 86.8 90.6
- Inversién en Capital 20.0 20.0 19.0 19.0
Planes de Contratacion -1.0 -1.0 -2.0 -1.0
Mar . . -
May 18 Ene Feb Mar Abr El indice que mide el optimismo de la pequefia empresa aumenté en
07:30am abril y se ubic6 en 90.6, por arriba de 86.8 de marzo, y asi termina
Indice de Precios Productor (% mensual) con una tendencia de 7 meses por debajo de 90. Al interior del
Bienes Terminados 1.4 -0.6 0.7 0.1 reporte, 10 de los nueve subindices que lo componen registraron
% anual 4.6 4.4 6.0 —_— alza, sin embargo, los componentes de empleo y de inversion en
Subyacente 0.3 0.1 0.1 01 capital contindan planos
% anual 1.0 1.0 0.9 .
Energéticos 51 -2.9 0.7
Indice
Mar 110
May 17 Ene Feb Mar Abr
07:30am
Inicios de Construccion (000s de unidades) 105 -
Inicios 609 616 626
Unifamiliares 507 536 531 100 -
Multifamiliares 102 80 95
Permisos 622 637 685
95 -
90.6
Mie
May 19 Ene Feb Mar Abr 90 - Optimismo Empresarial
07:30am
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 85 |
Total 0.2 0.0 0.1 0.1
% anual 2.6 2.1 2.3
Subyacente -0.14 0.05 0.04 0.04 80
% anual 1.5 1.3 1.1
Alimentos 0.2 01 0.2 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Energéticos 2.8 -0.5 0.0
Mar
Mayo 11 Dic Ene Feb Mar
Jue 09:00am
May 20 Abr  Mayo Mayo  Mavo Inventarios Mayoristas (% m/m)
+-308m 24 o1 08 15 Total 0.8 0.1 0.6 0.4
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) Du/:azzl:gé _11?'35 _gg 0765 05:
Solicitud'es.de Desempleo 451 448 444 450 % anual _15.9 _15.1 122 9.2
Prom. Mévil 4 semanas 463 459 450 448 Ratio Inv/Vtas. 1.17 116 116 1.3
Sol. Continuas (mill) 4.615 4.627

En marzo, los inventarios mayoristas crecieron 0.4%m/m, asi los
inventarios subieron por tres meses consecutivos y alcanzaron el
mayor nivel en ocho meses. Del mismo modo, las ventas registraron
un avance de 2.4%, lo que sugiere que se esta reactivando el
consumo. Finalmente el ratio inventarios/ventas baj6o de 1.16 a 1.13
meses.
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3m/3m, anualizado
20
15 -

10 . .
Inventarios Mayoristas

/> 19

5 -
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5 -
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-20
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Mie

Mayo 12 Dic Ene Feb Mar
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -39.9 -37.0 -39.4 -40.4
Servicios 12.0 12.4 11.7 12.5
Bienes -51.9 -49.4 -51.1 -52.9

Exportaciones (%6m/m) 3.4 -0.2 0.3 3.2

Importaciones (%om/m) 4.9 -1.8 1.6 3.1

En marzo el déficit comercial se amplié 2.6% a $40,400 millones de
dodlares, el mas alto desde diciembre de 2008, lo anterior a medida
que avanza la recuperacion de la economia global, ya que tanto
importaciones como exportaciones crecieron 3.1% y 3.2%
respectivamente, los mayores avances desde octubre de 2008.

3m/3m, % anualizado
60
40 - Exportaciones

20 - 18.8
15.5

0

Importaciones

-80 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Mie
Mayo 12 Ene Feb Mar Abr
01:00 pm
Presupuesto Federal ($bn)
Balance -42.6 -220.9 -65.4 -82.6
Afo Previo -63.5 -193.8 -191.6 -20.9

El déficit presupuestal en abril totalizé $82,690 millones de délares,
que es cuatro veces mas alto frente al déficit de $20,910 mdd del
mismo mes hace un afio, y sobrepasé la expectativa del consenso
que anticipaba un déficit de $45,300 mdd.
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Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Jue
Mayo 13 Abr Abr Mayo Mayo
17 24 01 08
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 459 451 448 444
Prom. Moévil 4 semanas 461 463 459 450
Sol. Continuas (mill) 4.653 4.615 4.627

Las solicitudes de desempleo bajaron a 444,000 solicitudes frente al
dato de 448,000 de la semana previa, del mismo modo el promedié
movil de cuatro semanas continGa con una tendencia a la baja, de
459,000 disminuy6 a 450,000. Existe una recuperacion gradual en el
mercado laboral, lo cual muestra que la expansiéon continGa. Sin
embargo, es clara la desaceleracion en el ritmo de caida, lo cual
podria indicar que la economia se acelera a menor ritmo.

Miles
700
650 |
600 | Prom. Mévil
550 4 sem
500 -
460
450 - 448
400 -
Solicitudes Semanales
350
300
250
Ene-07  Oct-07  Jul-08 Abr-09  Ene-10
Jue
Mayo 13 Ene Feb Mar Abr
07:30am
Precios de Importaciéon (%6 m/m)
Precios de Importacion 1.2 -0.1 0.5 0.9
% anual 11.4 11.2 11.3 11.1
Ex-Energéticos 0.5 0.2 -0.1 0.3
% anual 1.2 2.1 2.8 3.3

Los precios de importaciéon subieron 0.9%m/m en abril, lo anterior
obedecié a un incremento en el petréleo, ya que al excluir los
energéticos el alza fue de solo 0.3%m/m, lo que sefala que la
inflacion permanece controlada.
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Ex petrdleo

Vie
Mayo 14 Ene Feb Mar Abr
07:30am
Ventas al Menudeo (26 m/m)
Total 0.3 0.6 2.1 0.4
Ex autos 0.4 1.2 1.2 0.4
Subyacente * 0.6 1.4 0.7 -0.2

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

Las ventas al menudeo crecieron mas de lo esperado en abril,
registrando un avance de 0.4%m/m, gracias a un aumento en la
venta de autos. Asi se acumulan 7 meses consecutivos de alza, lo
que sugiere que las familias ya participan en la recuperacion.

%3m/3m, anualizado
15
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10 |
9.0
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Subyacente

-30 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Vie
Mayo 14 Ene Feb Mar Abr
08:15am
Produccioén Industrial (%6 m/m)
Produccién Industrial 1.2 -0.2 0.3 0.8
Manufacturera 0.9 0.0 1.0 1.0
Vehiculos y partes 5.1 -2.9 1.7 -2.3
Alta Tecnologia 2.2 2.5 2.2 0.9
Equipo para Negocios 1.5 0.3 1.2 1.1
Capacidad Utilizada (%6) 72.8 72.8 73.1 73.7
Manufacturera 69.2 69.2 70.0 70.8

La produccién industrial creci6 0.8%m/m en abril, por arriba de lo
que esperaba el consenso. Lo que resulta interesante dentro del
reporte fue que en el célculo 3m/3m anualizado, la produccion
manufacturera registr6 un avance de 6.5%, lo que confirma una
aceleracion de la economia.
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Vie
Mayo 14 Feb Mar Abr Mayo
Prel
08:55am
Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 73.6 73.6 72.2 73.3
Situacion Actual 81.8 82.4 81.0 81.1
Expectativas 68.4 67.9 66.5 68.3

La confianza del consumidor reputé levemente en mayo, y se ubicé
en 73.3. Al mismo tiempo, los subindices de situacién actual y
expectativas mostraron mejorias respecto al mes de abril.

Indice Anualizado
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Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Vie
Mayo 14 Dic Ene Feb Mar
09:00am
Inventarios de Negocios (26 m/m)

Inventarios -0.2 0.2 0.2 0.4
Manufactureros -0.2 0.3 0.7 0.3
Mayoreo -0.8 0.1 0.6 0.4

Inventarios Minoristas 0.2 0.1 -0.7 0.4
Ex autos 0.4 -0.2 -1.1 0.4
Autos -0.3 1.0 0.3 0.3

Ratio Inv/Vtas 1.26 1.27 1.27 1.24

Los inventarios corporativos subieron 0.4%m/m, mientras tanto las
ventas crecieron 2.3%m/m, por lo que a este ritmo de ventas
tomaria 1.24 meses terminar con los inventarios.
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Politica Monetaria

Esta semana, se celebraron reuniones de politica monetaria en Inglaterra,
Corea, Chile, Sudafrica y Malasia.

El BCE actlda con determinacién

El movimiento monetario importante vino por parte del Banco Central
Europeo. Apenas la semana pasada, después de la reunion de politica
monetaria el martes, Jean Claude Trichet, el gobernador del BCE, explicé que
no habia cambios en su postura: que mantenian la tasa de interés sin cambio
porque la inflacién y las expectativas de inflacién se encuentran ancladas, y
que seguian adelante con el retiro de las medidas para inyectar liquidez
porque ya no eran necesarias; es mas, hizo hincapié en que el comité ni
siquiera habia considerado la posibilidad de comprar bonos en el mercado en
respuesta a la problematica de la deuda de los paises de la periferia.

Para el sabado en la noche, el BCE habia cambiado de opinién. Los mercados
interbancarios se habian venido cerrando — los bancos de los paises con
problemas estaban teniendo dificultades en conseguir liquidez porque la
percepcion de riesgo habia aumentado al parejo de las tasas de interés de los
bonos soberanos; las tasas Libor de préstamos entre bancos en euros y en
délares también habian venido subiendo y el mercado de bonos griegos
estaba paralizado, mientras que los de bonos de otros paises estaban muy
cerrados y las tasas en extremos maximos. Estos movimientos eran un eco
de los dias previos al estallamiento de la crisis hipotecaria en EU.

En la reunion de la Comisién Europea con los gobiernos de la Unién, en la
discusion sobre la red de seguridad para respaldar a los paises con problemas
de deuda, claramente se requiri6 de la participacion del banco central para
asegurar el funcionamiento fluido y normal de los mercados.

Aparte de haber establecido que aceptaria los bonos Griegos como colateral
para otorgar crédito a los bancos, sin importar la calificacidon crediticia, el
Banco Central Europeo anunci6 otras 4 acciones que implementé enseguida:

. Restablecer la subasta de crédito a tasa fija a 3 meses en 26 de
mayo y el 30 de junio de 2010;

. Realizar una subasta de crédito a tasa fija a 6 meses el 12 de mayo;

. Intervencion en los mercados de bonos publicos y privados de la
Zona Euro (compra de bonos soberanos y privados);

. La reactivacion, junto con otros bancos centrales, de las lineas
temporales de intercambio de liquidez con el Fed de EU y el regreso
de las operaciones a 7 y 84 dias para proveer de liquidez en délares.

El Fed, por su parte, reactivd lineas de intercambio con los bancos de
Inglaterra, Canada, Suiza y Jap6n, ademas del BCE, buscando que la
demanda por délares se surta con facilidad.

En pocas palabras, el banco central regresé a donde se encontraba hace unos
meses en cuanto a medidas de estimulo monetario, y se adicion6 la compra
de bonos, como lo hizo el Fed en EU con los bonos respaldados por activos
hipotecarios.

Sobre las compras de bonos no se tiene mayor detalle: no se sabe cuanto
dinero se destinara a estas operaciones o si hay alguna especie de cuota que
se tiene que comprar de los bonos de los distintos paises, y parece que no se
dard a conocer para evitar la posible especulacién. Se conoce, sin embargo,
que los distintos bancos centrales de la region comenzaron a comprar bonos
desde el lunes y que los mas operados han sido los de Grecia, Irlanda y
Portugal, con lo que sus tasas comenzaron a bajar inmediatamente. A
diferencia de las compras de bonos del Fed, el Banco Central Europeo explicé
que la inyeccion de liquidez que estas compras significan se neutralizara con
otras operaciones, de manera que la postura monetaria del banco no se
modifica.
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En conclusién, tanto el paquete de respaldo fiscal como el de las medidas
monetarias parecen estar funcionando hasta ahora y los mercados han
encontrado un poco menos de turbulencia.

El Fed, preocupado por Europa

En distintas conferencias de miembros del Fed, asi como ante el Congreso,
Bernanke y otros banqueros centrales de EU han expresado preocupacion por
la situacién de los mercados europeos.

Con los movimientos provocados por la crisis de EU frescos en la memoria, y
aun viviendo sus consecuencias, los bancos centrales actuaron de inmediato y
sin titubeos ante sefiales de distorsiones en los mercados. Para los banqueros
centrales de EU y de Japon, el menor crecimiento econdmico de Europa no es
la preocupacion principal. EI comercio entre EU y Asia es ahora mucho mayor
que el de Europa con EU o con Asia, asi que el efecto de menor demanda no
sera tan profundo. Los efectos de mercados impedidos, en contraste, si serian
muy serios para todo el sistema financiero global, y podrian poner en riesgo
la recuperacién que apenas empieza a cobrar fuerza.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América

Estados Unidos Fed funds jun 23, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jun 1,10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo may 21, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jun 9, 10 +50 9.500 11.50 -200.0 +75 jul 22, 09
Chile descuento jun 15, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Peru referencia jun 10, 10 0 1.500 4.75 -325.0 +25 may 6, 10
Colombia reporto may 27, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa

Zona Euro refi jun 10, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto jun 10, 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 jun 1, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito jun 23, 10 0 2.000 4.75 -275.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. may, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10
Sudéafrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencioén may 25, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. may 31, 10 -25 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash jun 1,10 +25 4.250 6.25 -200.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jun 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japén overnight may 20, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base jun 10, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10
Taiwan descuento 2710 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

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

Red de seguridad europea Grecia: Nuevo programa de ajuste

En respuesta a las dudas que persistian después del anuncio del paquete de 2010 2011 2012 2013 2014
ayuda para Grecia, y sobre todo en ataque frontal a la posibilidad de
contaminacién de otros paises, el domingo pasado, la Unidén Europea
finalmente se decidi6 por lanzar un paquete preventivo de respaldo 10  peuda/PIB (%) 1333 1451 1486 1491 1443
suficientemente grande como para que brinde seguridad a los paises de la
Zona Euro que lo pudieran necesitar.

