Semana del 22 al 26 de Febrero de 2010

Analisis y Comentarios
Boletin Semanal

<> BANORTE

EL BANCO FUERTE DE MEXICO






Alfredo Thorne Anilisis y Comentarios

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

Boletin Semanal

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

Rogelio Urrutia
(55) 5268 1686
rogelio.urrutia@banorte.com

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

JEBANORTE

e La demanda externa continda impulsando la recuperacién Contenido
econdmica en México. Los datos de manufactura del IMEF que
se publicaran la préoxima semana confirmaran nuestra perspectiva Economia Nacional 3
de recuperacion en el 1T10. No obstante, la demanda interna ha
empezado a mostrar sefiales de recuperacion, destacando el
crecimiento de los sectores internos.

Economia Internacional 7

Politica Monetaria 13
e La inflaciobn se desacelera en febrero. Los precios al
consumidor subieron 0.18%. Esta cifra fue muy inferior a la Politica Fiscal 15
esperada por el mercado, lo que sugiere que el alza de precios en

enero fue un choque transitorio en precios que se ira diluyendo. Analisis de Renta Fija 17
Po_r su parte, Be_rnanke.sostuvo que Ia§ tasas se njantendran Analisis de Tipo de
bajas, lo que reafirma la idea de que Banxico no movera sus tasas  ~zmpio 19

este afo.

e Crisis fiscal en Grecia y los reportes débiles golpean a los Estrategia en Acciones 23

mercados. Nosotros seguimos pensando que Grecia No va a apalisis Técnico de
reestructurar su deuda y que la Uniébn Europea garantizard la |ndices de Mercados

deuda de Grecia y del resto de paises PIGS. Sin embargo, no Accionarios 29
descartamos que Grecia pueda sufrir mas de una reduccién en su

calificacion.

e Politica Monetaria. En esta semana, la atencion de los mercados
volteard a la politica monetaria porque conoceremos la decision de
bancos centrales tan importantes como el de Inglaterra, de la Zona
Euro, de Canadéa, de los que no se esperan cambios, y del de
Australia, donde la decisibn no es tan clara, aunque nosotros
esperamos que la tasa no suba.

e Politica Fiscal. Los mercados siguen avidos de informacién sobre
Grecia. Parecen estar esperando nuevas medidas de ajuste fiscal,
algun acuerdo bilateral con Alemania y noticias sobre la emision de
bonos a 10 afos.

e Continuamos positivos sobre los futuros de TIIE.
Considerando nuestro escenario base de una tasa de fondeo sin
cambios para todo 2010 continuamos recomendando los futuros de
TIIE del 3T10 y 4T10.

e El mecanismo de acumulacién de reservas no tuvo efectos
sobre el peso. Esperamos que con esta medida se siga
reduciendo la volatilidad del peso, el cual esperamos se acerque a
la parte baja de nuestro rango esperado de $12.70-$13.10.

e Como anticipamos en enero pasado, las empresas
mexicanas reportaron resultados sobresalientes en el
ultimo trimestre de 2009. Del total de emisoras que conforman
nuestra muestra de empresas, 45% reportaron por arriba del
consenso de mercado, 37% en linea y s6lo 18% por debajo de lo
originalmente esperado.
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Economia Nacional

e El PIB creci6 al 8.4% a tasa trimestral anualizada en 4T09.

e La expansion continua en 1T10, pero a tasas mas moderadas.
¢ El superavit de la balanza comercial disminuye en enero.

e La inflacion se desacelera en febrero.

La continuacién de la expansién econémica, que empezd en el 3T09, y la
desaceleracion de la inflacion, fueron los dos principales mensajes de esta
semana. El informe del PIB al 4T09 indicé que la economia cay6é 2.3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior en el ultimo trimestre de 2009 y
6.5% en todo el afio 2009. Sin embargo, esta caida esconde el desempefio
trimestral, pues arrastra el efecto de la misma que empez6 a final de 2008 y
continué en la primera mitad del 2009. En la comparacién trimestral y a tasa
anual, la economia se expandié 8.4% después de haber avanzado 10.4% en
el 3TO9 (revisado de un previo de 12.2%). Estos reportes indican que el
rebote de la economia se beneficié de los efectos ciclicos (el hecho de que la
economia esta rebotando de una base bastante baja), y el de inventarios.

Aun cuando mantenemos nuestro estimado de crecimiento del 5% sin cambio
para todo 2010, pensamos que las tasas de crecimiento trimestral se van a
normalizar gradualmente y anticipamos que el PIB avance 3.4% en promedio
en la primera mitad de 2010 (a tasa trimestral anualizada) y 3.2% en la
segunda. Estas seguiran normalizandose hasta alcanzar 2.8% en la segunda
mitad de 2011, cuando esperamos que la economia converja a su tasa de
crecimiento de largo plazo. Los primeros reportes para el 1T10 se daran a
conocer la pr6xima semana y el mensaje sera que las tasas de crecimiento se
normalizan. Este sera el mensaje de las la encuestas de opinibn empresarial
manufacturero y de servicios del IMEF, y el de confianza del consumidor del
INEGI para febrero a ser publicadas la préxima semana. Los reportes de
balanza comercial y de desempleo para enero ya nos indican que la economia
se ha desacelerado en 1T10 y que las fuentes de crecimiento han rotado a
favor de mayor demanda interna. Los principales mensajes de la semana se
pueden resumir como sigue:

Demanda externa lider6 el rebote de la economia en 4T09. Este fue el
mensaje del reporte del PIB. A tasa trimestral anualizada, el sector
manufacturero fue el que mas rapido creci6 y llegé a 25.9% después de
haber aumentado 19.0% en el 3T09. Debido a su exposicion al mercado
internacional, este sector ha sido el que mas se ha beneficiado del
crecimiento del sector manufacturero de EU. Sin embargo, es de destacar que
el de México crecié bastante mas rapido que el 7% de EU. Esto ha resultado
en un aumento de participaciéon de los productos mexicanos en el mercado de
EU y se debi6é a dos factores, la depreciacion del peso que le permitié a las
empresas reducir sus precios en el mercado de EU; y al aumento de la
productividad en el sector manufacturero.

Los sectores orientados al mercado interno han tenido un desempefio menos
espectacular, aunque también sorprendieron del lado positivo. El sector
servicios aumentd 4% a tasa trimestral anualizada en el 4T09, después de
haber crecido 21.2% en el trimestre anterior. Sin embargo, la comparacién
con el 3TO9 es poco justa ya que el rapido aumento respondié al efecto de la
influenza que golped a este sector en el 1T y 2T09 y resultdé en un repunte en
el 3T09. Dentro del sector servicios, los sub-sectores que mejor se
desempenfiaron fueron los de transporte (13.9%), los de comercio (13.4%) y
comunicaciones (4.7%). Esto indica el inicio de un repunte en la demanda
interna. Sin embargo, este es aln muy incipiente y sectores como el de
construccidon y servicios financieros que usualmente anticipan un fuerte
rebote de la demanda interna se encuentran decreciendo o creciendo a tasas
moderadamente bajas. Por ejemplo, el sector construccion cay6é 6.9% en el
4T09 y el de servicios financieros crecié apenas 1.4%. Esto confirma que aun
el repunte de la demanda interna ha sido moderado y aun fragil.
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Expansién continlia en 1T10 a ritmo mas moderado. Los reportes de
balanza comercial y desempleo para enero ofrecieron la primera evaluacion
del desempefio de la economia en 1T10. Este mensaje lo ofrece el reporte de
balance comercial para enero. Por una parte, el superavit comercial ha
empezado a caer, lo que indica que la contribucion del sector externo al
crecimiento total empieza a moderarse. Ajustados por factores estacionales,
el superavit de la balanza comercial bajé a US$122millones en enero después
de haber promediado US$444.9 millones en los tres meses que concluyeron
en diciembre. La tasa de crecimiento de las exportaciones también se ha
moderado y llegé a 1.4%m/m en enero después de haber promediado 4.45%
en los tres meses que concluyeron en diciembre.

Lo notable es que la tasa de crecimiento de las exportaciones manufactureras
se mantuvo alta y llego a 2.3%m/m en enero después de haber promediado
3.6% en los tres meses que concluyeron en diciembre, lo cual indica que el
estimulo del sector manufacturero continGa. Sin embargo, los factores que
explican la reduccién en el superavit de la balanza de pagos fueron la
desaceleracion de las exportaciones totales y el hecho que las importaciones
han mantenido su ritmo de crecimiento. Por ejemplo, las importaciones
totales aumentaron 2.8%m/m en enero después de promediar 3.1% en los
tres meses que concluyeron en diciembre. Mas audn, las importaciones de
bienes de consumo se aceleraron a 13.4% (de un promedio de 5.4% en
diciembre), mientras que las de bienes intermedios se desaceleraron a 1%
(de 3.3%) y las de capital a -1.1% (de 2.0%). Esto indica que la demanda
interna empieza a recuperarse en enero. Sin embargo, aun permanece
moderada. Esto es confirmado por el reporte de desempleo para enero. La
tasa de desempleo aumentd a 5.9% de la fuerza de trabajo en enero después
de haber sido 4.8% en el mes anterior. Sin embargo, gran parte se debe a
factores estacionales, ya que en diciembre, debido a las fiestas navidefias, las
empresas contratan muchos trabajadores, que luego reducen en enero.
Ajustados por factores estacionales, la tasa aumenté ligeramente a 5.6% de
5.5%. Mas preocupante fue la tasa de subocupacion, que aumenté a 10.1%
de la poblacién ocupada (también ajustada por factores estacionales) después
de haber sido 9.1% en diciembre. De hecho, fue la tasa mas alta registrada
en los ultimos siete meses.