Déficit / PIB (%) -8.1 -7.6 -6.5 -4.9 -2.6

PIB (%) -4.0 26  +11  +21 +2.1

En clara respuesta a la posibilidad de que Portugal o Espafia, y quiza Irlanda o  Fuente: Reuters

Italia, los siguientes paises con problemas de deuda, sufrieran un ataque

similar al de Grecia, la UE anunci6 la creacién de un plan de ayuda que consta, Grecia: CDS 5 afios y Diferencial Bono10 Alemania
incluyendo el paquete de €110mmill para Grecia, de €750mil millones o 1050+
alrededor de $1trin (1 milldn de millones de dodlares): 950 |

. Fondo de Estabilizacion por €60mil millones, por parte de la Comisiéon 850 -
Europea, disponibles en todo momento para los 27 paises de la UE, 750 -
mientras sea necesario; 650 4

CDS 5 afios

. Garantias de crédito bilaterales por €440mmill disponibles por tres 550 -
afos para los 16 paises que utilizan el euro como moneda; 450

e Se asume una contribucion de €250mmill por parte del FMI, aunque 350
no se ha anunciado un monto oficialmente; 250 1

Diferencial *

e Ayuda condicionada a la aplicacion de los correspondientes 150
programas de ajuste fiscal y al estricto monitoreo por parte de la UE 50 ; ; ; ; ;
y del FMI. Dic-09 Ene-10  Feb-10 Mar-10 Abr-10  May-10

Para dimensionar el nuevo paquete, los €750mmill son equivalentes al 10.6%  Fuente: Bloomberg

de la deuda soberana total de la Zona Euro, al 8.4% del PIB de la Zona en ™ Diferencial entre Bono 10 Alemania
2009, o al 70.6% de la deuda total vigente de Portugal, Grecia, Espafa e

Irlanda. Es, ademds, una cantidad suficiente para cubrir todos los Portugal: Programa de ajuste >

vencimientos y déficit primario de los 4 paises hasta 2012. 2010 2011 2012 2013
En paralelo, la Comisién Europea ya trabaja y discute sobre las nuevas reglas  DPefiit/PIB (%) [ 46 28
que deberan regir para asegurar el cumplimiento de la disciplina fiscal por  Deuda/PIB (%) 86.0 89.4 90.8 89.8
parte de todos los miembros de la Union; reglas que seran mas severas que  crecimiento PIB (%) 0.7 0.9 13 17
las a’lctue_lles y sanciones suficientemente dolorosas para desincentivar los . .. ) AL a3 Y 2%
desvios fiscales.
o L Inversion (%) -0.8 1.0 16 1.8
Participacion del BCE
. . i i Demanda Interna (%) 0.3 0.4 0.6 1.0
Para atender la falta de liquidez en el mercado interbancario, sobre todo en !
. Exportaciones (%) 35 4.1 4.5 4.6
Europa, el segundo gran elemento fue el anuncio por parte del Banco Central
Desempleo (%) 9.8 9.8 9.5 9.3

Europeo de la reactivacion de las ofertas de crédito a 3 y 6 meses a tasa fija,
y, muy importante, la compra de bonos soberanos y privados en el mercado
secundario, de esta forma estimulando la operacidon y la demanda de estos
bonos, apoyando la baja en las tasas de interés y aliviando las condiciones de
liquidez de los bancos. El tercer factor clave fue el restablecimiento de las
lineas de intercambio del Fed de EU con los bancos centrales de Europa,
Inglaterra, Canada, Japén y Suiza, que garantiza la oferta de délares en esos
mercados. 7w

Fuente: Reuters

* Del nuevo programa de ajuste solo tenemos el déficit
para 2010 y 2011, el resto de las cifras son del programa
publicado el 28 de abril.

Portugal: CDS 5 afios y Diferencial Bonol0

Condiciones e implicaciones 600 4 Diferencial *

Una condicién detras de este plan es el compromiso con la consolidacion fiscal.
Es decir, todos los paises que pretendan acudir a la ayuda tendran que
comprometerse a reducir su déficit y su deuda a los niveles estipulados en el 400 4
Tratado de Maastricht; i.e., déficit fiscal maximo de 3% del PIB y deuda
publica maxima de 60% del PIB.

500 +

300 -

La otra condicion es que, ademas, los paises tendran que someterse a la 2004
estrecha vigilancia en el cumplimiento de sus planes de ajuste por parte del
gobierno de la UE. CDS 5 afios

De aqui se desprenden implicaciones muy importantes. Por el lado econémico, 0 ; ; ; ; ;
el compromiso con la disciplina fiscal es una buena noticia, ya que garantiza M ERd) FED Mmd  ARD  MEHe
una evolucién mas sana de la economia. Al mismo tiempo, significa que estos  Fuente: Bloomberg

paises, y la Unién Europea en general, estaran condenados a un muy modesto  * Diferencial entre Bono 10 Grecia

crecimiento econémico en los proximos afios, hasta que se alcancen las metas

de Maastricht. Para poder superar el obstaculo del ajuste y crecer a mayor
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velocidad, estas economias tendrdn que aumentar su competitividad, Espaha: Programa de ajuste

probablemente reduciendo salarios y precios, y aumentando la productividad. 2010 2011 2012 2013
Al final, la politica generalizada de ajuste fiscal en toda la regidn representa  peficit/ PIB (%) 9.3 6.0 5.3 3.0
presiones deflacionarias que permitiran al banco central mantener bajas las Deuda / PIB (%) 65.9 719 709 704

tasas de interés por mas tiempo. Al final, es probable que las expectativas de

.. . . . Crecimiento PIB (%) -0.3 1.8 2.9 3.1
crecimiento econémico de la Zona Euro se revisen a la baja, afectando el .
. - il 0,
panorama de crecimiento de todo el mundo. Consumo Privado (%) 01 25 33 33
ren , . . Inversién (%) -6.5 0.3 4.2 5.9
Por el lado politico, este acuerdo entre los 16 paises significa que la Zona Euro
Exportaciones (%) 28 52 6.9 7.4

da un paso hacia establecer una clara ancla fiscal que soporte al euro. Y la
coordinacién significa que la politica fiscal y econémica de la regién serd mas  Desempleo (%) 19.0 18.4 17.0 155
coherente. En pocas palabras, después de los acuerdos, es probable que la  Fuente: Reuters

Unién Europea resurja fortalecida de esta crisis de deuda.

Espafia: CDS 5 afios y Diferencial Bono10

Portugal se adelanta...

Portugal se anticipé a todos estos acontecimientos y desde la semana pasada 2% 100
anuncié un esfuerzo mayor de ajuste fiscal, que fue aprobado en estos dias T e
por el parlamento. El gobierno decidié reducir el déficit, de 9.4% del PIB el %40 Bt © + 900
afo pasado, en 1 punto porcentual adicional para llevarlo a 7.3% del PIB en 1 800

2010, de 8.3% del PIB programado antes, y bajarlo 2 puntos porcentuales 190 4
adicionales en 2011 para alcanzar el 4.6% del PIB, en lugar de la meta

-+ 700
-+ 600

anterior de 6.6% del PIB. 140 1

. . . S -+ 500
Para lograr el mayor ajuste, Portugal creara un nuevo impuesto extraordinario
al ingreso de 1.5%, elevara el IVA en 1 punto porcentual a 21%, aplicara un 90 | T 400
impuesto de 2.5% a las utilidades de grandes compafiias y bancos, y reducira CDS 5 afios + 300
en 5% los salarios de los politicos y de todos los servidores publicos de alto 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 200
nivel, ademas de posponer los dos proyectos de inversion publica mas Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10

importantes. Con todo esto, el gobierno pretende lograr ahorros por €2mmill y

. Fuente: Bloomber:
generar confianza en los mercados. N

* Diferencial entre Bono 10 Grecia
Y Espafia reacciona...

Espafia, por su parte, finalmente anuncié importantes recortes a su gasto. E| ~ Vencimientos en 2010
gobierno de Rodriguez Zapatero reducira el gasto en inversiones en €6mmill £miles de millones de euros)
en 2010 y 2011, despedira a 13,000 burécratas este afio, recortard los Bills corto Bonos largo

salarios de servidores publicos en 5% y de ministros en 15% y permaneceran My 19 Rlozo p;asz(;’
congelados en 2011. Las pensiones no minimas se mantendran congeladas en . Julyle BT ‘
2011, se eliminaran los pagos por nacimientos, se hara mas dificil el retiro oct 15 2240
anticipado, y se reduciran otros costos. Adicionalmente, se recortaran 5.015 8.50
€1.2mmill de los presupuestos regionales y locales.
Todo los recortes resultaran en ahorros de €15mmill en 2010 y 2011, que le m:i 2(1) 1.290 463
permitiran al gobierno reducir el déficit publico, de 11.2% del PIB en 2009, a  portugal Jul 23 3.930
9.3% del PIB en 2010, y a 6% del PIB en 2011, manteniendo la deuda debajo Sep 17 2.750
del 80% del PIB. Nov 21 2.580
El anuncio espafiol hasta cierto punto sorprendi6 favorablemente, ya que se LoSsg Gl
dudaba que el gobierno socialista de Zapatero se atreviera a tomar decisiones May 9.300
en contra de los sindicatos, que son su principal base electoral. Los sindicatos, Jun 8.200
igual que en Portugal, inmediatamente reaccionaron y amenazaron con . Jul 6.700 16.20
huelgas y protestas que, de cualquier manera, no se esperan violentas, como  Espana g 0:800
las de Grecia. A ST

Oct 4.900
Mientras tanto, el gobierno sigue trabajando en una reforma laboral que Nov 5.500
aumente la edad de retiro, que facilite la contrataciéon y el despido de Dic 4.600
trabajadores y que aumente la productividad de las empresas, reforma que 51.800 16.20
sera clave para aumentar la competitividad de la economia. 68.560 29.33

R Fuente: Reuters
El paquete de Grecia...

Por su lado, el paquete de rescate acordado para Grecia quedé cerrado esta calificaciones Crediticias
semana. El domingo fue aprobado por el Consejo Ejecutivo del Fondo

. > iy . Pais S&P Moody’'s Fitch
Monetario Internacional, y el martes también por las dos camaras del -
parlamento aleman. Grecia BB+ A3 BBB-
Grecia solicité el desembolso de €14.5mmill de la Comisién Europea y recibi¢ ~ Espafia AR rER RAR
€5.5mmill del FMI, en parte para refinanciar los €8.5mmill de bonos a 10 afios  Portugal A- Aa2 A+
que vencen el 19 de mayo. Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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Analisis de Renta Fija

e Continuamos viendo valor en los futuros de TIIE del 4T10 y
recomendamos comenzar a abrir cortos sobre futuros del 2T11.

e Recomendamos tomar utilidades sobre posiciones direccionales en
bonos My IRS y hacer trading de corto plazo en rangos acotados.

¢ Tomamos una posicion defensiva ante las condiciones fiscales en

Europa y sugerimos tomar utilidades sobre el flattener 2/10 de IRS.
Curva de Bonos M

Ante el sentimiento de incertidumbre actual recomendamos no tener %
posiciones direccionales, ya que creemos que técnicamente ya no hay espacio 8.7

para mayores ganancias y recomendamos hacer operaciones de corto plazo 8.2 1 7-May-10
dentro de rangos acotados. Si bien creemos que la volatilidad continuara en =7
los mercados emergentes, situacion que pudiera beneficiar estar pagadores 75 16-May-10
en el IRS 130x1 (con una potencial alza de 20pb), creemos que el riesgo de )
volatilidad actual no justifica abrir esta posicién, por lo que reiteramos estar 671
cautos y solamente hacer operaciones de corto plazo. 6.2 1
5.7 |
Por otro lado, creemos que los fundamentales macroeconémicos permanecen 521
solidos y que las condiciones actuales favorecen nuestra perspectiva de que 47 I————
Banxico no modificara su politica monetaria dentro de 2010. Bajo estas SS9 38 3RII&LELIBBYI Y
premisas, continuamos recomendando estar invertidos en los contratos de 8888888888 8¢8 8 8 8

futuros de TIIE del 4T10 y empezar a armar una posicién corta en los
contratos del 2T11, esperando a junio-julio para construir el grueso de esta
posicion.

Foco de incertidumbre . o
El fin de semana del 8 al 9 de mayo, los Ministros de Finanzas de la Union .2&Sempefio del bono M Diciembre 2024
Europea y el Fondo Monetario Internacional aprobaron un paquete financiero

por €750 mil millones, el Banco Central Europeo decidié comprar bonos del 8107

gobierno y privados de los paises con problemas fiscales, y la Fed abrié una 8.00 1

linea de swaps con el Banco Central Europeo. Estos mecanismos fungieron

como un catalizador para mejorar las condiciones de liquidez en los mercados 7.90 7

de fondeo en doélares y prevenir el contagio a otros mercados y centros 780 |

financieros. De igual forma, estas medidas funcionaron para mitigar ’

momentaneamente el fuerte sentimiento de aversion al riesgo experimentado 7.70 1

durante los dias criticos en los que no habia una clara resolucién a la

problematica de Grecia. En respuesta, los mercados de renta fija y derivados 7.60 1

recuperaron las pérdidas observadas durante la semana del 3-7 de mayo al - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

experimentar un rally de 18-20pb durante la semana del 10-15 de mayo en
las partes media y larga de las curvas de bonos M y IRS, aunque este rally
observo una correccion el viernes 15

01/03/10 16/03/10 31/03/10 15/04/10 30/04/10 15/05/10

Fuente: Banorte con informacion de Valmer

Si bien los fundamentales parecen adecuados para un buen desempefio de

bonos M y IRS, no descartamos que el sentimiento en los mercados

internacionales continle focalizado en la problematica fiscal en Europa. La

fragilidad de la situacion internacional también nos lleva a tomar una postura  aumentos implicitos en la tasa de referencia en
mas defensiva y recomendar deshacer la posicion en el flattener 2/10 en  ¢| mercado de futuros de TI1E-Mexder

swaps de TIIE, que acumula una ganancia de 17pb, con respecto a nuestro
nivel de entrada en 209pb del viernes pasado.