La inflaciéon cede en febrero. Sorprendiendo positivamente al mercado, los
precios al consumidor subieron solo 0.18% en la primera quincena de febrero
en relacidon con la ultima de enero y la subyacente llegdé a sélo 0.17%. Este
reporte confirma la tendencia descendiente de la inflacién y justifica nuestra
vision que el choque de inflacion serd de una vez por todas y que la inflacion
retomara su tendencia descendiente en la comparacién anual a partir del
2T10. Los precios administrados seguiran aumentando la inflacién, mientras
que la subyacente de mercancias y de servicios tomara una tendencia hacia la
baja.

Déficit en cuenta corriente baja, flujo de capitales aumenta en 4T09.
El déficit en cuenta corriente se redujo a US$690 millones en 4T09 (0.3% del
PIB) después de haber sido US$3.7mil millones en el trimestre anterior. Sin
embargo, el déficit fue mayor a lo anticipado y se explica por la caida en
transferencias a US$5.1mil millones en 4T09 de US$8.7mil millones en el
3T09. Més sorprendente fue el superavit de la cuenta de capitales que llegé a
US$13.8 mil millones, los que practicamente fueron acumulados en reservas
que aumentaron en US$14.7 mil millones. Los flujos de entrada se explicaron
fundamentalmente por valores emitidos en el exterior por el sector privado y
publico (US$5.2mil millones), por un aumento de endeudamiento publico en
el exterior (US$4.2 mil millones), por la reduccion de activos en el exterior
(US$2.6mil millones) y por la compra de bonos de gobierno en pesos por
parte de extranjeros (US$1.8mil millones). Del lado negativo, la entrada de
capitales al mercado accionario fue solo de US$628millones y la inversion
extranjera directa de US$734millones.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y
cifras conocidas de la semana anterior

Marzo 01 - 05

Mar
Mar 02 Feb Feb Feb Eeb
05 12 19 26
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 93.5 93.4 93.7
Cambio Semanal +1.0 -0.1 +0.3 .
Mie
Mar 03 Nov Dic Ene Feb
12:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 52.6 52.3 52.5 53.5
Nuevos Pedidos 55.0 56.5 55.4
Produccion 57.6 54.6 54.7
IMEF No Manufacturero 52.9 53.2 52.0 52.5
Nuevos Pedidos 55.4 55.7 53.6
Producciéon 55.8 56.3 52.3
Jue
Mar 04 Nov Dic Ene Feb
9:00pm
Indice de Confianza al Consumidor
Total 78.2 80.1 82.1 83.0
(% mensual) 1.0 -1.6 3.1
Situaciéon Actual vs 12 meses 84.5 85.6 87.5
Situacion Esperada en 12 m 91.9 92.9 94.6
Situacion del Pais vs 12 meses 72.8 73.6 77.3
Situaciéon Esperada para el pais 86.5 91.8 93.2
Compra de Bienes Durables 55.1 56.8 58.1
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Febrero 22 - 26
Lun
Feb 22 Sep Oct Nov Dic
09:00am
IGAE
IGAE (% anual) -5.3 -5.5 -1.7 0.5
(¥omensual) 0.7 0.7 1.4 0.3
Lun
Dic Ene Feb Feb
Feb 22 21 12 04 22
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 3.50 3.50 3.60 3.8
Inflacién Cierre 2010 4.98 5.10 5.14 5.2
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.47 4.69 4.62 4.6
Fondeo Cierre 2010 5.50 5.50 5.25 5.2

En la encuesta que levanta Banamex encontramos que el consenso
revisa su estimado de inflacion, pero retrasa el inicio del aumento de
tasas. Este fue el mensaje de la encuesta quincenal de expectativas
de Banamex. Para el dato de la primera quincena de febrero, que
saldra esta semana, el consenso espera un incremento de 0.26% en
el indice general (Banorte 0.20%) y 0.27% para la subyacente
(Banorte 0.25%). Con respecto a la inflacién para diciembre de
2010, los analistas subieron sus estimados marginalmente a 5.2%
(de 5.15%) y la subyacente la mantuvieron sin cambio en 4.62%.
Mas positivas fueron las expectativas para los préoximos 12 meses,
las cuales fueron revisadas a 4.36 de 4.62% (Banorte 3.35%). En
relacion a la perspectiva de politica monetaria, el mercado se
encuentra dividido sobre cuando empezara Banco de México a subir
la tasa de fondeo. De las 22 instituciones financieras encuestadas, 1
espera que Banxico comience con su politica restrictiva en mayo, 4
en junio, 3 en julio, 2 en agosto, 2 en septiembre, 3 en octubre y 7
esperan (incluido Banorte) que no haya cambio en todo 2010. La
encuesta también mostré que el mercado espera que la tasa de
fondeo cierre el afio en 5.15% (menor al 5.20% de la encuesta
anterior).
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Lun

Feb 22 iT 2T 3T 4T

09:00am

PIB Precios Constantes (% anual)
PIB -7.9 -10.1 -6.2 -2.3
(%0 trimestral anualizado) -23.4 -1.1 12.2 8.4
Act. Primarias 0.1 3.4 1.3 2.1
Act. Secundarias -9.6 -11.1 -6.3 -1.9
Act. Terciarias -7.3 -10.2 -6.2 -2.9

El PIB de México mantiene su crecimiento acelerado en 4T09. Mejor
a lo esperado el PIB cay6 solo 2.3% con respecto al afio anterior en
4T09 (Banorte-2.6%) y la contraccion para todo 2009 fue de -6.5%
y mayor al -6.9% anticipado por el mercado (Banorte=-6.7%). En
términos trimestrales desestacionalizados y a tasa anual, el PIB
avanz6 8.4% en el 4T (Banorte=6%), después de haberlo hecho al
12.2%. Gran parte se debi6 a las actividades secundarias que
avanzaron 12.8%, y dentro de ellas al sector manufacturero que en
los 3-meses que concluyeron en diciembre habian crecido al 24%.
Sin embargo, lo notable fue que también avanzé el sector servicios
4.0%, lo que muestra una incipiente recuperacion en la demanda
interna. Finalmente, las actividades primarias también hicieron su
contribucién y crecieron 3.8%.

Mar
Mar 22 Ene Feb Feb Feb
29 05 12 19
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 92.5 93.5 93.4 93.7
Cambio Semanal +0.8 +1.0 -0.1 +0.3
Mar
Feb 23 Oct Nov Dic Ene P
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 92.8 -195.2 -245.8 -332.6
Exportaciones (US$ bn) 22.0 22.3 22.9 19.3
% anual -10.1 10.0 22.8 26.7
% mensual 7.3 5.8 0.3 1.4
Importaciones (US$ bn) 21.9 22.5 23.2 19.6
% anual -21.1 -3.2 11.7 16.9
% mensual 1.9 7.9 -0.5 2.8

El déficit de la balanza de pagos se amplio levemente a US$333
millones (Banorte=US$104mill y Consenso US$541 mill) después de
haber sido US$245 millones en diciembre. Sin embargo, en términos
desestacionalizados, la balanza comercial mostré un superavit de
US$20.4mill, después de haber sido US$235mill en diciembre. Lo
que indica una rotacién en las fuentes de crecimiento en el 1T10 de
demanda externa a interna. Las exportaciones totales avanzaron
1.4%m/m en enero después de haber sido 0.25% en diciembre, las
no petroleras aumentaron 1.9% (de -2.6%) y las manufactureras
2.3% (de -2.6%). Por su parte, las importaciones totales
aumentaron 2.8%m/m (de -0.5%), las de bienes de consumo lo
hicieron a 13.4% (de 12.3%), las intermedias 1% (de -1.6%) y las
de capital cayeron 1.1% (de 1.4%). Lo que es aparente es que las
tasas de crecimiento de exportaciones en relacion a las mostradas en
el 4T0O9 empiezan a normalizarse, lo cual es consistente con una
economia que crece en funcion de su capacidad productiva y menos
influenciada por efectos ciclicos.

Mar
Feb 23 Sep Oct Nov Dic
09:00am
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (%6 anual) -4.6 -4.6 -1.5 1.6

(Yomensual) -0.1 -0.3 1.7 0.3

Del mismo modo, mostrando un avance en la economia, y ofreciendo
una lectura del rebote de la demanda interna, las ventas al mayoreo
aumentaron 1.1% en diciembre después de haber promediado
0.55% en los tres meses anteriores y las al menudeo aumentaron
0.31% de 0.56%, respectivamente. Notese que siempre el rebote de
las ventas al menudeo pre-anuncia el de las ventas al mayoreo, pues
indica una recomposicién de inventarios.
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Mie
Dic Ene Ene Feb
Feb 24 31 15 31 15
09:00am
Precios al Consumidor (%6 q/q)
Precios al Consumidor 0.22 0.75 0.45 0.18
Precios al Consumidor Sub. 0.19 0.42 0.29 0.17

La inflaciéon en febrero sorprendié positivamente al mercado, los
precios al consumidor subieron solo 0.18% en la primera quincena
de febrero en relacion con la dltima de enero, en linea con la
proyeccion de Banorte de 0.20% y mas bajo que el consenso de
mercado de 0.26%. Lo mismo sucedi6é con la inflacion subyacente
que llegé a sélo 0.17% (Banorte=0.25% y Consenso=0.27%). Este
reporte confirma la tendencia descendiente de la inflacion y justifica
nuestra vision que el choque de inflacion seréd de una vez por todas y
que la inflacion retomara su tendencia descendiente en la
comparaciéon anual a partir del 2T10. Los precios administrados
seguirdn aumentando la inflacion, mientras que la subyacente de
mercancias y de servicios tomara una tendencia hacia la baja.

Mie
Feb 24 1T 2T 3T 4T
09:00am
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos)
PIB 11,221 11,463 11,983 12,585
Act. Primarias 450 558 436 524
Act. Secundarias 3,755 3,897 4,090 4,242
Act. Terciarias 6,665 6,735 7,136 7,589
Jue
Feb 25 1T 2T 3T 4T
09:00am
Cuenta Corriente
Cuenta Corriente -1,243 395 -3,700 -690
Balanza Comercial -1,961 776 -3,145
Balanza de Serv. Factoriales -3,746 -4,322 -3,321 -2,662
Balanza de Serv. no Fac. -1,074 -1,755 -2,684 -2,511
Transferencias 5,539 5,697 5,450 4,831
Jue
Feb 25 iT 2T 3T 4T
09:00am
Cuenta de Capitales
Cuenta de Capitales -2,686 -3,041 6,455 13,797
Pasivos de Bancos -328 2,352 3,779 2,428
Inversion Extranjera 2,825 6,135 9,338 8,370
Inversién Ext. Directa 3,975 5,125 1,583 735
De cartera -1,149 1,011 7,756 7,635
Accionario 1,297 147 2,098 628
Renta Fija -498 -52 2,238 1,828
Activos -5,546 -9,375 -6,264 2,623
Errores y Omisiones -2,668 -2,031 -834 1,580
Cambios en Reservas -6,585 -4,675 1,941 14,715

Ajustes -12 -2 -20 -28
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El déficit en cuenta corriente se reduce, flujo de capitales aumenta
en 4T09. Estos fueron los mensajes del informe de balanza de pagos
al 4T09 publicados esta mafiana. El déficit en cuenta corriente se
redujo a US$690 millones en 4T09 (0.3% del PIB) después de haber
sido US$3.7mil millones en el trimestre anterior. Sin embargo, el
déficit fue mayor a los US$188millones anticipado por el consenso y
bastante mas al superavit anticipado por Banorte. La diferencia se
explica por la caida en transferencias a US$5.1mil millones en 4T09
de US$8.7mil millones en el 3T09. Mas sorprendente fue el superavit
de la cuenta de capitales que llegdé a US$13.8 mil millones, los que
practicamente fueron acumulados en reservas que aumentaron en
US$14.7 mil millones. Los flujos de entrada se explicaron
fundamentalmente por valores emitidos en el exterior por el sector
privado y publico (US$5.2mil millones), por un aumento de
endeudamiento publico en el exterior (US$4.2 mil millones), por la
reduccion de activos en el exterior (US$2.6mil millones) y por la
compra de bonos de gobierno en pesos por parte de extranjeros
(US$1.8mil millones). Del lado negativo, la entrada de capitales al
mercado accionario fue solo de US$628millones y la inversion
extranjera directa de US$734millones.

Jue
Feb 25 Oct Nov Dic Ene
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.94 5.26 4.80 5.87

El desempleo aumenté en enero, pero por factores estacionales.
La tasa de desempleo aumento a 5.87% de la fuerza de trabajo
en enero después de haber sido 4.80% en el mes anterior. Sin
embargo, gran parte se debe a factores estacionales, ya que en
diciembre, debido a las fiestas navidefias, las empresas
contratan muchos trabajadores, que luego reducen en enero.
Ajustados por factores estacionales, la tasa aumento ligeramente
a b5.56% de 5.45%. Mas preocupante fue la tasa de
subocupacién, que aumentdé a 10.07% de la poblaciéon ocupada
(también ajustada por factores estacionales) después de haber
sido 9.14% en diciembre. De hecho, fue la tasa mas alta
registrada en los Ultimos siete meses. Por una parte, esto
muestra una ligera--aun tenue--tendencia descendiente del
desempleo y es consistente con el rezago de la demanda interna
en la recuperacion total. Sin embargo, también muestra que una
gran parte de los contratados son subcontratados y empleo
eventual.
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Economia Internacional

e Crisis fiscal en Grecia y los reportes débiles golpean a los mercados.
e Gran parte de la debilidad en febrero se explica por el intenso frio.
e Anticipamos una pérdida de 30,000 empleos en febrero por el frio.

e Bernanke repitié que las tasas bajas se mantendran por un periodo
prolongado.
Creacion de Empleos (miles de personas)

La semana se caracteriz6é por mucha volatilidad en los mercados financieros,
pero anticipamos que en las préximas dos semanas se van a ir resolviendo los
problemas que la originan. La primera ha sido la debilidad de los reportes en 200,\/\/\

400 +

EU. AlGn no es claro cuanto se debe al frio intenso que azoté a EU durante
febrero, y cuanto a una desaceleracion de la economia. Nosotros pensamos 0 \V/

que el frio intenso influyd mas, pero no serad sino hasta dentro de dos v-'3°
semanas que empiecen a publicarse los reportes de marzo que sabremos la

causa. Muchos de los reportes a publicarse la siguiente semana seguiran -400 +
mostrando debilidad, aunque pensamos que va a afectar mas a los informes
de empleo y de construccién. Anticipamos una recaida en 30,000
trabajadores en el informe de empleo de febrero, que se publica el préximo -800 4
viernes, después de haber perdido 20,000 en enero. Esto impactara a la tasa

de desempleo, la que esperamos aumente a 9.8% de 9.7% en el que se 1000 ;
ubicaba en el mes previo. Este mensaje ya fue parcialmente anticipado por IBW LR (D CE DM REE
las solicitudes semanales de desempleo que aumentaron a 496,000 en la  Fuente: BLS y pronéstiocs de Banorte

semana del 19 de febrero después de registrar 474,000 la semana anterior.

-200 -

-600 -

El clima tendra un menor efecto sobre el sector manufacturero y anticipamos Tasa de Desempleo
que el indice de ISM para el sector manufacturero mantenga sus ganancias 'y 5 _
se mantenga en 58 en febrero después de haber llegado a 58.4 en enero.

Este mensaje fue confirmado por los reportes de opinidén empresarial regional. 10 -| 55
De hecho, esta semana, el reporte de la region de Richmond y Chicago
ofrecié evidencia de que el sector manufacturero seguia ganado posiciones. El 84

Unico que sali6 negativo fue el de Dallas.

El sector de vivienda y confianza del consumidor siguen reflejando los riesgos
de la expansion que empezé en el 3T09. La venta de casas nuevas cay0l
11.2% en enero y las existentes en 7.2%. Por su parte, el indice de confianza
del consumidor del Conference Board retrocedié a 46 en febrero después de
haber llegado a 56.5 en enero; y el de la Universidad de Michigan cayo a 73.6 0 ‘ ‘ ‘ : :

después de ubicarse en 74.4 en enero. Ene-07 Ago07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

L ) i . Fuente: BLS éstiocs de Banort
La crisis fiscal de Grecia es el otro tema que tiene a los mercados de rodillas. "¢ P-> ¥ pronostioes de Banorte

Primero, el Gobierno de Grecia decidi6 posponer una emision de €5,000
millones anunciada para esta semana y dijo que la haria en algdn momento
en marzo. Luego, dos de las calificadoras mas importantes dijeron que
podrian bajarle la calificacion a la deuda soberana. Los mercados 4507 398.99
respondieron y el seguro por cese de pagos (CDS) subié a 399 puntos basicos 400 -
por encima del riesgo soberano de Alemania y empujo el resto de activos de 350 -
Europa a la baja. Es cierto que los reportes débiles de Europa también
ayudaron, pero claramente los mercados estdn concentrados en los
problemas fiscales y su efecto sobre Europa. Nosotros seguimos pensando
que Grecia no va a restructurar su deuda y que la Unién Europea garantizara 200 -
la deuda de Grecia y del resto de paises PIGS. El 16 de marzo Grecia deberia 150 4
de publicar sus avances en el ajuste fiscal y sera analizado detenidamente por
la Union Europea, el Banco Central y el FMI. Con respecto a sus
amortizaciones, estas tendrian que ser canceladas en abril y mayo y suman
€20,000 millones. Sin embargo, el Gobierno tiene €13,000 en caja y 0 ‘ ‘ ‘ ‘
pensamos que no va ser dificil levantar €7,000 millones. Sin embargo no POy (RS osed MR S
descartamos que Grecia pueda sufrir mas de una reduccion en su calificacion.  Fuente: Bloomberg

Los principales mensajes de esta semana fueron:

CDS Grecia

300 -
250 -

100 -
50 -
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Clima golpea al empleo en febrero. El intenso frio que golpeé a EU _1SM Manufacturero
amenaza con generar ruido en los reportes de empleo para febrero. 65 -
Lamentablemente las encuestas de establecimientos que calcula la creacién
de empleo, y la de hogares que estima el desempleo, se realizé la semana de
intenso frio en febrero. Estimamos una pérdida de 30,000 empleos en febrero
después de haber perdido 20,000 en enero; también anticipamos que la tasa 50 1
de desempleo haya subido a 9,8% de la fuerza laboral de 9.7% en enero. 45 -
Este efecto no fue tan fuerte en el calculo semanal de las solicitudes de |
desempleo porque muchos trabajadores no pudieron salir de sus casas. Sin
embargo, el reporte de esta semana indica que tuvo un efecto. Las solicitudes
de desempleo llegaron a 496,000 la semana pasada y fueron mayores a los 301
474,000 reportados la semana anterior. Mas aun, desde finales de enero, 25
cuando empezaron las nevadas, el promedio moévil de cuatro semanas se ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
empez6 a aumentar y la semana pasada llego a 473,000 solicitudes después Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09  Dic-09
de haber tocado un minimo de 457,000 la semana del 22 de enero. Las
solicitudes continuas, que muestra los trabajadores que solicitaron seguro de
desempleo las dltimas dos semanas, también aumentaron, aunque
levemente, a 4,617,000 la semana pasada de 4,611,000 la semana del 12 de
febrero.