5.50 -
L 5.40 - o 30 pb

Aungue limitado, vemos valor en futuros de TIIE del 4T10 530 20pb P

El mercado de futuros de TIIE 28 dias de Mexder continla mostrando 5.20 | l l Nivel

oportunidades interesantes de inversién, gracias a que la mayoria de los 5.10 4 ag;“;'

participantes de mercado sigue ajustando su pronéstico de primer alza de 5.00 1 TIE

tasa de referencia hacia el ultimo trimestre de 2010 y en menor medida el 4.90 4

primer trimestre del proximo afio, situacién que ha beneficiado a los contratos 4.80 4

del segundo semestre del afo. Nosotros consideramos que Banxico 4.70 4

comenzara con su politica restrictiva en enero de 2011, gracias a que el A4

entorno inflacionario continda siendo favorable, ademas de que Banxico no ha s Now.10 bic10 11

visto presiones, hasta la fecha, de una aceleracion de la demanda interna que
pudiera contaminar los precios de bienes y servicios en el corto plazo. Fuente: Mexdery Banorte
Considerando estos factores y nuestro escenario base, seguimos viendo valor
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en los contratos de futuros del 4T10 y mantenemos nuestra recomendacién
de estar invertidos en esos contratos, los cuales muestran aumentos
implicitos de 20pb en el contrato de octubre, 23pb en el de noviembre y 30pb
en el de diciembre. De igual forma, no descartamos el aprovechar el periodo
de inflaciones bajas para hacer operaciones de corto plazo en el contrato de  Futuros de TIIE-Mexder para el 4T10 -vs-
enero 2011, en donde pudiéramos ver unos 8-10pb de baja en las proximas nivel actual de TIIE-28

semanas, pasando de su nivel actual de 5.35% a niveles alrededor de 5.25%. %
Consideramos que estas estrategias continuaran teniendo un muy buen 709
desempefio durante el periodo de inflacion baja (abril-julio), en donde
esperamos que la inflacién anualizada pudiera llegar muy cerca de la parte
alta del rango objetivo de Banxico. No obstante, creemos que estos contratos
pudieran tener algunas presiones hacia finales de afio, una vez que inicie el
periodo que tradicionalmente registra inflaciones altas (4T). Dada esta

Dic'10 (30pb vs TIIE)

6.5 1
Nov'10 (23pb vs TIIE)

6.0 1

BISE
situacion, sugerimos reducir posiciones sobre estos contratos cuando tengan Oct'10 (20pb vs TIIE)
aumentos implicitos de solamente 5-8pb, lo cual creemos pudiera suceder 50 4
entre junio y julio. Nivel actual TIIE-28 (4.94%)
45 : : : : :
Sugerimos aprovechar el mismo periodo (junio-julio) para armar una posicién Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10

corta con montos importantes sobre los contratos de futuros de TIIE-28 para
el 2T11, los cuales muestran aumentos implicitos menores a los que
estimamos en nuestros escenarios (alto, base y bajo). El diferencial de
pendientes entre la curva de futuros de TIIE y nuestros estimados de alza de
tasas nos brindan la oportunidad de hacer arbitraje entre nodos de la curva.
La curva de futuros de TIIE muestra una pendiente de 8-14pb en la parte que
comprende Ene’ll-Dic’ll, menor a la mediana de 25pb de aumentos que
pudiera hacer Banxico en sus juntas de politica monetaria cada mes. Esta
situacion le da valor a las posiciones cortas sobre los contratos del 2T11. 8.5 -
Actualmente, los futuros de Abr'll, May’ll y Jun’ll tienen aumentos 8.0 |
implicitos de 82pb, 96pb y 110pb, respectivamente, pero creemos que
durante los movimientos paralelos de la curva durante el periodo de o0
inflaciones bajas, estos contratos pudieran alcanzar aumentos de 75pb, 86pb i Curva Futuros al
y 99pb (entre junio y julio). Nuestro modelo mas estresado (escenario bajo), 651 15/05/10

la TIIE-28 para Abr’11l, May’11 y Jun’ll pudiera alcanzar aumentos implicitos CO

Fuente: Banorte con informacion de Mexder

Futuros de TIIE-28 en el mercado de Mexder
y estimado Banorte de TIIE-28

Escenario Base

7.5 A . .
Escenario Bajo

Curva Futuros

de 100pb, 125pb y 150pb con respecto al nivel actual. Esta situacién vuelve 5.5 4 Esperada al

atractivo abrir posiciones cortas sobre los contratos del 2T11 entre junio y 5.0 A 15/06/10

julio. 45 ; ; ;
Jul-10 Dic-10 May-11 Oct-11

Recomendamos cerrar el flattener 2/10 en IRS
Después del rally observado durante la semana, en donde los bonos M y IRS  Fuente: Mexder y Banorte

observaron una disminucion de 18-20pb en las partes media y larga de

ambas curvas durante los primeros dias de la semana pasada, consideramos

que estos niveles son buena oportunidad para deshacer posiciones. La

fragilidad de la situacion internacional nos llevé a tomar una postura mas

defensiva y el martes de esta semana decidimos recomendar deshacer la Diferencial entre los IRS de 2 y 10 afios
posicion en el flattener de 2 contra 10 afios en swaps de TIIE, el cual acumulé
durante los dias de la recomendacion cerca de 17pb de ganancia con respecto
a nuestro nivel de entrada publicado en el boletin anterior de 209pb.

275 -
205 Actual
225 - 201 pb
200 -
175 -
150 -
125 -

Maximo 250 pb

Banxico realizé una permuta de bonos M

Banxico llevé a cabo una subasta de permuta de bonos M con la finalidad de
fortalecer la liquidez y profundidad del mercado de deuda local en aras de
crear las condiciones suficientes para la posible inclusién de los instrumentos
de deuda mexicanos dentro del indice global de instrumentos de renta fija de
Citigroup. La subasta se llevd a cabo el pasado miércoles y observé una muy
buena demanda. El bono M2020 fue recibido por los postores a una tasa de 25
7.38% (16pb menor al resultado de la dltima subasta primaria), con una 0 ‘ ‘ ‘ ‘
razon solicitud/colocacion de 3.02 veces. Los postores entregaron $3,788 Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10
millones del Dic’16 al 7.05%, 4,766 millones del Dic’'l7 al 7.14% y $1,554

millones del Dic'18 al 7.19%. El resultado de esta permuta fue muy positivo, Fuente: Bloomberg

ya que mostré el interés de inversionistas locales y extranjeros por

instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo. Con esta estrategia se

pretende aumentar la liquidez del bono de referencia de 10 afios y retirar

paulatinamente montos de los nodos mas iliquidos dentro de la curva de

bonos M, con lo que se fortalecera la demanda del bono de 10 afios.

Minimo 160 pb
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos nuestra postura defensiva y recomendamos participar
en el mercado cambiario sélo via opciones.

El rango de corto plazo probable esta entre $12.30
$12.90USD/MXN, con riesgo de rompimiento al alza.

El peso mostré una postura defensiva a la fortaleza del délar,
aludiendo a los buenos fundamentales macro.

La tendencia de la entrada de flujos del extranjero al mercado de
deuda se mantiene a buen ritmo.

El riesgo es que los niveles de confianza en los mercados
internacionales, a los que el peso es altamente sensible, no se han
restablecido.

El peso en los ultimos dias actué defensivamente contra la fortaleza del délar,
y, aunque acabé cerca de $12.60, llegé a $12.30USD/MXN en la semana,
mientras el euro alcanzaba minimos desde marzo de 2009. El peso respondid
a los buenos fundamentales que siguen apuntando a recuperacién econémica
liderada por demanda externa, y a la expectativa de una mayor entrada de
flujos a los mercados locales. Sin embargo, ya probé que es altamente
sensible a los brotes de volatilidad externa, por lo que seguimos
recomendando la inversidn sdlo via opciones para operaciones de corto plazo,
en lo que se disipa la incertidumbre en torno a la crisis de Europa.

Posicion de defensiva del peso

Si bien la correlacion del peso contra el resto de monedas de paises
emergentes y desarrollados se ha vuelto a elevar en semanas recientes,
provocando que la lectura de los dltimos 30 dias sea superior a la observada
en los 3, 6 y 12 meses previos, la magnitud de los movimientos sigue siendo
diferente. Asi como se venia observando hasta el mes de abril, el peso ha sido
el mas defensivo a la debilidad reciente del euro, el cual ha alcanzado ahora
su nivel mas bajo desde febrero de 2009. No sélo absorbi6é casi todo lo
perdido con la volatilidad reciente, sino que en el afio vuelve a ser lider en
rendimiento positivo en el acumulado del afio, con casi 5% de ganancia.

Desde el punto més alto de la semana previa en $13.25 al minimo alcanzado
en los Gltimos dias en $12.30, la ganancia acumulada del peso fue de casi
8%, mientras que el euro en el mismo periodo mostré un descenso adicional
de 4%. Destac6é ademas que si bien la mayoria de las monedas de mercados
emergentes mostr6 un movimiento de apreciacion, el peso super6 el
rendimiento aun contra las monedas que en los ultimos meses han sido sus
mayores competidores, como el won de Corea del Sur entre los emergentes,
y el délar canadiense entre las monedas de paises desarrollados.

Demanda externa

Los indicadores econdmicos siguen apuntando a que, si bien se empiezan a
tener sefiales de recuperacién en el consumo, la recuperaciéon de la economia
sigue estando liderada por la demanda externa y lo probable es que asi siga
siendo. Las exportaciones a Estados Unidos mostraron un aumento en el mes
de marzo, y es destacable que la proporciéon de las importaciones de
productos mexicanos sobre el total haya estado aumentando en los ultimos 9
meses de 10.3% a 12.6%. Lo probable es que ante las sefales de
recuperacion de la demanda interna en Estados Unidos, que esperamos se
presente en el primer semestre, la trayectoria creciente de la importacion de
productos mexicanos se mantenga.

Asimismo, los indicadores de manufactura de Estados Unidos, con los que
México tiene una alta correlacién, siguen apuntando a una recuperacion
sostenida. En el reciente reporte de produccion industrial del mes de abril
destaco que el sector de manufacturas presenté un aumento de 1.1% contra
el mes previo.
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Tipo de Cambio USD/MXN Fix

152 -
148 -
14.4 1
14.0 1
13.6
13.2
12.8

Promedio mévil
hoy $12.33
12.0 T T T T

Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

12.4 A

Fuente: Banco de México

Desempefio de Monedas

Emergentes
Apreciacion+

Pais Divisa Depreciacion-

5-dias _Mayo 2010
Brasil 1.80 USD/BRL 2.2% -3.3% -3.0%
Corea 1130.93 USD/KRW 2.2% -2.0% 2.9%
Croacia 5.87 USDHRK  -2.9% -7.0% -13.5%
Eslovaquia 24.36 USD/SKK -3.0% -7.0% -13.7%
Hungria 224.33 USD/HUF  -2.3% -9.8% -15.7%
México 12.59 USD/MXN 22% -22%  4.0%
Polonia 3.25 USD/PLN -0.6% -9.1% -11.9%
R. Checa 20.67 USD/CZK -2.6% -6.8% -10.7%
Rusia 30.51 USD/RUB 0.4% -4.1% -1.5%
Turquia 1.55 USD/TRY 1.0% -3.7% -3.0%
Desarrollados
Canada 104 USDICAD _ 08% -1.7%  L1.7%
Europa 1.24 EUR/USD -3.1% -7.0% -13.7%
Inglaterra 1.45 GBP/USD -1.8% -4.8% -10.1%
Japon 92.47  USD/PY -1.0% 1.5% 0.6%
Suecia 7.75 USDI/SEK -1.3% -6.4% -7.6%
Suiza 1.13 USD/CHF  -2.3% -4.9% -8./%

Fuente: Bloomberg.

Exportaciones Mexicanas a E.U.
(Cifras Desestacionalizadas)

22 1

20 A

18 +

16 +

14

12 A

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

Fuente: U.S. Census Bureau
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Flujos a mercados

Con todo y que la volatilidad y aversién al riesgo internacional se acentuaron
desde la dltima semana de abril, los flujos del extranjero a mercado de deuda
local mantuvieron la tendencia positiva. Tomando como referencia el inicio del
cuarto trimestre de 2009 (en donde el peso acentué la trayectoria de
apreciacion), el flujo positivo del extranjero a deuda gubernamental al 4 de
mayo asciende a casi $130mil millones de pesos, concentrados en bonos M
(64%). La expectativa es que con base en el atractivo por “carry trade” y el
no movimiento en la tasa de fondeo, la tendencia positiva en este indicador
se mantenga.

El total de las posiciones de extranjeros en bonos M supera, desde el ultimo
trimestre de 2009, a lo que tienen en posicidon las Siefores. De hecho, la
diferencia de esas posiciones es de casi $100mil millones de pesos, es la mas
alta desde agosto de 2008, cuando comenzé la devaluaciéon del peso por la
crisis global.

El factor que ademas apunta a demanda potencial interesante por Bonos M,
es la posibilidad de estos instrumentos entren a formar parte de World
Goverment Bond Index (WGBI). Con un peso de 0.6% en el indice, se estima
de que la demanda podria ser de hasta $12,000 millones de délares. De
febrero a la fecha (cuando se comenzé a especular con que las nuevas
subastas sindicadas abrian la posibilidad de que México fuera incluido en el
WGBI), el incremento en las posiciones de extranjeros en bonos M es de
alrededor de $3.4mil millones de délares.

Todo lo anterior respalda al movimiento positivo del peso y a su posicion
defensiva de los ultimos dias, pero no elimina el riesgo en caso de un nuevo
brote de volatilidad como el que se registré en la primera semana del mes.

Aversion al riesgo

Es un hecho que los indicadores de riesgo han dejado ya muy atras los
niveles alcanzados con la baja en las calificaciones de varios pases de Europa
que exacerbaron el nerviosismo en los mercados hace unos dias, pero aiin no
regresan a la zona de minimos de abril apuntando a que la confianza de los
inversionistas no estéa restablecida por completo.

El VIX, que es el indicador de volatilidad de las opciones del S&P 500, ya esta
en niveles de 31, cuando en los peores momentos de nerviosismo registro 41,
pero todavia estd mas de 100% arriba de la zona de 15 que acompafié a los
méaximos de los ultimos 22 meses en las bolsas. Asimismo, los indicadores del
costo para asegurar la deuda aunque ya absorbieron una buena parte del
alza, aun estan lejos de reflejar el nivel de confianza de hace unas semanas.

La sensibilidad del peso al desempefio de estos indicadores es alta y lo
probable es que asi se mantenga. Mientras no se restablezcan los niveles de
confianza previos se ve poco probable que el peso regrese a minimos
cercanos a los $12.15, y de hecho es alto el riesgo de que si hay un nuevo
brote de nerviosismo el peso vuela a presionarse, si bien no a niveles de
superiores a los $13.00USD/MXN, si a la zona cercana a $12.90USD/MXN.
Ante esta situacion, preferimos mantener nuestra postura defensiva y
recomendar la inversion en el mercado cambiario sélo via opciones.

Posicion técnica

Ya habiamos comentado la semana previa que, ante las dudas que ya existian
en el entorno y el incremento en la aversion al riesgo, lo probable era que las
posiciones especulativas netas a favor del peso en el mercado de futuros de
Chicago se mantuvieran en correcciéon. En el ultimo reporte se observa que la
disminucion después de los maximos desde agosto de 2008 en casi $5,000
millones de délares registrados en abril, ahora se observa un neto de $1,900
millones con la informacidon reportada al 11 de mayo. Un ajuste muy
importante, casi como en el mes de febrero, en donde el peso se presioné a
niveles de $13.40.
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Tenencia en instrumentos de
deuda Gubernamental (mmp)

450 A
400 - Extranjeros en total de deuda
Extranjeros en Bonos M

350 A

300 -

250 - /7

200 A Siefores en Bonos M

150 -+

100 -+ T T T

07 08 09 10
Fuente: Banxico
VIX- Indicador de volatilidad, USD/MXN

44 + 14.0
T 138

& T 136
T 134

34 USD/MXN
T+ 132
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2 T 126

19 T 124
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Fuente: Bloomberg

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

usp (VM)
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Actual
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Fuente: CME, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 05/May/10

Ultimo Mes anterior ARo anterior Camb_io mes Camt_)io ano

anterior (%20) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 606,829 622,388 549,257 -2.5 10.5
Cetes 85,625 86,335 69,404 -0.8 23.4
Bonos 247,201 260,749 255,159 -5.2 -3.1
Bondes 7,036 7,246 16,575 -2.9 -57.5
Bondes D 20,801 28,749 18,140 -27.6 14.7
Udibonos 246,165 239,309 189,979 2.9 29.6
Valores IPAB 39,288 39,579 17,054 -0.7 130.4

BPA's 2,962 4,781 130 -38.0 2,170.6

BPA182 33,052 31,349 15,062 5.4 119.4
BPAT 3,274 3,449 1,862 -5.1 75.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 05/May/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Cambio mes Cambio afio
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 418,091 383,719 257,801 9.0 62.2
Cetes 48,269 38,219 9,058 26.3 432.9
Bonos 350,782 329,316 238,539 6.5 47.1
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,083 2,269 353 35.9 773.8
Udibonos 3,585 3,130 2,315 14.6 54.9
Valores IPAB 626 769 202 -18.6 209.7
BPA's 98 406 138 -75.7 -28.7
BPA182 73 118 5 -38.3 1,229.4
BPAT 455 246 59 85.1 677.2
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 05/May/10
P " o . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 248,562 292,083 158,472 -14.9 56.8
Cetes 85,909 78,643 62,688 9.2 37.0
Bonos 86,016 105,281 48,949 -18.3 75.7
Bondes 62 62 105 0.0 -40.9
Bondes D 69,895 100,902 30,302 -30.7 130.7
Udibonos 1,501 1,618 3,860 -7.2 -61.1
Valores IPAB 51,417 44,092 52,902 16.6 -2.8
BPA's 12,487 11,582 27,440 7.8 -54.5
BPA182 14,727 16,148 11,200 -8.8 31.5
BPAT 24,204 16,362 14,263 47.9 69.7
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de
800 - 400,000
700 - 350,000 - K
Extranjeros -
600 - . 300,000 + .
Siefores T -
500 - 250,000 - i
Siefores
400 - 200,000 -
300 150,000 +
200 - 100,000 +
100 e+ Eyiranjeros 50,000
0 T T T T T 0+ T T T T T
Ene-05 Ene-06 Feb-07 Feb-08 Mar-09 Mar-10 Ene-05 Ene-06 Feb-07 Feb-08 Mar-09 Mar-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 29/Abr/10

Fecha de .Total en . .
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 92,613 6.9% 10.0% 33.9% 49.2%
Jun-11 56,597 7.2% 9.6% 21.4% 61.8%
Jul-11 23,340 4.9% 1.0% 68.7% 25.5%
Dic-11 118,677 6.7% 6.0% 19.1% 68.2%
Dic-12 87,074 56.8% 27.0% 3.6% 12.7%
Jun-12 112,429 19.4% 23.9% 15.3% 41.3%
Jun-13 55,718 19.1% 6.6% 12.4% 62.0%
Dic-13 79,685 7.9% 32.1% 14.4% 45.6%
Jun-14 37,279 11.8% 10.0% 24.4% 53.8%
Dic-14 90,079 1.9% 33.6% 14.7% 49.7%
Dic-15 45,589 0.1% 45.2% 28.4% 26.3%
Dic-16 60,404 3.2% 30.2% 25.5% 41.1%
Dic-17 75,578 0.8% 50.4% 20.8% 28.0%
Dic-18 47,621 0.1% 42.3% 19.0% 38.5%
Jun-20 32,217 1.4% 18.4% 40.1% 40.0%
Dic-23 25,401 0.9% 68.8% 18.3% 12.0%
Dic-24 81,053 1.5% 46.9% 38.1% 13.4%
Jun-27 89,745 0.3% 32.9% 51.0% 15.8%
May-29 42,895 0.8% 9.5% 75.5% 14.2%
Nov-36 61,781 0.3% 30.6% 51.5% 17.7%
Nov-38 29,060 1.3% 13.3% 59.7% 25.7%
Total 1,344,835 8.9% 26.1% 27.7% 37.4%

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

V;?;ﬁ s:to 13-May-10 06-May-10 13-Abr-10
Dic-10 0.0 0.0 132.0
Jun-11 7,115.2 5,116.4 4,873.4
Jul-11 0.2 0.2 0.2
Dic-11 4,648.7 4,650.7 7,497.7
Jun-12 9,274.3 8,326.7 4,766.3
Dic-12 3,933.2 7,302.2 9,899.5
Jun-13 250.8 1,335.2 7.3
Dic-13 3016 701.6 1,206.6
Jun-14 2,100.9 2,147.2 3,045.9
Dic-14 1,602.7 1,723.8 1,865.8
Dic-15 1,759.6 1,921.2 3,399.6
Dic-16 0.0 90.0 507.0
Dic-17 6.0 35.0 669.5
Dic-18 3,184.3 4,505.0 4,662.7
Jun-20 1,443.0 1,949.3 135.0
Dic-23 420.3 400.0 608.7
Dic-24 8,301.7 5,987.6 4,548.3
Jun-27 12.0 60.0 219.2
May-29 564.1 838.8 2,715.9
Nov-36 1,089.2 1,039.3 1,055.0
Nov-38 280.0 305.0 420.0
Total 47,277.8 48,435.2 52,235.6
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Analisis de Correlacion

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

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 -0.09 -0.04 0.03 0.02 0.09 0.03 0.02 -0.05 -0.08 -0.12 0.12 -0.10
Cetes 28 dias - 0.01 0.10 -0.01 -0.02 0.22 -0.02 -0.08 -0.12 -0.15 -0.17 0.24 -0.14
Cetes 91 dias - 0.05 0.07 0.06 -0.04 0.04 -0.05 -0.02 0.02 0.02 -0.06 -0.07
Bono M 2 afios - 0.32 0.12 0.01 -0.21 0.11 0.09 0.06 -0.06 0.12 0.04
Bono M 5 afios - 0.74 0.21 -0.11 0.18 -0.02 -0.07 -0.36 0.34 -0.14
Bono M 10 afios - 0.36 -0.04 0.02 -0.12 -0.15 -0.45 0.41 -0.26
CDS Mex 5 afios - -0.15 -0.31 -0.53 -0.55 -0.73 0.74 -0.58
US T-bill 3 meses - 0.32 0.13 0.12 0.03 -0.12 -0.03
US T-bill 1 afio - 0.69 0.65 0.08 -0.19 0.20
US T-note 5 afios -- 0.96 0.26 -0.41 0.40
US T-note 10 afios -- 0.26 -0.46 0.40
EMBI Global - -0.61 0.48
USD/MXN - -0.57

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

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

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.01 -0.04 -0.05 0.01 -0.01 0.04 0.08 0.06 -0.01 -0.03 -0.12 0.09 -0.05
Cetes 28 dias - 0.19 0.06 -0.11 -0.04 0.01 -0.09 -0.01 0.06 0.05 -0.01 -0.02 -0.05
Cetes 91 dfas - 0.08 0.12 0.07 0.10 -0.08 -0.06 -0.11 -0.11 0.06 0.08 -0.05
Bono M 2 afios - 0.31 0.15 -0.12 -0.14 0.14 0.17 0.16 0.04 0.05 0.03
Bono M 5 afios - 0.49 -0.11 -0.03 0.27 0.19 0.12 -0.09 0.11 0.03
Bono M 10 afios - 0.05 -0.25 0.07 0.13 0.08 -0.17 0.20 -0.10
CDS Mex 5 afios - -0.10 -0.23 -0.36 -0.35 -0.52 0.47 -0.57
US T-bill 3 meses - 0.17 -0.07 -0.04 -0.05 -0.04 0.02
US T-bill 1 afio - 0.72 0.64 -0.05 -0.07 0.09
US T-note 5 afios - 0.93 0.01 -0.17 0.23
US T-note 10 afios - -0.02 -0.21 0.24
EMBI Global - -0.32 0.37
USD/MXN -- -0.44

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 14/05/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.94 0.84 0.76 0.63
Croacia USD/HRK 0.66 0.58 0.57 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.66 0.57 0.57 0.48
Hungria USD/HUF 0.87 0.77 0.71 0.60
Polonia USD/PLN 0.88 0.82 0.78 0.65
Rusia USD/RUB 0.85 0.73 0.53 0.41
Sudéfrica USD/ZAR 0.91 0.79 0.72 0.60
Chile USD/CLP 0.55 0.38 0.31 0.33
Malasia USD/MYR 0.51 0.37 0.31 0.19
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.85 0.82 0.71 0.61
Zona Euro EUR/USD -0.67 -0.58 -0.58 -0.49
Gran Bretafia GBP/USD -0.53 -0.48 -0.46 -0.39
Japon USD/JPY -0.74 -0.48 -0.33 -0.25
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Estrategia en Acciones

Seguimos recomendando cautela en el mercado de capitales, dada la
incertidumbre que se ha generado con respecto al sector bancario en
Estados Unidos, asi como por el riesgo potencial de solvencia y
liquidez que pudieran presentar los paises de la eurozona.

Observamos que la relaciéon del desempefio del mercado local con el
de los paises europeos disminuyd considerablemente durante esta
semana. Derivado de esto, creemos que el potencial de baja que
pudiera presentar el IPC estaria limitado.

En el periodo de ajuste observado durante el Ultimo mes, notamos
que la Bolsa se mostré mas defensiva que otros mercados de la
region.

Mantenemos nuestro nivel objetivo 2010 para el IPC en los 37,900
puntos, tomando en consideracién el crecimiento esperado para la
economia en México y el escenario de tasas bajas por lo que resta del
afo.

Por valuacion, consideramos que los niveles del IPC por debajo de
los 31,800 puntos son atractivos para construir posiciones.
Recomendamos tomar utilidades por arriba de los 33,000 puntos.

Para esta semana recomendamos puntualmente estar invertidos en:
GMEXICO, AMX, GEO, FEMSA, GAP y TELEVISA.

El Portafolio Banorte registré en la semana un crecimiento de 1.11%o,
8pb por arriba del desempefio del IPC.

e En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de
3.34%, 84pb superior al desempefio del mercado en el mismo
periodo.

Seguimos viendo como oportunidades para invertir en el mercado de
capitales la fuerte liquidez global, el bajo nivel de tasas de interés y
la participacion activa de Afores.

Los riesgos del mercado bursatil incluyen la posibilidad de un nuevo
episodio recesivo, el incremento de las tasas de interés antes de lo
previsto y una generacion de utilidades menor a la esperada.

Perspectiva semanal

En nuestra opinion, en el escenario de corto plazo el mercado mexicano
continuara volatil, a la expectativa del desempefio de las economias de la
eurozona y el impacto que pueda tener un menor crecimiento de esos paises a
nivel mundial. Consideramos que el mercado continuara valorando Ila
efectividad del paquete de apoyo econémico para los paises europeos con base
en las medidas de ajuste fiscal a las que deberan someterse las economias y la
viabilidad de las mismas. Adicionalmente, vemos como otro factor de presién
los resultados de las investigaciones que esta realizando la Comision de
Valores en Estados Unidos sobre los créditos hipotecarios que otorgaron al
menos once bancos en ese pais. El escenario permanece incierto por lo que
recomendamos cautela y mantener posiciones.

De largo plazo mantenemos nuestra vision positiva para el IPC. Consideramos
que en la medida en que se mantenga firme nuestra expectativa de
crecimiento en México (+5.5%), el indice de la bolsa lograra cumplir nuestro
objetivo de ubicarse en los 37,900 puntos al cierre de afio. La perspectiva de
recuperacion para la economia de México se encuentra ligada a desempefio
que ha venido presentando la economia de EUA y el impulso que genera al
sector exportador del pais (que depende en un 80% de EUA). Vemos un bajo
riesgo con respecto a la desaceleracion de la economia europea, dada la baja
exposicién que tiene México hacia ese mercado.
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Variables
Nivel Actual 31,812.73
Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 19.13%
Maximo 12 meses 34,134.23
Minimo 12 meses 23,314.68
Indice de la Bolsa
40000 r 500000
IPC 450000
35000 - 400000
= 350000
30000 - 300000
F 250000
25000 F 200000
F 150000
20000 F 100000
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Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Apoyo Objetivo

30,000.00 32,500.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var%o Sem.
IDEALB-1 16.22 6.99%
GAPB 42.79 5.55%
CEMEXCPO 13.91 4.90%
GFAMSAA 21.84 4.25%
GMEXICOB 31.03 4.20%
Las 5 perdedoras
SAREB 3.74 -4.83%
COMERCIUBC 11.27 -2.93%
AXTELCPO 7.45 -2.36%
TELMEXL 8.81 -1.89%
CICSAB-1 7.46 -1.84%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 142,320 881,247
GMEXICOB 109,605 680,211
CEMEXCPO 185,050 514,809
WALMEXV 65,711 386,644
TELINTL 111,649 261,928

* Importe promedio diario

Rendimiento diario de las 5 ganadoras vs. IPC
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Para esta semana recomendamos permanecer invertidos en emisoras que
cuentan con historias defensivas, asi como aquellas que presentan un punto de
entrada atractivo a los niveles actuales, tomando en consideracion
fundamentales atractivos: Puntualmente, recomendamos: GMEXICO, AMX,
GEO, FEMSA, GAP y TELEVISA.

Adicionalmente, recomendamos construir posiciones por debajo de los 31,800
puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,00 puntos en el IPC.

Analisis: La Bolsa defensiva

En el dltimo mes, los mercados accionarios han registrado un fuerte periodo de
volatilidad. De hecho, la gran mayoria de los mercados revirtieron las
ganancias que habian logrado en el afio. La bolsa de México llego a ajustarse
cerca de 9.2% desde sus niveles maximos alcanzados el 15 de abril y la baja
registrada el 14 de mayo de 2010. Por su parte, mercados como Brasil
retrocedieron 13.9% en el mismo periodo, los mercados de Latinoameérica lo
hicieron en 11.8% y los emergentes de Europa 21.0%.

En ese periodo de ajuste notamos que la bolsa se mostré6 mas defensiva que
otros mercados de la region. Consideramos que los factores que apoyaron el
mejor desempefio del IPC tienen que ver con:

(1) La menor exposicion a los precios de “commodities”, tomando en cuenta
que las empresas de consumo representan 70% del indice de la Bolsa.

(2) La baja exposicion de México y las emisoras en bolsa en el mercado
europeo.

(3) La mayor dependencia de la economia de México con Estados Unidos
comparada con otros paises emergentes. De acuerdo con nuestros
economistas, las cifras mas recientes sobre el desempefio de la economia de
EUA siguen validando un mayor crecimiento, lo anterior genera una soélida
perspectiva para el exportador de México y valida un mayor crecimiento para
el pais.

En nuestra opinién, mientras se mantenga el escenario de volatilidad, estos
elementos, continuaran dando soporte al mercado en el corto plazo.