60 8
55

35

Fuente: ISM y Pronosticos de Banorte

Indice Manufactureros Regionales

Manufactura continla liderando la expansioén. En contraste con los
reportes de empleo, los indicadores regionales de optimismo del sector 65 30
manufacturero para febrero indican que la expansion manufacturera continué. 60 I

Esta semana se publico el indice de Dallas, Richmond y Chicago. De los tres el 55 _/V /\
M L

Chicago PMI

Unico que registré una caida fue el de Dallas, cuyo indice cay6 a -0.1 de 8.3

en enero. Pero esta fue la regién que menos sufrié con las nevadas. El indice 50 -15
de Richmond subi6 a 2 en enero (de -2) y el de Chicago a 62.6 (de 61.5). | IR .
Més aun, la semana pasada se publicaron los de Nueva York y Philadelphia,

que fueron las regiones mas afectadas y ambos indices aumentaron. En base 40 42
a estos resultados anticipamos que el indice ISM del sector manufacturero 35 60

conservara sus ganancias y se mantendra en 58, después de haber llegado a
58.4 en enero. El Unico reporte que podria haber generado dudas de la
expansion del sector manufacturero fue el de bienes durables. Aunque el total
aumenté 3%m/m en enero, excluyendo transporte cayd 0.6%. Este reporte  Fuentes: Federal Reserve Chicago, Richmond y Dallas
ha sido un buen predictor del avance del sector manufacturero y en la
comparacion de 3-meses contra 3-meses muestra un sélido avance. Los
bienes duraderos excluyendo transporte aumentaron 15.3% en enero (de

30 -75
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

11.5% en diciembre) y excluyendo defensa en 14% (de 9.1%). Confianza del Consumidor
119.0 4
Expansiéon del consumo audn fragil. La préxima semana se publica el cB
reporte de ingreso y gasto personal para enero y anticipamos un avance de 99.0 +
0.4% en el ingreso y en el gasto, lo cual confirmara que el consumo privado
viene avanzando a un ritmo moderado. Sin embargo, el reporte de crédito al 707 P
consumo para enero, a ser publicado la préxima semana, y los reportes de 00 |
esta semana--confianza del consumidor para febrero, ventas de nuevas casas
y existentes para enero y precios de casas para diciembre--indican que la 390 4
expansion del consumo privado es aun fragil y dependiente de los estimulos
monetario y fiscal. El indice de confianza del consumidor para febrero del 19.0
Conference Board cay6 a 46 en febrero después de haber llegado a 56.5 en
enero. Parte se debié al clima, pero también a la volatilidad de los mercados -1.0 w w w w
financieros, pues el consumidor es muy sensible a cambios en su riqueza Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

neta. Esta es influenciada por los precios de las acciones, bonos y de sus
casas porque representan mas del dos terceras parte de su riqueza neta. Este
mismo mensaje fue aparente en la caida en las ventas de las casas nuevas
(cayeron 11.2% en enero) y en el indice privado de precios de casas S&P
Case Shiller que avanz6 0.3%m/m, pero retrocedié 3% en la comparacion
anual en diciembre.

Fuente: Universidad de Michigan y Conference Board

Bernanke: mas de lo mismo. En su comparecencia ante la Camara de
Representantes y el Senado, el Gobernador Bernanke repitié los mensajes
que habia comunicado en su anterior comparecencia dos semanas antes.
Primero, dijo que las condiciones econdmicas y financieras justifican
mantener las tasas excepcionalmente bajas por un periodo prolongado. Con
respecto a la economia dijo que empieza a recuperarse, pero alin se mantiene
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fragil. Gran parte se ha debido a la recuperaciéon del sector empresarial que
ha empezado a producir. Sin embargo, aun esta recuperacion es fragil pues
dependi6 de un efecto de inventarios. Con respecto al consumo reconocié
que los reportes recientes muestran que el consumo privado se empieza a
recuperar. En contraste, el sector hipotecario se ha mantenido sin cambio y
aun no muestra sefiales de recuperacion. Su evaluacién de la inflacion fue
bastante positiva y dijo que la inflaciobn permanece baja y las expectativas
bien ancladas. Segun los estimados de la propia Fed, la inflacion permanecera
baja entre 1y 2% en 2010 y 2011.

Como era de esperar, hablé de los programas que la Fed habia utilizado para
expandir su balance y dijo que la Fed habia empezado a eliminar ciertos
programas que habia usado durante la crisis para reavivar los mercados. Dijo
que esto era en respuesta al regreso de la liquidez privada a los bancos
comerciales y que ya no era nhecesario seguir inyectando dinero. En este
contexto, se enmarca las decisiones de suspender ciertos programas el 1 de
febrero, la de subir la tasa de descuento 25pb la semana pasada y reducir su
plazo a 1 dia. Aclard, sin embargo, que estas medidas de ninguna manera
significan un cambio en la postura monetaria de la Fed. También dijo que
suspenderan el programa TARP que le permite a los bancos acceder a
préstamos de largo plazo con activos colateralizados, excepto hipotecas, y
que tienen planeado suspender las compras de hipotecas y activos de las
agencias a finales de junio. Al finalizar, dijo que eventualmente la Fed tendra
que subir sus tasas y retirar el dinero excedente y repitié la estrategia de
salida descrita en su comparecencia anterior.

Lo dicho por Bernanke confirma nuestra proyecciones que la Fed aun no esta
preparada para retirar los estimulos y seguimos pensando que la Fed
empezara a normalizar su postura monetaria en enero de 2011. Es claro, sin
embargo, que la Fed no quiere inyectar mas dinero y en este sentido se
enmarcan las decisiones de ir retirando ciertos programas y la subida de la
tasa de descuento. Es bastante logico que la Fed quiera retirar estos
programas al observar que los depositantes vuelven a tener confianza en el
sector financiero. De no haberlo, hecho la oferta de dinero, definida como M2
(depésitos mas circulantes), aumentaria y podria relajar aian mas las
condiciones monetarias, lo cual no va con los intereses de la Fed en el corto
plazo. Quizas la decision mas dificil que tendra la Fed es cuando empiece a
retirar los programas que apoyaron al sector hipotecario, pues podria resultar
en una desaceleracion de la economia y pensamos que aln no esta preparada
para hacerlo.

S+ BANORTE
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Tasas de Referencia de la Fed

7

Tasa de descuento

Tasa de fondos federales

Tasa de interés sobre encaje

Ene-06

Oct-06

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

Fuente: Federal Reserve Board
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Fuente: Federal Reserve Board
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

semana y cifras conocidas de la semana anterior Mar 04 2r 3r 4T 4109
y 09 09 09-P Final
07:30am

Marzo 01-05 Productividad y Costos Laborales (T/T)

Productividad 6.9 7.2 6.2 6.2
Lun % anual 1.9 3.8 5.1 .
Mar 01 Ooct Nov Dic ne Costos Laborales Unitarios 0.0 -1.5 -4.4 .
07:30am I % anual 0.3 -1.2 -2.8 .
Reporte de Ingreso Laboral (%om/m) J
Ingreso Personal 0.3 0.5 0.4 0.4 '\xe 04 Oct N Di E
Sueldos y Salarios 0.1 0.4 0.1 z-%r ¢ ov e £ne
09:00am

Consumo Personal 0.6 0.7 0.2 0.4 . s o,

Consumo Real 0.3 0.4 o1 Reporte de Pedidos a Fabrica (% mensual)

Indice de Precios PCE 0.3 0.3 0.1 Toéjlautos o8 30 b L2
Subyacente 0.2 0.0 0.1 M . . : E—
%6 anual 1.4 1.4 1.5 — IIEr?\\//:;Starios 8491 ég —](-)?L -

Tasa de Ahorro 4.6 4.5 a8 Ratio Inv/Ventas 1.34 132 120

Lun J

Mar 01 Nov Dic Ene Eeb '\;‘:;r 04

09:00am 9:00am Oct Nov Dic Ene

Indice 1SM Manufacturero . . i
1SM Manufacturero 53.7 54.9 58.4 58 Indice de Venta de Casas Pendientes