De largo plazo continuamos constructivos con respecto al desarrollo futuro del
mercado. En nuestra opinién, mientras los fundamentales de la economia en
México siguen firmes (crecimiento de 5.5% en el PIB) y el escenario de tasas
bajas permanezca, no vemos objecién para que se cumpla nuestro precio
objetivo para el indice de 37,900 puntos, mismo que representa un potencial
alcista del 19% de los niveles actuales.

Nuestra estimacién de crecimiento en el IPC, contempla un crecimiento de
15% en la generaciéon de EBITDA en las emisoras que conforma la muestra del
IPC.

A nivel objetivo, para el IPC, el mercado accionario mexicano estaria cotizando
a un multiplo VE/EBITDA adelantado de 8.0x, un descuento de 2.4% contra el
multiplo conocido al que cotiza actualmente. En términos de mdltiplo el PU, la
bolsa se encuentra a un multiplo adelantado de 16.3x, un descuento de 1.8%
con respecto al multiplo actual. Lo anterior confirma nuestra vision de que las
ganancias de capital que estimamos para el IPC no incidiran en valuaciones
mas altas para el mercado en general. Es importante mencionar que no
anticipamos una expansion en los multiplos para el indice para lo que resta del
2010, por lo que las ganancias de capital esperadas estaran practicamente en
linea con lo que crezcan las utilidades de las compafiias, mismas que seguiran
siendo impulsadas por un mayor ritmo de crecimiento econémico en el afio
(+5.5%e).
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Indice de Mercados Emergentes.

Ajuste en
el ultimo Rend.en el

Indice Pais 14-May-10 mes US$ aiio US$

BUX Hungria 129.3 -19.5% -71.4%
WIG20 Polonia 917.2 -19.3% -11.4%
RTS Rusia 57.7 -18.0% -0.8%
PX Rep. Checa 69.9 -17.0% -4.1%
SHCOMP China 464.2 -14.8% -17.7%
IBOV Brasil 40,824.6 -13.9% -10.9%
MERVAL  Argentina 635.6 -10.7% -7.1%
JALSH Sudafrica 4,036.6 -10.4% -2.6%
XU100 Turquia 40,360.8 -10.3% 2.7%
Hermez  Egipto 1255 -10.1% 7.8%
MEXBOL México 2,524.0 -9.2% 2.5%
Ta-100 Israel 3123 -8.2% 5.0%
SENSEX India 401.1 -6.3% 0.1%
TWSE Taiwan 2584 -5.0% -4.1%
KOSPI Corea 16 -4.2% 3.8%
IPSA Chile 74 -2.9% 1.4%
SET Tailandia 23.6 0.5% 7.9%

Fuente: Bloomberg

Valuacion P/U de bolsas internacionales

Indice Pais Multiplo
SMI Suiza 15.8x
FTSE 100 Inglaterra 14.2x
JCI Indonesia 31.5x
FTSE/JSE Sudafrica 21.7x
CSI1 300 China 19.6x
DAX Alemania 14.9x
IPSA Chile 21.0x
FTSE MIB Italia 13.5x
SENSEX India 24.4x
S&P/TSX Canada 19.8x
HANG SENG Hong Kong 14.5x
BOVESPA Brasil 13.9x
S&P 500 Estados Unidos 16.5x
IPC México 16.6x
MICEX Rusia 11.8x
FTSE/KLCI Malasia 18.3x
KRX 100 Corea del Sur 12.8x
PSI Portugal 12.2x
HERMES Egipto 16.2x
CAC 40 Francia 13.6x
SET Tailandia 12.6x
ISE N-100 Turquia 10.0x
IBEX 35 Espafia 10.0x
ASE Grecia 9.5x

Fuente: Bloomberg, Anélisis Banorte

Valuacion histoérica IPC: VE/EBITDA adelantado
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Tomando en consideracion la matriz de valuaciéon relativa de indices globales,
aun observando un abaratamiento en términos del multiplo P/U conocido, el
mercado accionario mexicano continlla en niveles atractivos con respecto a
muchos de los mercados de los paises emergentes. Cabe recordar que la
matriz mide la relacion que existe entre el multiplo P/U y el multiplo
VE/EBITDA, para determinar qué mercados se encuentran en niveles mas
atractivos (entre mas cerca al origen se encuentre el punto, el mercado luce
mas atractivo).

Reportes trimestrales de Estados Unidos

En Estados Unidos, los resultados trimestrales de las compafiias han
sorprendido positivamente al mercado en términos generales. De las 432
empresas pertenecientes a la muestra del S&P 500 que han reportado
utilidades, el 81% lo ha hecho por arriba de las expectativas del mercado.
Considerando la distribucién de crecimiento en utilidades, observamos que el
28% (91) de las emisoras han registrado un avance de entre 0% y 20% con
respecto al mismo trimestre del 2009 (Ver gréafica). Por su parte, 51
compafias reportaron crecimientos superiores al 100%. Los sectores que
mayores sorpresas positivas han mostrado son Financieras (+44.6%),
Materiales (+14.8%), Industriales (+12.6%) y Servicios (+10.9%). Por
compafias destacan: Texas Instruments (+4,974%), Freeport (+734%),
Broadcom (+653%), Metlife (+417%), Xerox (+382%), Bank of America
(+336%), Intel (+294%), Chevron (+215%) y Apple (+156%).

Noticias de emisoras

CEMEX. En su Asamblea General Ordinaria de Accionistas, celebrada en abril
pasado, aprobd la emision de poco mas de 1,153 millones de acciones
comunes ordinarias, que equivalen a 384.6 millones de CPO’s (titulo que
ampara tres acciones), y 38.46 millones de ADR’s. Con base en lo anterior, la
empresa llevara a cabo la emision de nuevas acciones a razén de 1 nuevo
CEMEX CPO por cada 25 CPOs existentes. El 1 de junio sera el ultimo dia para
adquirir CPOs de CEMEX con derecho a recibir nuevas acciones, cotizando ex
cupén a partir del dia 2 del mismo mes. Los CPOs y las nuevas acciones
emitidas seran entregadas a partir del lunes 7 de junio. Segun la compafia, el
valor teérico de la accion a emitir sera de Ps0.00277661 (Ps0.00832983 por
CPO), mas una prima que determine el Consejo de Administracién para que el
valor del CPO sea igual al precio promedio ponderado, de todas las
transacciones del CPO operado en la BMV el 27 de mayo del afio en curso.
Cabe recordar que en junio de 2009, Cemex realizé la distribucion de un
dividendo en acciones, que al igual que en esta ocasion, fue a razén de un CPO
por cada 25 anteriores.

AMERICA MOVIL. El pasado 11 de mayo, AMX inici6 la oferta publica de
adquisiciéon de Telecom y Telint. A continuacién se describen las caracteristicas
de las mismas:

a) TELECOM: A una razén de intercambio de 2.0474 a 1. Los accionistas que
decidan participar en la oferta recibiran 2.0474 acciones de la Serie “L” de
AMX por cada accién de TELECOM; b) TELINT: A una razén de intercambio de
0.373 a 1. Los accionistas que decidan participar en la oferta recibiran 0.373
acciones de la Serie “L” de AMX por cada accién de TELINT o en efectivo por la
compra a un precio de Ps11.66 por accion.

Ambas ofertas expiraran el préximo 10 de junio del afio en curso.

TELECOMUNICACIONES. Telefénica de Espafia lanzé una oferta por 5,700
millones de euros (US$7,300 millones) a Portugal Telecom para adquirir el
50% de las acciones de Brasilcel (Telefénica y Portugal Telecom comparten el
50% de ésta Ultima, que a su vez posee el 60% de la empresa de telefonia
celular Vivo en Brasil) Aunado a lo anterior, la oferta contempla la adquisiciéon
del 11.1% de las acciones de Vivo, que no son propiedad de Brasilcel, y un
3.8% del total capital social de Vivo, por aproximadamente 600 millones de
euros. Las iniciativas presentadas por Telefénica, le darian el control del 70%
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Valuacion relativa de indices globales
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de Vivo y le permitiria combinar el negocio con su operador brasilefio de lineas Participacién en el mercado brasilefio en marzo 2010
fijas Telesp. La oferta expirara el 6 de junio del presente afo.

Cabe recordar que Vivo es el mayor operador de telefonia celular en Brasil, o
seguido de Claro (AMX) Al cierre de marzo pasado, Vivo contaba con una AR
participacion de mercado de 30.1% y AMX de 25.5%; ésta ultima con una
base de suscriptores de poco mas de 45 millones, incremento de 15.1%
comparado con el mismo mes de 2009. Brasil es un mercado atractivo que
presenta un importante potencial de crecimiento para las compafiias

Claro

o . ., (AMX)
telefénicas ubicadas en esa nacidon. Para AMX, durante el 1T10, el mercado 25.5%
brasilefio fue el que afadié el mayor nimero de suscriptores (1.2 millones) a
su base.

GMEXICO obtuvo una resolucion favorable por parte del Tribunal Federal de

Justicia Fiscal y Administrativa, con respecto a la adquisicién de Ferrosur. Cabe

recordar que en diciembre de 2005, GMexico llevdé a cabo la adquisicion de Fuente: Anatel, Anélisis Banorte
Ferrosur, una subsidiaria de GCarso, que cubre la parte centro y sureste del

pais. EI 100% de las acciones de Ferrosur quedaron en manos de

Infraestructura y Transporte de México (ITM), en donde GMexico cuenta con

una participacion de 75% y GCarso el 25% restante. Sin embargo, la Comision

Federal de Competencia objet6 esta operacion en junio de 2006.
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Portafolio Banorte

La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo un crecimiento de 1.11%, 8 -Rendimiento por emisoras en la semana

puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. Desde su creacion, el

Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 3.34%, 84pb por arriba GFINE%%
del desempefio del mercado (una tasa anualizada de 3.5% sobre el — CEVEXCPO
rendimiento del IPC). Para esta semana estamos manteniendo sin cambios GMEXICOB
nuestras recomendaciones para el Portafolio Banorte. Ty

FEMSAUBD
Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera TLEVICRO
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las KIMBERA
empresas que forman parte del IPC. eMoDELo%

COMPARTO
Es importante también tener en cuenta las caracteristicas de este portafolio. MEXCHSA‘E
Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice URBI*
de la Bolsa como parametro (benchmark) para medir el retorno sobre la SRS/
inversion en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del PE&OLES*
desempefio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una TELEE&Q{
metodologia que capture los siguientes aspectos: BIMBOA
(1) Nivel de valuacién actual. somamTt
(2) Crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado. WALMEXY
(3) Perspectiva fundamental. AUTLANS
(4) La percepcion sectorial de corto plazo. ELE}é'II'ERéA;

ICA*
De esta forma, la variacion méaxima que podra tener eventualmente cada A;EEFCEF)’((;
emisora con respecto al peso especifico que mantiene en el IPC sera de hasta GENORTEO
4 puntos porcentuales, en linea con la desviacion méaxima permitida a las COMERUBC

SIEFORES para realizar inversiones en el IPC. GRUMAB

El Portafolio Banorte se manejara como si fuera un portafolio real, es decir,
agregando y deshaciendo posiciones a precios reales de mercado. Con el
objetivo de mantener la transparencia en la operacién del portafolio, los
movimientos se realizaran con el precio promedio ponderado de cierre todos o ) -
los lunes del afio. Los cambios en las ponderaciones se anunciaran _Rendimiento por emisoras en el afio
anticipadamente en el boletin semanal que se publique el viernes anterior a la MEXCHEM®
fecha en que se propone realizar los movimientos. Asimismo, por la BOLSAA
naturaleza del portafolio, es importante destacar que éste estara siempre K'“ﬁﬁ:
invertido al 100%. GFINBURO
BIMBOA

. o . SORIANAB

Es muy importante sefialar que las recomendaciones que se hagan para este GCARSOAL
portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacion TELEgggé
que el area de andlisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura GAPB
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones gthfE’(Fiﬁgg
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversiéon de mediano y ICA*
largo plazo, utilizando herramientas y metodologias apropiadas para este  ZONPARTO
horizonte de inversion. TELINTL
AMXL

i i i i . WALMEXV

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversion de corto plazo, IPC
las recomendaciones podran cambiar semanalmente, con la finalidad de TvazIcPo
maximizar el retorno sobre las inversiones. Los pesos especificos que URBI*
recomendamos por emisora se detallan en la tabla a continuacion: PR
GMODELOC
PE&OLES*
CEMEXCPO
FEMSAUBD
TLEVICPO
GFAMSAA
ARA*
ELEKTRA*
TELMEXL
HOMEX*
AXTELCPO

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Portafolio Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%6) (ptos. %) % (1) Recomendacion
AMXL 22.77 23.77 1.00 -0.17 sobre ponderar
AUTLANB 0.17 0.92 0.75 0.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.29 5.29 1.00 0.05 sobre ponderar
GAPB 0.88 1.88 1.00 0.04 sobre ponderar
GEOB 0.87 3.87 3.00 -0.02 sobre ponderar
GMEXICOB 6.79 8.79 2.00 0.21 sobre ponderar
HOMEX* 0.69 1.19 0.50 0.02 sobre ponderar
KIMBERA 1.65 2.65 1.00 0.01 sobre ponderar
MEXCHEM* 157 257 1.00 0.00 sobre ponderar
PE&OLES* 2.20 3.20 1.00 -0.01 sobre ponderar
SORIANAB 1.10 2.10 1.00 -0.01 sobre ponderar
TLEVICPO 5.02 7.02 2.00 0.03 sobre ponderar
AXTELCPO 0.40 0.40 0.00 -0.01 neutral
BIMBOA 2.82 2.82 0.00 -0.03 neutral
BOLSAA 0.32 0.32 0.00 0.00 neutral
COMPARTO 1.05 1.05 0.00 0.00 neutral
GCARSOAL 2.22 2.22 0.00 -0.02 neutral
GFINBURO 3.13 3.13 0.00 0.18 neutral
GMODELOC 1.80 1.80 0.00 0.02 neutral
ICA* 0.86 0.86 0.00 -0.02 neutral
TELMEXL 1.90 1.90 0.00 -0.06 neutral
TVAZTCPO 0.40 0.40 0.00 0.01 neutral
URBI* 0.75 0.75 0.00 0.00 neutral
WALMEXV 13.20 13.20 0.00 -0.15 neutral
ALFAA 2.18 1.18 -1.00 -0.04 sub ponderar
CEMEXCPO 5.64 2.64 -3.00 0.21 sub ponderar
TELECOA1 4.16 0.16 -4.00 -0.03 sub ponderar
ARA* 0.36 0.00 -0.36 0.00 fuera
ASURB 0.77 0.00 -0.77 0.00 fuera
COMERUBC 0.19 0.00 -0.19 0.00 fuera
ELEKTRA* 3.36 0.00 -3.36 0.00 fuera
GFAMSAA 0.24 0.00 -0.24 0.00 fuera
TELINTL 243 0.00 -2.43 0.00 fuera
Total emisoras* 96.19 96.08

Fuente: BMV y Andlisis Fundamental Banorte
(1) El rebalanceo se realizara el pr6ximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Buena recuperacion en los indices de mercados accionarios, y la
mayoria estan en terreno positivo en el acumulado del afio.

e Europa es el lider del rebote, pero Estados Unidos encabeza las
ganancias del 2010.

e Es una buena sefal que se hayan respetado los niveles de apoyo por
promedio movil de 200 dias, pues se reafirma que el alza de largo
plazo se mantiene.

e Sin embargo, adn hay sefiales que apuntan a que el rebote es fragil
y hay riesgo de validar minimos recientes, antes de retomar la
tendencia positiva.

Rebote corto plazo

Muy buena recuperacién en los mercados accionarios ante el anuncio del
paquete de ayuda financiera de casi $1,000 millones de délares para impedir
que la crisis de deuda de Grecia se extienda al resto de la zona euro. En la
mayoria de los casos, incluyendo a los mercados europeos, el repunte dio

lugar a que de nueva cuenta el balance del afio se ubique en terreno positivo. Indice 14-May Repunte Acum 2010

S&P 600 SMALL 372 6.08% 11.84%
Como desde hace ya varios meses, los indices que siguen liderando las EM Europa 443.201 6.06% -4.14%
ganancias son los de Estados Unidos, sobretodo los subindices de mediana y  Europa 82.54 5.12% -7.98%
baja capitalizacién, mientras que el indice de la bolsa también se ubica entre = S&P 400 MIDCAP 789.31 4.32% 8.62%
los ganadores, impulsada ademas en términos de délares por la apreciacion  EM Latinoamerica  3817.903 4.07% -7.26%
del peso, en dias recientes. NASDAQ 2346.85 3.58% 3.42%

Emergentes 959.815 3.54% -3.00%
El punto ahora es identificar si el repunte es el inicio de un nuevo avance EM Asia 395.786 2.96% -1.46%
sostenido, que lleve a los indices a superar los maximos recientes en el corto  Dow Jones 10620.16 2.31% 1.84%
plazo o si es solo un descanso dentro de la correccion; es decir, si hay sefiales  S&P 500 1135.68 2.23% 1.85%
en las gréficas que apunten a que sigue habiendo peligro de un retroceso Desarrollados 275.321 2.20% -3.82%
adicional significativo. Bolsa Mexico 31812.73 1.03% -0.96%

En inicio, es una buena sefal para la tendencia de largo plazo el que la
mayoria de los indices haya respetado en correccion al promedio moévil de
200 dias, pues se mantiene entonces el escenario de que el ajuste es sélo
parte de un ciclo normal de alza. Pero el peligro es para el movimiento de
corto plazo, pues los indicadores técnicos no muestran las condiciones
necesarias para generar confianza en la continuacién de la recuperacion.

Indice de la Bolsa Mexicana Indice de la Bolsa con promedios y volumen
La bolsa mexicana en términos nominales ha recuperado mas del 50% de
todo lo que perdié durante la correccion de dias anteriores, siguiendo a las
sefiales de indicadores de velocidad diarios que, como menciondbamos la
semana pasada, ya se ubicaban en la zona de sobreventa promedio que en
febrero acompafi6 al piso del ajuste y precedi6 al avance sélido del mercado. 28000 1

r 1500

33000 H
- 1300

- 1100
Indice debajo de
promedios

P . . . . - 900
No obstante, el indice no ha superado niveles clave de resistencia ni por

precio, ni por promedios moviles, ambos entre la zona de 32,600 y 33,000 23000
puntos. La bolsa, con todo y la fuerza del movimiento se mantiene operando

por debajo de los promedios méviles de 30, 50 y 100 dias, lo que se traduce

en una sefial de falta de fuerza, y mientras no supere esa zona técnicamente 18000
se mantiene alto el riesgo de retomar la direccion negativa.

Volumen a [ 700

la baja

500

13000

Los indicadores de fuerza, el volumen y el Advance/Decline —que mide la
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

generalidad de alza-, no muestran una direccién positiva clara. Por un lado,
el volumen, que con la baja se aceler6 a niveles no observados desde los
primeros dias de este afio, ahora en repunte se ha ido reduciendo
paulatinamente. Generalmente, cuando este indicador muestra una direccién
contraria al indice apunta a fragilidad del movimiento. Por otro lado, el
Advance/Decline, si bien ha seguido la direccion del indice, la magnitud de la
recuperacion ha sido mucho menor, lo que significa es que el repunte del
mercado no se ha extendido a todas las emisoras. Entre menos componentes
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del mercado sigan el movimiento del indice, el movimiento, en este caso
positivo, se vuelve mas dificil de sostener. Indice Stoxx 600

280 1

L - . . , 18000
En general, la combinacion de sefiales apunta a que aun la probabilidad esta

mas a favor de que el movimiento positivo sea sélo un descanso dentro del 260 16000
ajuste y que hay riesgo de retomar la direccion negativa, con miras a validar 14000
los minimos recientes. Cabe aclarar eso si, que las sefiales de fragilidad son 240 /
para el movimiento de corto plazo, y a lo que apuntan las sefiales de los 220 PM 200 12000
indicadores técnicos es a que el periodo de ajuste se puede extender, pero sin 10000
que con ello esté en riesgo la trayectoria al alza de largo plazo. 200 Volumen

8000

180
6000

También cabe reiterar que, técnicamente, lo mas importante siempre es el

precio, y si el indice finalmente logar superar la zona de resistencia de los 160

33,000 se eliminarian una buena parte de las sefales negativas, y se abriria

la puerta para un alza a los méaximos recientes por encima de los 34,000

puntos en primera instancia. 120
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

Indice Stoxx 600-Zona Euro Fuente: Bloomberg, Banorte

El indice Stoxx 600, formado por las empresas mas grandes de la zona euro,

es de los de mayor recuperacién en los ultimos dias, al mostrar un avance de

casi 10%. Sin embargo, el alza no ha sido lo suficientemente fuerte para |hgice S&P 500

superar los niveles de resistencia clave por precio en alrededor de los 260

puntos, en donde también se ubican los promedios de 30, 50 y 100 dias. 1300 1 r 9000

4000

140 2000

1200 [ 8000

Al mismo tiempo, la direccion del volumen no ha sido la mejor, pues se ha ido
desacelerando conforme los precios van al alza, restandole fuerza y 1100
consistencia al movimiento de recuperaciéon. No se puede descartar,
entonces, la validacién de los minimos recientes en al zona de 235 puntos.

- 7000
- 6000
1000

- 5000
900
Indice S&P 500-Estados Unidos L 4000

El indice S&P 500, presenta las mismas condiciones de rebote significativo, 800 Volumen L zomm
pero sin tener aun la fuerza necesaria para superar resistencias clave, en este
caso por encima de los 1170 puntos, en donde se ubica también el promedio
movil de 50 dias. 600

e L 2000

- 1000

500

El volumen y el Advance/Decline presentan sefiales similares a las de la bolsa
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

mexicana: una disminucién en el volumen conforme los precios van subiendo,
y sin mostrar una generalidad del rebote. En este caso el riesgo es que el  Fuente: Bloomberg, Banorte
indice baje a probar la zona de apoyo en los 1,100 puntos.

Precio del Petréleo Petrdleo WTI
Dado que una buena parte de los indices alrededor del mundo, tienen una
influencia significativa del sector de empresas de energia, como en el caso del %0 |
S&P 500, es importante mencionar que las sefiales técnicas del precio del
petréleo no son muy alentadoras para la movimiento de corto plazo. 80 -
Al margen del rebote en los mercados accionarios, el precio del crudo se ha 70 | /
mantenido en correccién rompiendo al promedio mévil de 200 dias, que ahora PM 200
queda como una primera resistencia en los $77dpb. El riesgo de baja dado 60 1
este rompimiento llevaria al petrdleo a precios de $69dpb, los minimos de
febrero reciente, lo que significaria un descenso adicional de 3% de los 50 -
niveles actuales, pero con el riesgo de probar los $65dpb.
40 -
30 r : . .

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

Fuente: Reuters, Banorte
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Japoén Zona Euro Japoén Zona Euro Zona Euro
Precios Bienes HICP Final Abr Prod. Ind. Final Mar Conf. Con. EC May Balanza de Pagos Mar
Corporativos Abr Comercio Int. Mar UK Alemania PMI Mf. Serv, Comp. May
Ord. Maquinaria Mar Alemania Minuta de CPM May IPP Abr Alemania
Gasto en Construccion Encuesta ZEW May Japon PIB Final 1T
Mar Francia PIB Preliminar Encuesta IFO Mar
UK Empleo Prel 1T BoJ Reunién Politica Francia, Alemania
HPI Rightmove May Japoén Monetaria. PMI Mf, Serv., Comp
Reuters Tankan May UK Japon
Indice de Act. Terciaria Vtas. Menudeo Abr BoJ Comunicado y Conf de
Mar prensa
Sent. Cons. Abr UK
UK Inv. Corp. 1T
IPC Abr Finanzas Sector Publico
Tend. Ind CBI May Abr
M4 y préstamos
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo
Alemania Zona Euro Alemania Alemania Japoén
Precios de Importacion Nuevos Pedidos Ind Mar | Conf. GFK Jun IPC Preliminar IPC Subyacente/Gasto
Abr UK Francia Francia Consumidor/Tasa de
Japoén PIB Preliminar 1T INSEE conf. corp May Conf. Cons. INSEE May Desempleo/Ratio de
Indice de Act. Mar Indice Serv. Mar Cons. Bienes Mf. May Japon Ofertas de Trabajo/Vtas
Reporte Econémico Préstamos BBA Abr Japén Tratado Comercial Abr. Menudeo Abr
Mensual. Precios Serv. Corp. Abr. UK UK
Sent. Shoko Chukin May. | Tratados Dist. CBI Conf. Cons. Gfk May
Minuta Abr-30 BoJ
31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun 04 Jun
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Abr PMI Mf Final May IPP Abr PMI Serv. y Comp Final PIB Prelim. 1T
Conf. Corp. EC May Desempleo Abr Japon Mayo UK
Conf. Cons. EC May Alemania Base Monetaria May Vtas Menudeo Abr Registro de Autos May
HICP May 10, 2010 PMI Mf Final May UK Alemania, Francia PMI
Alemania Empleo Abr Prestamos Ind. Abr Serv., Comp. Final
Vtas Menudeo Abr Desempleo May M4 Abr. Francia
Japoén Francia PMI Const. May Desempleo ILO 1T
PMI Mf May/Prod. Ind. IPP Abr Japon
Prel Abr/Sueldo Nominal | Empleo Final 1T PMI Serv/Comp. May
Abr./Inicios de Const. PMI Mf. Final May Encuesta Corp. MoF 1T
Abr/ Or. Const. Abr Japon UK
Registro de Autos May PMI Serv. May
UK
PMI Mf. May
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo

Brasil Brasil Rusia Brasil Rusia

Empleo Formal CAGED Ing. Tributario Abr IPC Semanal May 17 IPCA-15 May IED (21-24 mayo)

(17-21 Mayo) Rusia

Rusia Prod. Ind. Abr

PIB 1T (14-17 mayo) IPP May

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo

Rusia Brasil Brasil Brasil

Tasa Desempleo, Cuenta Corriente Abr Préstamos Privados y Tasa de Desempleo Abr

Ingreso Dis., Salarios IED Abr. Bancarios Abr. Balance Fiscal Abr

Reales, Inv. Cap. Prod., Conf. Cons May Costos Const. May

Vtas. Menudeo Abr Rusia

China IPC Semanal May 24

Indicador Lider Abr

(23-27 mayo)

31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun 04 Jun

Rusia Brasil Brasil Rusia

PMI Mf. May Prod. Ind. Abr Capacidad Utilizada Abr IPC Mayo (03-08 Jun)

India PMI Mf. May Rusia India

PIB 1T Balanza Comercial May IPC Semanal May 31 PMI Mf Abr

China Rusia PMI Serv. May

PMI Mf. May Fondo Reserva y
Bienestar May
India
PMI Mf. May
Balanza Comercial Abr

07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun 11 Jun

Brasil Brasil Brasil China Rusia

Reporte de Autos PIB 1T IPCA May IPP May Prod. Ind. Abr

Anfavea May Tasa Selic Vtas. Menudeo. May

Rusia Rusia Prod. Ind. May

Balanza Comercial Abr
Nivel Presupuestal May
India

Sondeo Mano Obra 3T09
China

Sondeo Mano Obra 3T09

IPC Semanal Jun 07
China

Oferta Monetaria May
Precios Viviendas NDRC
May (09-11 Jun)

Bal. Comercial May

Activos Fijos May
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Estados Unidos

Venta de Casas
Existentes Abr

Precios de Casas
S&P/C-S Mar, 1T
Ind. Mf. Richmond
May

Conf. Cons. May

Subasta Nota 2 afios
$42bn

St. Louis Fed Bullard habla
Londres (11:15am)
Bernanke y Plosser, BoJ
(10:00pm)

Bienes Duraderos Abr.
Venta Casas Nuevas
Abr

Subasta Nota 5 afios
$40bn

Chicago Fed Pres. Evans
habla en BoJ (8:00pm)

Solicitudes por
Desempleo May 22
PIB-Avanzado 1T

Subasta Nota 7 Afios
$31bn

St. Louis Fed Pres. Bullard
habla Estocolmo (2:40pm)

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 mayo
Encuesta Mf Empire I1PP Abr 0.1%m/m IPC Abr 0.1%m/m Solicitudes May 15
May 32 Inicios de Sub Abr. 0.04%m/m 450,000
Flujos TIC Mar Construccion y Minuta Reunion FOMC | Encuesta Mf. Philly Fed
Encuesta NAHB Permisos Abr (Abr 27-28) May 22
May 21 Proyecciones Econémicas Indicador Lider Abr
Cleveland Fed Pianalto
habla en Pittsburgh
(13:40 Mex)
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo

Ingreso Personal Abr
Gasto Consumo Abr
Chicago PMI May

Conf. Cons. U. Mich May-
Final

31 Mayo

Dia Feriado

01 Jun

ISM Mf. May
Gasto en Const. Abr.
Indice Mf. Dallas May

02 Jun

Reporte de Empleo
ADP May

Venta Casas
Pendientes Abr.
Venta de Autos May

03 Jun

Solicitudes de
Desempleo May 29
Prod. y Costos
Laborales 1T-Final
Pedidos de Fabrica
Abr.

ISM no Mf. May

04 Jun

Creacion de Empleo May
Tasa de Desempleo May

07 Jun

ICrédito Cons. Abr.