Produccion 60.2 59'7 66.2 - Venta de Casas Pendientes 114.3 95.6 96.6 .
Nuevos Pedidos 615 64.8 659 o 2:1%':'”8" 332'90 '1156'(‘)‘ 11009 =2.0
Inventarios 41.4  43.0 465 ° : : : —
Empleo 49.6 50.2 53.2 Vie
Entregas 52.0 50.0 56.0 .
Ordenes de Exportacion 56.0 54.5 58.2 Mér 05 Nov Dic Ene Eeb
" 07:30am

Importaciones 51.5 55.0 56.5
Precios 55.0 61.5 70.0 Reporte del Mercado Laboral

— Cambio en Némina (000) 64 -150 -20 -30

Lun Privado 75 -123 -12

Mar 01 Oct Nov Dic Ene Bienes -33 -54 -60 —_—

9:00am Construccion -15 -32 -75

Gasto en Construccién (Yomensual) Manufacturero -25 -23 11 —_—

Total 15 12 12  -07 servicios o7 -96 40

Privado 2.7 <11 1.2 #"fnrl”g'f; - oy s —

Residencial 11.8  -1.4 -2.8 pora —_—
Publica 0.9 12 12 Educacion/Salud 31 26 16
: : ) e Gobierno -11 -27 -8

Mar Horas Semanales Trabajadas 33.2 33.2 33.3

Mar 02 Nov Dic Ene Eeb Compensacién Salarial 0.1 0.2 0.3

4:00pm — % anual 2.6 2.4 2.5

.y 0,

Venta de Vehiculos (millones de unidades) Tasa de Desempleo (%6) 10.0 10.0 9.7 E—
Autos y Camiones Ligeros 10.9 11.2 10.8 10.9 Vie
Ir[;gr?gzgggs ;; ;2 ;g — Mar 05 Oct Nov Dic ne

Autos 38 4.1 4.0 — gi:éogiﬁz al Consumo (% anual)
C i Li 4.6 4.5 4.4 °
amiones Ligeros — Total -2.7 -10.6 -0.8 -0.5

Mie Revolvente -9.1 -18.6 -11.7 .

Mar 03 Nov Dic Ene Eeb No Revolvente 0.8 -6.1 5.2 .

07:15am

Reporte de Empleo ADP (000) B
Total 121 61 22 -20 ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Manufacturero -38 -39 -25
Construccién -42 -45 -37 _
Servicios -41 22 38 Febrero 22 - 26

Mie Lun

Mar 03 Nov Dic Ene Eeb Feb 22 Nov Dic Ene Feb

09:00am 09:00am

Indice 1SM no Manufacturero Encuesta Mf. Dallas
ISM no Manufacturero 484 498 505  51.0 Dallas Fed 1.1 32 8.3 0.1

Actividad en Negocios 4956 532 522 Produccion 4.5 0.1 74 2.3
Nuevos Pedidos 53.7 52.0 547 Nuevos Pedidos 6.5 43 268  -6.0
Empleo 417 436 446 Empleo 9.7 282 326 409
Precios Pagados 57.1 596  61.2 Precios Pagados -166  -40 45 5.2

Jue Mar .

Mar 04 Feb Feb Feb Feb Feb 23 Sep Oct Nov Dic

06 13 20 27 8:00am .

07:30am Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) In(:jlce de Precios Casas C-S 20 0.0 0.2 0.3 0.3
Solicitudes de Desempleo 442 474 49 480 Yoanual 93 73 53 a1
Prom. Mévil 4 semanas 469 468 474 Indice de Precios Casas C-S 10 0.1 0.2 0.2 0.3
Sol. Continuas (mill) 4611  4.617 % anual -84 64 45 24

El reporte de precios de casas S&P/Case Shiller de las 20 principales
areas metropolitanas aumenté en diciembre 0.3%m/m por arriba del
0.1% que esperaba el mercado, en tanto se moderé la baja de los
precios de un afio a la fecha pues registran una caida de -3.1%. A
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pesar de que se observa una mejoria se teme que se deba a los
estimulos por parte del gobierno que llegaran a su fin en junio.

% anual
20.0

15.0

10.0

5.0 Indice Precios Case Shiller

0.0
-3.1

-5.0
-10.0
-15.0
-20.0

-25.0
Ene-06 Oct-06

Abr-08

Jul-07 Ene-09 Oct-09

Mar

Feb 23

8:00am

Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor
Situacion Actual
Expectativas

Nov Dic Ene Feb

46.0
19.4
63.8

50.6
21.2
70.3

53.6
20.2
75.9

56.5
25.2
77.3

La confianza del consumidor cayé al nivel minimo desde abril de
2009, y se ubicé en 46 muy por debajo de la lectura de 55 que
esperaba el consenso. El subindice de condiciones presentes cay6 de
25.2 a 19.4, mientras que el de expectativas descendié de 77.3 a
63.8, al parecer en gran parte se debe al panorama del mercado
laboral, como hemos estado mencionando creemos que gran parte
de los reportes de febrero se encuentran influenciados por lo que ha
estado sucediendo en el entorno internacional, pero estamos
positivos hacia delante.

Mar

Feb 23 Nov Dic Ene Feb

09:00am

Encuesta Mf. Richmond

Indice 1.0 -4.0 -2.0 2.0

Envios 6.0 -6.0 -2.0 0.0
Nuevos Pedidos 3.0 -4.0 1.0 9.0
Empleo -9.0 -2.0 -5.0 -7.0

Mie

Feb 24 Oct Nov Dic Ene

9:00am

Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 400 362 348 309
(%6 mensual) 2.3 -9.5 -3.9 -11.2
Inventarios 242 236 233 234
(% mensual) -3.9 -2.5 -1.2 0.4

En enero la venta de casas nuevas disminuy6 11.2% a un ritmo de
309,000 unidades desde las 348,000 de diciembre, con este suman
tres descensos consecutivos en la venta de casas, en tanto los
inventarios crecieron 0.4% a 234,000 unidades, lo que significa que
a este ritmo de ventas tomaria 9.1 meses en vaciar el inventario de
casas existentes. Finalmente, el precio medio de las casas nuevas
bajé 5.6% de un mes a otro y se ubicé en $203,500 doélares. Es
probable que la venta de casas contintie débil en febrero pues el mal
clima ha causado un efecto negativo en la venta.

11
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3m/3m, % anualizado

100
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20 Venta de Casas Nuevas
Unifamiliares
0
-20
-40
-47.8
-60
Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10
Jue
Feb 25 Oct Nov Dic Ene
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos -0.1 -0.4 1.9 3.0
Ex Autos -0.5 2.0 2.0 -0.6
Capital Ex Aeronaves -1.8 3.2 33 -2.9
Inventarios 0.0 -0.2 -0.2 0.0

Las 6rdenes de bienes duraderos en enero crecieron 3%m/m por
arriba del alza de 1%om/m que esperaba el consenso, esto después
de un incremento de 1.9% el mes previo, en gran parte se debié a
un fuerte incremento en los pedidos de aeronaves, ya que al excluir
transporte los pedidos de bienes duraderos retrocedieron 0.6%m/m.
Por otro lado, los bienes de capital que excluyen aeronaves, el
aproximado a la inversién corporativa se desplomaron 2.9%m/m
luego de un incremento de 3.3% en diciembre. Finalmente, los
inventarios de bienes duraderos se mantuvieron estables tras una
baja de 0.2% el mes anterior. El sector manufacturero ha mostrado
un muy buen comportamiento en gran parte por el efecto de
inventarios.

3m/3m, % anualizado

20
. 11.18
10 Bienes Duraderos
0
-10
-20
-30
-40
-50
Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10
Jue
Feb 25 Ene Feb Feb Feb
30 06 13 20
7:30am
Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 483 442 474 496
Prom. Movil 4 semanas 470 469 468 474
Sol. Continuas 4.558 4.611 4.617

Las solicitudes de desempleo aumentaron sorpresivamente en
22,000 unidades y totalizaron 496,000 solicitudes después de las
474,000 de la semana anterior, del mismo modo el promedio movil
de cuatro semanas también aumento de 468,000 a 474,000. Por su
parte, las solicitudes continuas subieron de 4.611 a 4.617. Creemos
que este incremento en las solicitudes esta influenciado por el mal
clima que ha azotado al pais durante febrero, por lo que se espera
una caida en el empleo en el reporte de febrero que se dara a
conocer la préxima semana.
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Vie
700 ,M'IES solici Feb 26 Nov Dic Ene Feb
olicitudes Semanales 8:55am
650 - Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 67.4 72.5 74.4 73.6
600 - Situacioén Actual 68.8 78.0 81.1 81.8
Expectativas 66.5 68.9 70.1 68.4
550 -
| 496 La confianza del consumidor se deterioro en febrero, y se situ6é en
500 474 73.6 por debajo de 74.4 de enero, al parecer el panorama respecto
450 - al empleo y al ingreso no mejoran a pesar de los esfuerzos por parte
) del gobierno, nosotros pensamos que gran parte del deterioro
400 Prom. Movil proviene por el mal clima que afecté varias regiones y estamos
350 4 sem positivos en que una vez que pase la economia continuara con el
ritmo de recuperacion.
300
Lun
250 Ene 25 Oct Nov Dic
Ene-07  Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10 9:00am

Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes

Vie (millones de unidades) 6.09 6.54 5.44 5.05
Feb 26 1T 2T 3T 4T 09 % mensual 9.9 7.4 -16.2 -7.2
09 09 09 Prel Oferta Mensual 7.0 6.5 7.2 7.8
7:30am Unifamiliar 6.8 6.2 6.9 7.6
PIB Trimestral Precio Medio (% anual) -7.6 -5.7 1.5 0.0
PIB Trimestral Anualizado -6.4 -0.7 2.2 5.9
Consumo Personal 0.6 -0.9 2.8 1.7 : . -
Inversion Corporativa 392 96 Eo 6.5 En enero, la venta de casas existentes bajaron mas de lo que
Inversion Residencial 382 233 18.9 50 esperaba el consenso, se registré un descenso de 7.2% a un ritmo
Exportaciones _29.9 4.1 17.8 22.4 de 5.05 millones de unidades por debajo de las 5.44 millones de
Importaciones -36.4 -14.7 21.3 15.3 unidades de diciembre. El sector residencial ain no toca un terreno
Gasto Gubernamental -2.6 6.7 2.6 -1.2 firme y depende en gran parte de los estimulos por parte del
B . . gobierno, por otro lado el mal clima también ha afectado la venta de
Durante el 4T el PIB creci6 por arriba de lo que se estimo casas.
inicialmente y alcanzé un ritmo de crecimiento de 5.9%, ayudado
principalmente por la liquidacion de los inventarios y el repunte en la Millones de unidades Indice
inversiéon corporativa en equipo y software, ya que el consumo 7.0 / T 120
rivado y la inversion residencial contintan débiles. .
p y Venta Casas Pendientes
_ . 657 + 110
%7Tr|mestral,anual|zado
PIB 59 60 1
: g - 100
5.5 - \
- 90
Consumo Privado 50 =\
. ‘~V'
45 | T80
<«— Venta de Casas Existentes

4.0 70
Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

-8
17107 3707 1708 3708 1709 3T09

Vie

Feb 26 Nov Dic Ene Feb

8:45am

Chicago PMI

Chicago PMI 55.5 58.7 61.5 62.6
Produccion 59.0 64.2 66.6 65.2
Nuevos Pedidos 62.0 64.4 66.4 62.2
Inventarios 34.8 38.6 48.7 42.4
Precios Pagados 51.7 55.6 66.2 67.7
Empleo 42.4 47.6 59.8 53.0

El indice de actividad manufacturera del area de Chicago se ubic6 en
62.6 por arriba de lo que esperaba el consenso y superando la
lectura de 61.5 del mes previo. Como lo mencionamos, la actividad
manufacturera continla lidereando la recuperacién, asi lo dejaron
claro todos los indices regionales del mes de febrero, de acuerdo a lo
anterior esperamos que el ISM de manufactura resulte en 58 en
febrero.
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Politica Monetaria

En esta semana, la atencion de los mercados volteara a la politica monetaria
porque conoceremos la decisién de bancos centrales tan importantes como el
de Inglaterra, de la Zona Euro, de Canada, de los que no se esperan cambios,
y del de Australia, donde la decisién no es tan clara.

La Reserva Federal de EU

Esta semana se llevd a cabo el testimonio semi-anual de Bernanke,
Gobernador del Fed, ante el Congreso de EU, antes conocida como  Futuros Fed Funds
Humphrey-Hawkins. Como era de esperar, Bernanke repitié los mensajes que 250 -
habia comunicado en su anterior comparecencia.

Reiteré que las condiciones econdmicas y financieras justifican mantener las 2.00 | Feb-19 21

tasas excepcionalmente bajas por un periodo de tiempo prolongado. Explicé 1.85
que la economia sigue recuperandose, pero aun se mantiene fragil, y expresoé
preocupacion por el mercado laboral. El Gobernador sostuvo que la inflacién
permanece baja y las expectativas bien ancladas; segin los nuevos
estimados de la Fed, la inflacibn permaneceréa baja, entre 1 y 2% en 2010 y 1.00 -
2011.

Por otro lado, confirmé que la Fed ha empezado a eliminar varios de los 0.50
programas que utilizé durante la crisis para estimular los mercados, en
respuesta al regreso de liquidez privada. En este contexto se enmarca la
decision de subir la tasa de descuento 25pb la semana pasada, reduciendo el
plazo de estos créditos a 1 dia. Aclaré, sin embargo, que este movimiento en
la tasa de descuento de ninguna manera significa un cambio en la postura Fuente: Bloomberg
monetaria de la Fed. .

1.50
Feb-26

0.00 . . . .
Feb-10 Jul-10  Dic-10 May-11 Oct-11

Finalmente, dijo que eventualmente la Fed tendrd que subir sus tasas y
retirar el dinero excedente y repiti6 la estrategia descrita en su
comparecencia anterior.

Los mercados se mantenian inquietos desde el aumento en la tasa de
descuento la semana anterior y los comentarios de Bernanke, dejando claro
que las tasas permaneceran muy bajas por mucho tiempo, tranquilizaron a
los inversionistas. Los futuros de la tasa de fed funds, que descontaban un
incremento para septiembre, pospusieron su expectativa a diciembre.

Insistimos en que, hacia delante, lo critico serd cuando empiece a restringir
las condiciones monetarias y seguimos pensando que esto podria empezar a
ocurrir a comienzos de 2011.

Banco de Inglaterra

El banco central inglés sostendra su reunion de politica monetaria el préximo
jueves 4 de marzo. Las cifras econdmicas mas recientes han decepcionado
por su debilidad y los comentarios de Mervyn King, el Gobernador del banco,  gyojucion Tasas de Referencia
asi como de otros miembros del Comité, han dejado claro que es muy posible
que el banco central reanude su programa de inyecciéon de liquidez a través
de la compra de bonos gilts en el mercado. Adicionalmente, Inglaterra sufre 6.0 |
de un alto déficit fiscal que tendra que ser enfrentado por quien sea que gane

las elecciones de este afio con un fuerte programa de ajuste, que también 5.0 1
requiere de que el banco no retire liquidez para no aumentar el riesgo de una
recaida e recesion.

7.0

4.0 -
Inglaterra ain esta muy lejos de iniciar un ciclo de alza en la tasa de interés &4
de referencia y no esperamos cambios en esta reunién. Proximamente, en el 2.0 |
mes de marzo, conoceremos los nuevos pronésticos econémicos del banco, Europa
con lo que tendremos un panorama mas claro del rumbo de la politica 104
monetaria pero, por ahora, esperamos que el alza empiece hasta principios o UK
del préximo afio 2011. 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Banco Central Europeo Fuente: Bloomberg

La siguiente reunién del BCE se llevara a cabo el mismo dia 4 de marzo y la
Zona Euro también se ha alejado del momento en el que podran subir su tasa
de interés. La economia se desaceleré y apenas crecié en el 4T09, mientras
que las cifras de este primer trimestre apuntan a una posible contraccién
temporal. Como en tantos paises, el problema principal es el desempleo, el
bajo consumo y la escasez de crédito. Aunado a esto, los problemas de
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déficit, grave en algunos casos como el de Grecia, y el ajuste que requieren, Australia, Tasa Referencia
dificilmente permitiran que el banco central considere subir la tasa de interés,

sobre todo si no hay presiones inflacionarias en el horizonte. El BCE no subira

la tasa de interés sino hasta 2011, pero si seguird retirando la liquidez 7 4

excedente e la economia, igual que el Fed.

Banco de la Reserva de Australia 6

En Australia, donde la junta de politica monetaria se realizara el martes, la 5 4

duda es si subira la tasa por cuarta vez, o si la dejara sin cambio, como en la

reunién pasada. La economia australiana goza de una salud envidiable para 49

muchos. Gracias al dinamismo de su comercio con China y el resto de Asia, el

crecimiento es sélido en todos los frentes, y la creacién de empleos y la 8

confianza siguen sorprendiendo favorablemente. El riesgo que enfrenta el 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

banco, en todo caso, es un aumento demasiado rapido del mercado
residencial y que se vayan gestando presiones inflacionarias. Sin embargo,
nosotros pensamos que el banco no modificara la tasa y que optard por  Fuente: Banco de la Reseva de Australia
seguir monitoreando el efecto de las tres alzas que han realizado hasta ahora,

2000 2002 2004 2006 2008 2010

asi como el efecto de la restriccion del crédito sobre la economia China. Brasil, Tasa Referencia
Banco de Canada 32 -
Consideramos que en Canada tampoco cambiard la tasa de interés porque el
dificilmente actuara el banco antes que el Fed de EU, sobre todo si no hay
presiones inflacionarias. 25 |
Banco de Brasil
— " L. ., 17 4
El banco brasilefio sostendra su préxima reunién hasta el 17 de marzo, pero
las opiniones estan en movimiento. Los datos econdmicos recientes sugieren 12 |
un desempefio mejor a lo esperado para este afio, y las expectativas de
precios han comenzado a elevarse, lo que ha provocado que las tasas de 7
mercado empiecen a registrar ligeras alzas. No parece faltar mucho tiempo
para un cambio en la politica monetaria y el banco podria sorprender tan 2 \ \ \ \ \
pronto como este mes. 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: Banco Central de Brasil

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 mar 16, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight mar 02, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo mar 19,10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC mar 17, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09
Chile descuento mar 18, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Pert referencia mar 11,10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto feb 26, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa
Zona Euro refi mar 4, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto mar 4, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m mar 11, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto abr 19, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega depésito mar 24, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia depésito 1 sem mar, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09
Sudafrica reporto mar 25, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09
Polonia intervencion mar 31, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem mar 29, 10 -25 6.000 7.75 -175.0 -25 ene 25, 10
Asia/Pacifico
Australia cash mar 2, 10 +25 3.750 6.50 -275.0 +25 dic 1, 09
N Zelanda cash mar 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japon overnight mar 16, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 1T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base mar 11, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto abr, 10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09
Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

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

Inquietud por Grecia

La preocupacion por la capacidad de Grecia para hacer frente a sus
compromisos de deuda sigue afectando a los mercados. La decision de la
Comision Europea de ofrecer un apoyo politico, pero no anunciar un plan
concreto de respaldo financiero, méas alla de la exigencia de que Grecia
cumpla con las medidas de ajuste, definitivamente no logré disipar la
incertidumbre y dej6é intranquilos a los mercados. Los inversionistas se
mantienen a la buUsqueda de informacion dura y la semana arrancé entre
rumores de un paquete de ayuda para Grecia de 20 a 25 mil millones de
euros por parte de la Unidbn Monetaria, al que aportarian proporcionalmente
todos los paises de la comunidad.

Al buen animo resultante del rumor, se sumoé la expectaciéon por la posibilidad
de una emisién sindicada de bonos soberanos griegos por 5 mil millones de
euros que encontraria demanda aceptable, a juzgar por las emisiones
recientes de Espafia y Portugal. Sin embargo, el optimismo se disip6 pronto
ante el desmentido de las autoridades europeas sobre la definicion de un
paquete financiero, lo que provocod que las tasas de interés de los paises
fragiles volvieran a subir y que por ahora se suspendiera la emisiéon de bonos.

Para el jueves, las tres principales calificadoras de riesgo crediticio se
pronunciaron sobre Grecia. Standard and Poor’s anuncié que la calificacion de
Grecia esta en riesgo de bajar hasta dos escalones en el proximo mes, ya que
consideran que los supuestos de crecimiento utilizados en el plan de ajuste
son demasiado optimistas (en el 4T09 se registr6 una contraccion econémica
de 2%, cuando se estimaba 1.2%), con lo que las necesidades de
financiamiento seran mayores y las medidas de ajuste planteadas pueden
resultar insuficientes para alcanzar la meta de reduccion del déficit publico a
8.7% del PIB para el final del afio. Ademas, advirti6 que también podrian
bajar la calificacién si disminuye el apoyo de la poblacién a los planes de
ajuste del gobierno. Para S&P, un paquete de ayuda financiera por parte de la
UE no impediria una baja en la calificacién, aunque signifique apoyo para el
pais porque seria condicionado. Finalmente S&P considera importante que
Grecia siga financiandose en los mercados de capitales segun el calendario
planeado.

Moody’s, por su parte, explic6 que mantendra la calificacion de Grecia
mientras se apliquen los planes de reforma fiscal sin contratiempos. De haber
desviaciones con respecto a lo planeado, la calificacion podria bajar
proporcional a la magnitud de la desviacion.

Y la calificadora Fitch redujo la calificacion de los 4 bancos griegos mas
grandes, pero espera dejar sin cambio la del pais en los proximos meses, a
menos que surgiera alguna sorpresa negativa.

En la semana estuvieron en Grecia los inspectores de la Comunidad Europea
revisando los avances en la aplicaciéon de los programas de ajuste y volvieron
a presionar con comentarios, a pesar de que el gobierno reporté que los
ingresos presupuestales de enero superaron las expectativas.

En conclusion, la situacién de Grecia permanece en evolucidon constante, pero
sigue delicada. Ademas, como pensdbamos, se mantiene como un factor de
mayor aversion al riesgo en los mercados. Al mismo tiempo, las condiciones
de la deuda de Espafia y Portugal no han sufrido mayor deterioro, de manera
que el contagio por ahora esta contenido. En dias de acontecimientos
positivos, como la poca asistencia a las huelgas de protesta, el efecto Grecia
no se percibe, pero es claro que los mercados permanecen, y permaneceran,
sensibles a cualquier noticia. Por ahora, los inversionistas parecen estar
esperando que Grecia adopte mas medidas de ajuste, que emita bonos de 10
afios, y que la préxima semana, cuando el Primer Ministro visitara Alemania,
que se llegue a un acuerdo de apoyo financiero bilateral.
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Grecia: CDS 5 afios
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40 ! ! ! !

Ene-09  Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10
Fuente: Bloomberg
Calendario de Emisiones
(Miles de millones de euros)
Fecha Pais Monto Plazo
Feb 17 Espafia 5) 5 afios
Feb 17 Portugal 1 12m
Feb 23 Espafia - 3y6m
Mar 3 Portugal 15-2 12m
Mar 17 Portugal 15-2 12m
Mar 31 Portugal 15-2 12m
Abr 20 Grecia 8.2 5 afios
Abr 23 Grecia 1.92 13 sem
May 19 Grecia 8.5 10 afios
1T Portugal 55-6.5 Bonos LP
2010 Espafia 61.6 Deuda LP
Fuente: Reuters
Calificaciones Crediticias
Pais S&P Moody's  Fitch
Grecia BBB+ A2 BBB+
Espafia AA+ Aaa AAA
Portugal A+ Aa2 AA
Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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El panel del déficit de Obama

El Presidente Obama también enfrenta una situacion seria con un déficit
publico estimado de $1.6 trillion dolares (mill de mill) en el afio fiscal que Deuda /7 PIB EU, 1995 2014
terminara al final de septiembre 2010, que equivale a alrededor de 10.6% del
PIB.

1.6

El gobierno de EU esta trabajando en una reforma del sector salud que
contribuird a reducir el gasto, asi como en un programa para la creaciéon de
empleos, que ayudaria a incrementar los ingresos. Pero es evidente que esto
no es suficiente y que serd necesario un recorte mucho mayor del gasto e
incrementos en impuestos para realmente encaminarse a la reduccién del
desequilibrio.

La tarea se dificulta porque Obama prometidé, durante su campafia, no -10.0 +

aumentar los impuestos a las familias que percibieran ingresos anuales 1120 4

menores a $250mil dolares, que se consideran de clase media. Por otro lado, a0 -12.5
el Congreso de EU estd profundamente dividido y la mayoria con la que 1995 2000 2005 2010

cuenta el partido demécrata no es suficiente para aprobar un presupuesto sin
apoyo republicano. Los demécratas de Obama proponen reducir el gasto, pero
aumentar significativamente los impuestos, sobre todo a las empresas y a las
familias de mayores ingresos; los republicanos prefieren recortar el gasto
también en programas sociales y se niegan a elevar los impuestos; ninguno
quiere ceder gran cosa y no se pudieron poner de acuerdo ni para crear una
comision bipartidista que estudiara opciones para reducir el déficit.

Fuente: FMI

Asi las cosas, Obama decidi6 por mandato la creacion de un panel de
expertos en los que estaran representados los dos partidos y que propondran
posibles caminos para alcanzar un presupuesto en equilibrio, antes de
intereses, para 2015, o un déficit total de 3% del PIB. El panel de 18
personas estara encabezado por Erskine Bowles, demécrata y anterior jefe de
la Oficina de Presidencia, y por Alan Simpson, republicano y ex senador. De
los restantes 16 miembros, cada partido eligird a 6 y Obama nombrara a los
dltimos 4. El panel deberad someter sus propuestas para diciembre 1.

Es posible que, con este panel, Obama busque cubrirse politicamente contra
una elevacion generalizada de impuestos. Pero también es evidente que no se
llegard a ningun acuerdo dificil en el Congreso antes de las elecciones
intermedias de noviembre; con toda la Camara de Representantes y una
tercera parte del Senado en juego, ningun candidato propondra en campafia
subir impuestos! La labor del panel, bipartidista y programada para terminar
en diciembre, salva el periodo preelectoral y encamina la discusion en 2011,
dandole unos meses més a la recuperacién de la economia y aprovechando
que habra mayores posibilidades de alcanzar un presupuesto austero.

Politica Fiscal: Presupuesto y Deuda

2008 2009e 2010e

Pais Déficit/PIB Deuda/PIB | Déficit/PIB  Deuda/PIB | Déficit/PIB  Deuda/PIB
EU 6.0% 70.0% 9.0% 83.3% 10.0% 92.4%
Inglaterra 5.1% 44.7% 10.3% 55.2% 10.6% 63.2%
Alemania 0.0% 66.0% 3.9% 76.3% 4.7% 79.0%
Francia 3.4% 67.5% 8.7% 77.8% 8.9% 84.8%
Japon 5.4% 195.9% 9.1% 210.7% 9.4% 218.3%
Espafia 4.1% 39.7% 10.5% 63.6% 9.5% 68.7%
Irlanda* 7.2% 44.1% 11.7% 64.5% 11.6% 77.9%
Grecia* 7.7% 99.2% 12.7% 8.7% 120.4%
China 4.0% 3.3% 3.0%

Brasil 2.0% 38.8% 4.2% 45.5% 3.8% 46.0%
México 1.0% 25.5% 1.9% 25.0% 2.9% 26.0%

Fuente: Goldman Sachs
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Analisis de Renta Fija

e Entornos positivos de inflacion, situaciéon fiscal y crecimiento
econdmico aluden a una mayor demanda por activos mexicanos.

¢ El mercado comienza a retrasar el inicio del aumento de la tasa de
fondeo por parte de Banxico.