08 Jun

NFIB Optimismo
Pequefia Empresa
May

09 Jun

Inventarios
Mayoristas Abr
Fed Beige Book

10 Jun

Solicitudes de
Desempleo Jun 05
Balanza Comercial Abr
Presupuesto Federal
May

11 Jun

Vtas. Minoristas Total
May

37




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Reporte de Afores Abr | Reservas Banxico IGAE Mar 6.6% anual Vtas. Menudeo Mar 2.6%
Establecimientos Mf. 98.2mdd 1.1%m/m anual, 2.0% m/m
IMMEX Feb PIB 1T 5.9% anual Establecimientos
Cetes 1,3y 6 meses y 4.0% T/T Servicios Mar
subasta 10 afios Encuesta Banamex Decision Politica
6.5mmp/Bondes 5arios Monetaria
1.5mmp
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo
IPC 1Q May Reservas Banxico Balance Presupuestal
Balanza Comercial Cuenta Corriente 1T Abr
Abr-Preliminar Tasa de Desempleo
Abr
PIB Nominal 1T
Cetes 1,3y 6 meses y
Subasta Bono 5 afios
5.5mmpuUdibonos
10afios 550 Udis
31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun 04 Jun
Agregados Reservas Banxico IMEF Mf. y no Mf. May
Monetarios y Encuesta Banxico Jun Conf. Cons. May
Financieros Abr Remesas Abr.
Reporte Empleo Formal
(01-04 Jun)
Cetes 1,3,6 y 12 meses
Subasta Bono 20 afios
3.5mmp/Udibonos 30
afios 550 Udis/ Bondes
5 afios 1.5 mmp
07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun 11 Jun
Agregados Reservas Banxico IPC May Inv. Fija Bruta Mar
Monetarios y Act. Cetes1,3,6 meses/ IPP May Prod. Ind. Abr
Financieros Abr. Bonos 3 afios 5.5mmp/ | Balanza Comercial
Udibonos 3 afios 450 Abril-Final
ubDlIs Reporte de Autos
(AMIA) May
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Pera
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Jap6n 17 Japon 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japoén 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japoén
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Peru 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Pert 22 Sudafrica
21 México 14 Japon 28 N.Zelanda
17 Suiza
18 México
23 EU
23 Noruega
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Peru 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Peru 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

17 May 18 May 19 May 20 May 21 May

AMX (ANATEL) GCARSO / MASECA ASUR HERDEZ

Esta semana numero | Dividendo Ps0.33 / Dividendo Ps2.50 por | Dividendo Ps1.00 por

de usuarios de Ps0.40 por accion, accion accion

telefonia celular en respectivamente

Brasil, en abril FINDEP

Suscripcién 0.08 x 1,

HERDEZ precio Ps13.50.

Ex cup6n

GMEXICO

Dividendo Ps0.17 por

accion

24 May 25 May 26 May 27 May 28 May
HOMEX DAY (NY) TVAZTECA ARA TVAZTECA

Ex cupén Dividendo Ps0.08 por | Dividendo preferente
ARA accion monto aproximado de
Ex cupén Ps0.01 por serie D-A
Y D-L

31 May 01 Jun 02 Jun 03 Jun 04 Jun
GRUPOS Rebalanceo del IPC CEMEX

AEROPORTUARIOS [ ajustando 80%b de Ex cupén

Esta semana trafico las acciones

de pasajeros de flotantes

mayo

07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun 11 Jun
WALMEX POSADAS

VMT correspondientes Ex cupén

al mes de mayo

AMX

CEMEX Expira periodo de

Dividendo: 1 nuevo oferta por Telecom y

CPO por cada 25 CPO Telint
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
17 May 18 May 19 May 20 May 21 May
PROCTER & MICROSOFT APPLIED CATERPILLAR INC FRONTIER
GAMBLE Ex cupén MATERIALS Dividendo US$0.42 FINANCIAL

Dividendo US$0.4818

CHEVRON TEXACO
Ex cupén

AGILENT
TECHNOLOGIES
2T10 Reporte

LOWE’S COS INC
1T11 Reporte

HEWLETT-PACKARD
2T10 Reporte

HOME DEPOT INC
1T11 Reporte

WAL-MART STORES
1T11 Reporte

2T10 Reporte

AUTODESCK INC
1T11 Reporte

LTD BRANDS INC
1T11 Reporte

TARGET CORP
1T11 Reporte

por accién

MF GLOBAL
HOLDINGS
4710 Reporte

DELL INC
1T11 Reporte

ROSS STORES
1T11 Reporte

1T10 Reporte

ANNTAYLOR
STORES
1T11 Reporte

GAP INC
1T11 Reporte

SEARS HOLDINGS
1T11 Reporte

24 May 25 May 26 May 27 May 28 May
ALCOA TOLL BROTHERS NOVELL INC JOHNSON &
Dividendo US$0.03 por | 2T10 Reporte 2T10 Reporte JOHNSON
accion Ex cupén
APOLLO COSTCO
MEDTRONIC INC INVESTMENT WHOLESALE J CREW GROUP
4T10 Reporte 4T10 Reporte 3T10 Reporte 1T11 Reporte
TIVO INC NETAPP INC HJ HEINZ
1T11 Reporte 4T10 Reporte 4710 Reporte
PHILLIPS —VAN TIFFANY & CO
HEUSEN CORP 1T11 Reporte
1T11 Reporte
31 May 01 Jun 02 Jun 03 Jun 04 Jun
WAL-MART STORES | BANK OF AMERICA |JOY GLOBAL INC BOEING
/ PFIZER 7/ INTEL Ex cupdn 2T10 Reporte Dividendo US$0.42
Dividendo US$0.3025 por accién
/ US$0.18 / HOVNANIAN SAIC INC
US$0.1575 por accion, | ENTERPRISES 1T11 Reporte CIENA CORP
respectivamente 2T10 Reporte 2T10 Reporte
WILLIAMS-
LIONS GATE ENT DOLLAR GENERAL SONOMA GUESS? INC
4T10 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte
07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun 11 Jun
ALTERA CORP THE TRAVELERS NAVISTAR CHEVRON 7/ EXXON (DU PONT
2T10 Reporte Ex cupén INTERNATIONAL / 1BM 7/ Dividendo US$0.41
2T10 Reporte MICROSOFT / por accién

QUIKSILVER INC
2T10 Reporte

TALBOTS INC
1T11 Reporte

UNITED TECH
Dividendo US$0.72 /
US$0.44 / US$0.65 /
US$0.13 / US$0.425
por accioén,
respectivamente

COCA COLA CO
Ex cupén

FINISAR CORP
4T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
11 1v Anual 1 1 11 1\ Anual 1 11 11 [\Y% Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 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 May 20
Variacion % anual 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,3455 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2 May 25
Cuenta de Capital 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 2009 2010
CONCEPTO
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.6 Jun 11
IGAE (var.% anual)) -2.41 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.37 3.42 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 0.8 May 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3
ANTAD (var.% anual) 1.8 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405
Variacién % mensual 0.69 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32
Variacién % anual 6.53 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27
Acumulado 6.53 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07
Indice de Precios Productor 136.162 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.259 144.391 145.287 144.656
Variacién % mensual -0.20 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.02 0.79 0.62 -0.43
Variacién % anual 7.80 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.47 4.18 3.86 4.35
Acumulado 7.80 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.02 1.82 2.45 2.01
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 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 33,266.43 32,687.32
Tasa de Desempleo 4.32 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 May 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 May 31
Mla (variacién % anual) 11.2 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 8.4
M4a (variacién % anual) 14.6 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 May 24
Exportaciones (mdd) 18,683.8 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 25,948.2
Importaciones (mdd) 20,752.6 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 25,710.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 76,849.8 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
11 1v Anual 1 1 11 1\ Anual 1 11 11 [\Y% Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 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 14,601.4
Variacion % 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 3.2
Consumo (mmd de 1996) 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 10,089.1 10,601.4
Variacion % 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 3.6
Costos Laborales (variacion %) -2.3 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.1 1.4 May 20
1SM Manufacturing (indice) 32.9 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.4
Precios al Consumidor 211.339 212.810 213.050 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 May 19
Variacién % mensual -0.70 0.10 0.10 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 O.l1e/
Variacién % anual 0.0 -0.6 -1.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.3 24e/
CORE 216.860 218.617 218.920 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1es/
Variaciéon % anual 1.7 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 l1.0e/
Precios Productor 169.4 170.6 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 May 18
Variaciéon % mensual -1.7 0.6 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 O0.1e/
Variacion % anual -1.2 -3.3 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.0 5.6e/
CORE 170.6 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9
Variaciéon % mensual 0.3 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1e/
Variaciéon % anual 4.6 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 09e/
Libor 3 meses 1.43 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35
TBs 3 meses 0.08 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16
Bonos 10 afios 2.21 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65
Bonos 30 afios 2.68 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52
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 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 10,856.63 11,008.61
Nasdaq 1,577.03 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 2,397.96 2,461.19
Standard & Poor's 500 903.26 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313
Yen por délar 90.21 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,230.70 1,208.40 1,155.35 1,093.38 1,118.70 926.50
Plata NY (délares por onza) 19.32 17.76 18.46 15.46 17.38 14.01
Cobre (centavos de ddlar por libra) 312.30 313.10 360.55 307.90 296.85 203.50
Zinc (délares por tonelada) 2,073.0 2,045.0 2,385.5 2,130.5 2,136.0 1,430.0
Petroéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.01 79.34 87.46 74.50 80.20 66.76
West Texas Intermediate 71.89 75.11 85.84 74.13 76.35 58.62
Olmeca 74.94 77.40 86.19 73.86 76.04 60.38
Istmo 72.78 75.38 84.40 72.04 74.42 58.09
Maya 64.81 66.64 74.43 66.37 69.83 55.26
Mezcla 69.36 68.44 76.13 67.51 76.35 55.66
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.445 0.428 0.304 0.250 0.273 0.854
Libor 6 meses 0.635 0.637 0.463 0.388 0.521 1.379
Cds. 30 dias 0.335 0.375 0.205 0.150 0.170 0.300
Cds. 90 dias 0.387 0.275 0.235 0.235 0.300 0.625
Cds. 180 dias 0.645 0.480 0.480 0.650 0.650 1.590
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.120 0.150 0.087 0.052 0.152
Treasury Bills 6 meses 0.208 0.192 0.231 0.165 0.154 0.259
Treasury Bonds 2 afios 0.782 0.808 1.048 0.827 0.806 0.843
Treasury Bonds 5 afios 2.149 2.164 2.598 2.330 2.254 1.958
Treasury Bonds 10 afios 3.448 3.426 3.859 3.693 3.418 3.088
Treasury Bonds 30 afios 4.325 4.275 4.730 4.646 4.352 4.048
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 délar)
Euro (délares por euros) 1.2379 1.2755 1.3653 1.3632 1.4903 1.3639
Libra Esterlina (délares por libra) 1.4536 1.4804 1.5466 1.5701 1.6676 1.5238
Dolar Canadiense 1.0318 1.0439 0.9986 1.0503 1.0516 1.1691
Franco Suizo 1.1317 1.1080 1.0519 1.0754 1.0125 1.1043
Yen Japonés 92.32 91.59 93.23 89.96 89.66 95.80
FUuturos (metales, petréleo y peso) Jun-10 Jul-10 Sep-10
Oro 1,232.60 1,234.40 1,237.50
Plata 19.20 19.33 19.37
Crudo 71.84 75.65 78.88
Peso CME 0.079275 0.078800 0.078425

Fuentes: Bloomberg.
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MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,695.63 515 371 | pc 31,812.73 1.03 -6.75 2.60 2.61 -0.96 35.92

HONG KONG (HANG SENG) 20,145.43 1.09  -8.27
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,339.30 3.03 13.01 | ALFAA 93.340 -0.59 -450 8.75 25.12 11.89 236.48
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,855.21 1.80  -0.18 | ALSEA* 12.360 3.09 -9.72 2311 32.62 2250 100.65
ARGENTINA (MERVAL) 2,212.87 241 -6.97 | AMXL 30.960 0.29 -2.06 7.43 -1.53 0.58 30.69
BRASIL (BOVESPA) 63,470.11 4.03 -10.43 | ARA* 7.830 0.51 -10.72 -9.69 -12.71 -14.05 -1.31
CHILE (CIGP) 17,988.10 1.45 2.45 | ARCA* 45520 -1.62 2.82 11.95 22.04 491 42.70
MEXICO (IPC-DLS.) 2,527.33 3.39 2.93 | ASURB 64.400 1.61 -3.01 -1.68 7.64 -521 66.24
AUTLAN B 28.150 -0.18 -10.26  1.33 -6.20 -8.96 33.41
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 7.450 -2.36 -29.45 -36.22 -25.94 -37.18 7.35
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 95.700 0.18 -11.01 8.91 15.22 10.57 47.12
CANADA (COMPOSITE) 11,997.82 4.00 4.29 | BOLSAA 19.430 1.41 -12.83 20.16 18.40 25.60 67.50
EUA (DOW JONES) 10,620.16 2.32 1.84 | CEL* 48.000 0.00 -3.34 -226 -1.03 -7.35 552
JAPON  (NIKKEI) 10,462.51  -0.08  -0.16 | CEMEX CPO 13.910 490 451 13.09 -7.76 -10.72 23.12
INGLATERRA  (FT-100) 5,262.85 0.80 -12.46 | CICSAB-1 7.460 -1.84 -1552 -9.14 0.54 -7.79  0.54
ALEMANIA (DAX-30) 6,056.71 9.00 17.55 | CIEB 6.230 -0.32 -1.89 -7.01 -4.89 -7.70 -10.74
FRANCIA (CAC-40) 3,560.36 7.94 4.58 | COMERCI UBC 11.270 -2.93 445 562 0.27 255 84.75
ESPANA (IBEX-35) 9,314.70 590 -9.80 | COMPART O 68.560 1.20 -6.66 7.07 12.38 151 87.68
ELEKTRA * 549.940 -0.77 -17.37 -15.56  1.13 -14.42 -8.30
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 55.700 243 -5.88 4.44 -1.97 -11.09 34.77
. . . GAP B 42.790 555 -4.47 135 17.62 519 53.42
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 43.490 0.65 -11.89 2.72 4.82 873 11.60
GEO B 36.990 -0.78 -3.37 8.32 7.62 6.45 78.27
Diamonds Trust Series | 106.090 2.23% 1.94% | GFAMSA A 21.840 4.25 -16.48 -21.52 -7.42 -13.50 66.86
iShares MSCI Australia Index Fund 21.170 1.58% -7.31% | GISSAA 10.980 -11.45 9.69 36.40 322.31 322.31 322.31
iShares MSCI Austria Index Fund 17.380 5.33% -11.15% | GMEXICO B 31.030 4.20 -15.29 497 4.41  3.40 161.16
iShares MSCI Canada Index Fund 27.310 3.60% 3.72% | GMODELO C 65.970 1.45 -8.09 6.89 8.45 -9.62 53.03
iShares MSCI EAFE Index Fund 49.915 1.43% -9.71% | GRUMA B 21.060 -3.66 -22.77 -21.56 -12.94 -8.71 87.20
iShares MSCI EMU Index Fund 30.520 2.80% -18.55% | HOMEX * 57.790 4.05 -9.52 -13.29 -23.79 -21.37 22.77
iShares MSCI France Index Fund 21.110 2.28% -18.34% | ICA™* 31.080 -0.96 -6.27 -1.86 1.83 1.94 22.65
iShares MSCI Germany Index Fund 19.790 3.21% -11.81% | ICHB 48.660 2.70 -5.90 14.71 12.43  6.27 32.41
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 14.910 0.57% -4.79% | IDEAL B-1 16.220 6.99 -9.84 532 23.82 2186 54.04
iShares MSCI Italy Index Fund 14.480 1.61% -25.78% | KIMBER A 68.360 1.50 -6.00 10.65 24.11 16.73 31.36
iShares MSCI Japan Index Fund 9.890 -0.50% 1.54% | KOFL 84.960 3.99 -0.94 11.02 20.39 -1.31 68.50
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.244 3.90% -10.83% | MASECA B 11.250 2.27 3.69 7.4 26.40 13.29 37.20
Fund 38.830 1.60% -6.14% | MEXCHEM * 34.780 0.99 -8.64 15.59 43.96 39.23 174.71
iShares MSCI South Korea Ind 48.450 3.33% 1.70% | NAFTRAC 02 31.730 1.47 -7.09 242 239 -1.09 35.60
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.590 4.80% 0.38% | OMAB 22.440 1.95 -2.39 6.55 17.06 1.45 55.19
Fund 14.410 0.84% -11.05% | PENOLES * 250.890 0.51 -10.95 -1.81 -16.30 -10.02 36.05
iShares MSCI World 1,652.000 3.19% 5.76% | SAREB 3.740 -4.83 -19.05 -11.58 -25.94 -22.73 41.13
iShares S&P 100 Index Fund 51.660 1.71% 0.41% | SIMECB 33.460 460 -7.98 3.78 2.01 -6.74 32.88
iShares S&P 500 113.870 2.16% 1.84% | SORIANA B 35.740 0.11 -5.72 223 10.14 9.03 37.30
iShares S&P Europe 350 33.560 2.94% -13.86% | TELECOM Al 62.800 0.37 -2.04 6.48 10.93 8.00 22.44
iShares S&P Global 100 55.270 1.73% -8.27% | TELINTL 11.730 0.17 -1.43 156 17.77 0.86 57.03
iShares S&P Latin America 40 44.460 2.94% -6.97% | TELMEX L 8.810 -1.89 -11.90 -11.90 -24.83 -19.62 -20.05
iShares S&P MidCap 400 78.770 4.32% 8.78% | TLEVISA CPO 47.980 1.87 -8.82 -0.50 -12.70 -11.52  6.95
iShares S&P SmallCap 600 61.260 5.68% 11.95% | TMM A 6.280 -2.48 -14.21 -37.07 -35.98 -40.92 -51.69
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.830 3.13% 2.36% | TVAZTCA CPO 6.870 3.15 -3.78 0.15 -3.24 -3.24 32.12
Russell 1000 Index Fund 62.770 2.31% 2.38% | URBI* 27.440 0.88 -7.27 -7.33 854 -6.60 51.02
Russell 2000 Index Fund 69.210 5.89% 10.84% | VITRO A 11.870 7.81 31.89 82.62 85.47 44.05 58.27
Russell 3000 Index Fund 67.250 2.48%  3.02% | WALMEX V 29.420 -0.17 -5.20 -0.57 14.12 0.24 49.08
S&P/TSX 60 Index 17.650 2.20% 1.61% | GFINBUR O 42.540 7.34 -4.94 -114 622 1157 6.88
GFNORTE O 48.380 -2.81 -13.99 6.99 088 1.13 79.38

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 31,812.73 1.03 -6.75 Cierre %o Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,825.29 1.04 -7.72 NTE+EMP B 101.046412 2.53 -0.40 17.01
IMC30 449.44 1.40 -7.59 NTE+DE B 2.452441 2.75 -3.96 39.77
VOLUMEN (000) 1,301.7 -33.0 7.2 NTE+IN B 23.332377 3.10 -4.23 39.42
IMPORTE (000) 37,277.1 -33.6 -3.7 NTE+USA B 0.117336 -3.17 -1.92 19.62
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.401069 0.39 -4.14 17.02
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.505142 0.54 -0.39 7.32
VITRO A 7.81 BACHOCO B -11.73% NTE+GL B 3.706258 -1.97 -7.56 11.61
MEDICA B 7.63 GISSA A -11.45% NTE+SEL B 1.646070 2.95 -4.05 57.58
GFINBUR O 7.34 GIGANTE * -7.40% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
IDEAL B-1 6.99 RCENTRO A -6.38% NTE-CP "F1" 1.829766 0.73 2.79
SANMEX B 6.76 SARE B -4.83% NTE-MP "F1" 89.446933 0.91 3.32
GAP B 5.55 TELMEX A -4.44% NTE-LP "F2" 15.649748 2.64 3.66
CEMEX CPO 4.90 GRUMA B -3.66% NTEBONO "F1" 1.631573 15.00 6.13
SIMEC B 4.60 CODUSA * -3.38% NTE-PRIV "F1" 5.131795 1.07 5.00
GCC * 4.42 OMERCI UBC -2.93% NTEGUB "F1" 9.098402 0.66 2.84
CMR B 4.32 LIVEPOL 1 -2.86% NTEGUB "1+" 9.364181 1.07 4.61
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%26)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 171.00 208.00 124.00 TIIE 28 dias 4.9500 4.9350 4.9350
CETES 28 dias 4.49 4.49 4.41 TIHE 91 dias 5.0300 5.0625 5.0200
CETES 91 dias 4.63 4.62 4.64 CPP 3.40 30/Apr/10 3.40
CETES 182 dias 4.73 4.71 4.72 CCP 4.13 30/Apr/10 4.15
CETES 364 dias 4.95 5.90 CCP UDIS 4.63 30/Apr/10 4.43
BONOS 1694 dias 5.73 5.85 6.12 CCP DLS 2.08 30/Apr/10 1.93
UDIBONOS 1151 dias 2.24 1.96 2.07 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.3022 0.3031 0.2810 GUBERNAMENTAL 4.61 4.49 4.41
BPAT'S 1,092 dias 0.2631 0.2668 0.2781 UDlI 4.443816 4.448721 4.454453
BPAS182 1,820 dias 0.3555 0.3393 0.3754
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.5684 12.5684 12.9179 12.9179 12.1827 12.1827
INTERBANCARIO 12.5730 12.5910 12.8827 12.9327 12.1830 12.1970
SPOT (48 Horas) 12.5790 12.5970 12.8887 12.9387 12.1860 12.1990
INFLACION Indif:e 2a. Quir?cena MensTJaI Acumulf':ldo Anufal
abril abril abril abr-dic abril
AL CONSUMIDOR 141.405 -0.18% -0.32% 2.07% 4.27%
PRODUCTOR 144.656 -0.43% 2.01% 4.35%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 38,220.5 8.5x 15.3x 2.5x 14.3% 16.4%
Compafia Minera Autlan AUTLANB 28.15 -2.36 -8.96% 622.1 18.3x 478.3x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 219.5 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 31.03 -1.30 3.40% 25,195.2 8.1x 15.1x 2.9x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 48.66 -3.32 6.27% 1,843.3 10.0x 21.3x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 250.89 -3.37 -10.02% 8,956.7 8.3x 13.4x 3.4x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 33.46 -0.59 -6.74% 1,383.7 11.2x 12.9x 0.9x 7.0% 1.7%
Alimentos 17,198.2 8.1x 14.2x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.93 -3.46 -16.28% 842.4 5.5x 15.5x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 95.70 -4.11 10.57% 11,523.4 8.9x 18.2x 2.8x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 21.06 0.29 -8.71% 2,920.0 7.4x 5.2x 1.8x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 18.22 -1.73 4.11% 834.9 6.9x 9.5x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.25 2.27 13.29% 824.5 6.9x 11.8x 1.5x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.52 e 0.27% 253.1 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 62,649.5 8.8x 19.0x 2.5x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 45.52 -0.59 4.91% 3,038.5 8.0x 15.4x 2.3x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 33.58 -0.80 1.51% 1,774.0 8.3x 15.8x 2.8x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 55.70 -0.66 -11.09% 24,401.1 8.2x 18.0x 2.4x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 65.97 -1.89 -9.62% 20,169.1 10.3x 23.9x 2.8x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 84.96 -0.69 -1.31% 13,266.8 8.4x 16.9x 2.4x 15.3% 15.3%
Comercial 60,292.3 15.2x 26.0x 3.4x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.27 -3.59 2.55% 1,650.9 4.9x 17.8x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 - -21.53% 750.9 12.6x 16.0x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.52 0.11 -2.06% 1,206.1 11.6x 23.6x 1.0x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 68.00 -1.45 13.33% 7,651.3 13.2x 21.9x 2.8x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 40.45 -2.08 40.50% 1,604.7 17.0x 27.0x 6.7x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 35.74 -2.64 9.03% 5,873.5 10.7x 19.8x 2.0x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.42 -1.61 0.24% 41,555.0 18.6x 30.2x 4.8x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 13,211.4 19.2x 18.3x 3.1x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.36 -1.51 22.50% 714.3 8.6x 51.4x 2.5x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.14 - 3.63% 92.0 7.7x -43.8x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 549.94 -3.06 -14.42% 10,769.4 23.2x 16.3x 3.6x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.84 -2.15 -13.50% 1,538.7 12.5x 97.0x 1.2x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.12 -1.40 -11.30% 97.0 15.2x -9.2x 1.9x pérdida 2.5%
Conglomerados 28,288.0 8.7x 14.5x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 93.34 -2.01 11.89% 7,236.2 6.1x 11.1x 1.7x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 15.55 -1.58 4.36% 308.5 4.0x 7.3x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOAL 43.49 -2.73 8.73% 10,082.9 11.0x 14.9x 1.9x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 507.2 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KuOB 15.40 -1.28 40.00% 883.3 5.8x 7.2x 1.4x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 34.78 -2.90 39.23% 5,779.2 10.3x 19.0x 4.4x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.10 1.23 78.26% 526.4 10.2x -6.0x 2.3x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 11.87 0.08 44.05% 2,964.4 14.0x 10.4x 11.9x 36.9% 3.6%
Consumo 6,559.7 9.1x 13.2x 5.3x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 10.58 -3.02 70.92% 417.2 5.4x 2.0x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 7.90 14.49 43.90% 54.1 5.0x 8.6x 0.8x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.27 -3.57 -50.00% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 68.36 -2.02 16.73% 6,088.4 9.5 17.2 12.5 0.7 23.9%
Infraestructura 29,803.6 8.1x -166.4X 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 13.91 -3.07 -10.72% 15,994.8 6.1x -4.5x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.46 -4.36 -7.79% 1,518.9 17.4x 27.1x 2.0x 7.9% 5.3%
Grupo C de Chihuahua GCC* 44.88 212 2.00% 1,814.4 7.3x 58.5x 1.3x 2.1% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 9.29 -5.20 32.90% 156.6 6.4x 100.5x 0.7x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 31.08 -2.45 1.94% 3,626.3 9.9x 325.7x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 16.22 0.56 21.86% 5,133.7 29.3x 77.0x 4.9x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 29.50 -0.34 0.68% 1,558.9 8.8x 19.4x 4.2x 23.7% 11.7%
Medios 19,155.4 7.8x 23.1x 3.1x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 25.00 -0.12 -23.08% 1,252.7 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Corporaci6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.23 -0.32 -7.70% 970.9 7.3x -4.5x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 29.00 -4.92 4.39% 1,982.8 8.4x 11.9x 2.5x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.98 -0.95 -11.52% 12,925.5 8.1x 22.1x 3.5x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.87 -1.15 -3.24% 2,023.5 6.0x 11.8x 3.3x 31.2% 14.8%
Otros 2,574.1 9.0x 12.0x 1.4x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 17.95 2.57 21.20% 187.6 7.8x 13.2x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 14.30 e 19.17% 1,060.6 8.2x 6.9x 1.4x 23.4% 7.5%
Promotora i PASAB 13.30 -1.48 -14.19% 228.6 5.8x 32.4x 1.1x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.70 e 12.14% 1,097.4 11.8x 18.6x 2.2x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 167,011.7 6.7x 12.9x 4.1x 29.6% 16.9%
America Mévil AMXL 30.96 -0.96 0.58% 84,490.2 6.5x 12.9x 5.5x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.45 -3.37 -37.18% 1,477.4 5.2x 16.3x 1.1x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 48.00 -— -7.35% 1,426.8 9.3x -9.3x -11.3x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaci MAXCOMCPO 7.52 -0.13 -34.67% 290.4 5.7x -8.1x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.80 -1.52 8.00% 41,230.1 7.3x 12.5x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.73 -0.59 0.86% 19,217.7 10.8x 22.5x 2.3x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 8.81 -1.01 -19.62% 18,879.2 4.8x 7.9x 4.0x 51.3% 18.3%
Transporte 4,014.8 10.0x 20.1x 1.1x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 64.40 -3.14 -5.21% 1,467.2 9.5x 23.2x 1.4x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 42.79 -0.77 5.19% 1,787.1 10.4x 17.8x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.44 -0.36 1.45% 760.6 9.9x 21.0x 1.2x 5.5% 5.4%
Vivienda 8,850.6 7.4% 13.0x 1.9x 14.7% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.83 -1.88 -14.05% 883.5 7.9x 13.4x 1.1x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 36.99 -2.76 6.45% 2,511.6 6.9x 12.3x 2.7x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 10.02 0.20 600.70% 472.0 -88.4x -59.8x 27.0x pérdida -7.7%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.79 -0.47 -21.37% 2,195.4 5.9x 8.7x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.74 -4.83 -22.73% 354.0 8.6x 8.3x 0.5x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 27.44 -1.93 -6.60% 2,434.1 7.9x 15.6x 2.0x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 23,217.7 8.9% 16.5x 2.7x 17.4%

Bolsa de Valores BOLSAA 19.43 19.43 25.60% 914.5 N.D. 21.4x 1.9x 9.7%

Banco Compartamos COMPARTO 68.56 -2.60 1.51% 2,261.6 57.0% 17.8x 6.4x 42.0%

Financiera Independencia FINDEP* 13.05 -2.10 -5.43% 740.6 39.0% 17.3x] 3.4x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 42.54 -0.02 11.57% 11,255.8 1.5% 15.8x 2.2x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 48.38 -1.59 1.13% 7,750.5 2.8% 16.8x 2.3x 14.3%

Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 8.25 -1.79 17.86% 294.7 N.D. 14.2x 1.8x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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