Diferencial entre los IRS de 2 y 10 afos

e Seguimos recomendando la parte larga de las curvas de bonos M y

IRS, asi como los futuros de TIIE-Mexder del 3T10y 4T10. 275 - .
Méaximo 250 pb

250 -

225 Actual
Al margen de los rebotes de corto plazo, consideramos que la tendencia 200 - LeB(ED
positiva en tasas de largo plazo se retomara en los siguientes dias. Sugerimos 175
aprovechar el alza para entrar a la parte larga de la curva, tanto de bonos M, 150 i
como de IRS. La trayectoria de la inflaciébn que reafirma el escenario de que 125 A lgg;f;‘{;
Banxico no movera la tasa de fondeo sino hasta enero de 2011, ademas de la 100 1
demanda potencial por parte de Afores en largo plazo, apunta a que el 75
escenario de aplanamiento de la curva sigue vigente. Los rebotes de corto 50 1

plazo obedecen a operaciones especulativas, en respuesta al brote de 2 9
aversion al riesgo internacional por Grecia, y la protecciéon de utilidades por el © ! ! ! !
balance de fin de mes de los inversionistas institucionales. SRR R S el S

Seguimos recomendando mantener posiciones en los bonos M2018, M2024 y  Fuente: Banxico

M2038, asi como en los IRS de 130x1 y 260x1. Continuamos manteniendo
nuestra recomendacion del flattener 2/10 en el mercado de derivados.

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

Inflacion y situacion fiscal apoyan el buen sentimiento de

mercado 500 4
Nov'38 - fondeo (actual 371 pb) S,
.y . .z . . 400 \\ 4 A.'n"‘\'.“'.
El dato positivo de inflacion de la primera quincena de febrero (0.18%), el <
cual fue menor al estimado por el consenso del mercado (pero muy 300 1 Dic'24 - fondeo
aproximado a nuestro prondéstico de 0.20%), ratifica nuestra perspectiva que 200 | (actual 328 pb)
el alza de precios de enero fue solamente un choque transitorio que no

generara presiones inflacionarias hacia finales del presente afio. Esto confirma 100
que la inflacién continuard una tendencia decreciente y que las expectativas
de mediano y largo plazo se mantendran ancladas dentro del rango objetivo

de Banco de México (2%-4%). -100 : ; ;
Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09

Dic'18 - fondeo
(actual 293 pb)

Con un entorno de inflacién bien controlado, el banco central tendra mayores

argumentos para no cambiar la tasa de fondeo en 2010, dandole un fuerte  Fuente: Banxico

soporte a las tasas de los instrumentos de deuda gubernamental.

Continuamos con la perspectiva de que la inflacion convergira a los niveles

deseados por Banxico durante 2010. Esta situacion vuelve atractivo a los

instrumentos de largo plazo, tanto por cuestiones de acarreo (diferencial Inflacion implicita del mercado, utilizando
contra fondeo), como por el valor del activo una vez ajustado por inflacion [onos My Udibonos

implicita del mercado.

4.8 4

En términos de situacion fiscal, la siguiente semana Hacienda publicara su 6
informe mensual sobre las finanzas publicas al mes de enero. Esperamos que 1 SENES
este informe confirme que las reformas adoptadas el afio pasado han traido

solidez al estatus fiscal del gobierno federal. 441

42 | 10 afios

A pesar del nerviosismo de los mercados internacionales en relacion a la
situacion fiscal de la mayoria de los paises emergentes, y principalmente

20 afios

4.0 - mm oo

Grecia por el riesgo de una baja en la calificacion por parte de S&P y Moody'’s, Rango alto de la banda objetivo de Banxico
México continla defendiéndose, lo que se reflejandose en la estabilidad del am
tipo de cambio, al asimilarse que ha estado tomando las medidas para el Nov'09 Dic'09 Ene'10 Feb'10

control del déficit.
Fuente: Banxico

Esta situacion pudiera aumentar el apetito de inversionistas extranjeros por
activos mexicano en el mediano y largo plazo, por cuestiones de “carry
trade”, en un entorno de volatilidad y aversion al riesgo.

17



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822

georgina.muniz@banorte.com 8BANQRTE

Alejandro Padilla (55) 1103 4043 Analisis y Comentarios
alejandro.padilla@banorte.com

El bono sindicado de 10 afios observé una fuerte demanda Curva de Bonos M
%
El bono M2020 fue ofrecido al 7.66%, en linea con la expectativa del 8.7 1 #-Ene-10
consenso. El monto asignado fue de 25,000 millones de pesos, con un ratio 8.2 1
solicitud/colocacién de 3.0, repartido entre mas de 60 inversionistas locales, 7.7 1 24-Feb-10
institucionales y extranjeros. 721 \
6.7 |
El resultado de esta subasta sindicada refiere a un buen sentimiento de liodoldelilieno
-z - .. . ) 6.2 bono sindicado
mercado en relacion a los instrumentos de renta fija mexicanos, ademas de Jun'20
que sigue abierta la posibilidad de que forme parte de indices de bonos &y
internacionales. 5.2 1
4.7 T T T T T T T T T T T T T !
Por otro lado, es de esperar que unos de los demandantes mas importantes 9333833883288
hayan sido las Afores, pero el hecho de que el bono no incrementa la duraciéon 6O obbobobbobbbobbobbb

en sus portafolios apunta a que seguiran demandando la parte mas larga de ..o .
la curva de tasas, tanto de bonos M, como de IRS.

El testimonio de Bernanke confirma nuestra expectativa de

una tasa de fondeo estable para 2010

El gobernador Bernanke sostuvo en la comparecencia ante el congreso de
Estados Unidos de la semana pasada que las condiciones econémicas y
financieras del pais justifican mantener las tasas excepcionalmente bajas por Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
un periodo prolongado de tiempo. De igual forma, reiteré6 que la economia, el mercado de futuros de TIIE-Mexder
aunque recuperandose, continda mostrando signos de fragilidad. Finalmente, 91 pb
Bernanke comenté que la inflacién en el corto plazo se mantiene en niveles 6.00 - 70 pb Sole
bajos y sugirié que las expectativas de inflacion se mantienen bien ancladas. 5.80 | l l
Ante esta situacién, no esperamos que la Fed aumente la tasa de los fondos
federales en todo 2010. Asimismo, esto sugiere que Banco de México pudiera

L P n . - 5.40 - Nivel
retrasar el inicio de su politica monetaria hasta principios de 2011. -
5.20 |
e laTIE
El mercado se encuentra dividido sobre cuando iniciara Banxico el aumento 20 —
de tasas, no obstante consideramos que una inflacidén bajo control, junto con 4.80 1
expectativas altas de que la Fed mantenga las tasas en los niveles actuales 4.60 4
por un tiempo prolongado, validan nuestra posicion de que Banxico no 4.40 4
aumentara las tasas durante todo 2010. En la mas reciente encuesta de WY LGy Gpd) CHD DAL EBd

mercado, de las 22 instituciones entrevistadas, 1 espera que Banxico

comience con su politica restrictiva en mayo, 4 en junio, 3 en julio, 2 en  Fuente: Bloombery Banorte
agosto, 2 en septiembre, 3 en octubre y 7 esperan (incluido Banorte) que no

haya cambio en todo 2010. La encuesta también mostré que el mercado

espera que la tasa de fondeo cierre el afio en 5.15% (menor al 5.20% de la

encuesta anterior).

Continuamos recomendando que existe valor en los contratos de futuros de
TIIE de 28 dias del tercer y cuarto trimestres de 2010 de Mexder. Los
contratos de julio, agosto y septiembre tienen implicita una subida de 40 pb,
mientras que el contrato de octubre tiene 68pb, el de noviembre tiene 78pb y

Indice de volatilidad del mercado internacional
y el bono M2024

el contrato de diciembre 89pb. % Indice
8.4 r33

Riesgos de corto plazo ag] M3t
r29

La volatilidad observada en los mercados emergentes, impulsada por la 8.2 9 rer
situacion fiscal de Grecia, podria originar un sentimiento de aversion al riesgo aad r2s
y mermar la demanda esperada de extranjeros. Asimismo, algunos res
formadores de mercado pudieran estar sobreexpuestos en su posicién técnica 8.0 1 rai
del nuevo bono, con lo que pudieran presionar al mercado en los préximos 294 rie
dias. ri7
7.8 T T T T 15

No obstante, consideramos que estos riesgos son acotados y sus efectos ~ 0V/Oct09 05/Nov/09 — 10/Dic/09  14/Ene/l0  18/Feb/10
transitorios. Creemos que fuertes fundamentales sobre la economia mexicana  Fuente: Banxico

beneficiaran a los mercados de renta fija y derivados, por lo que mantenemos

nuestra perspectiva positiva sobre instrumentos de deuda de largo plazo.
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos nuestro rango esperado para el peso entre $12.70 y
$13.10USD/MXN.

e El mecanismo para la acumulacién de reservas gusté al mercado.
Esperamos que se siga reduciendo la volatilidad del peso.

« Los datos econémicos apoyan el escenario de estabilidad. lipoldeleambiol0SDZMAINIGX
e Esperamos que la posicion defensiva del peso frente a la volatilidad 15.4 -
externa se mantenga. ’1

14.9 -

Se reafirma nuestro escenario de que el comportamiento del peso estara 14.4 1

delimitado por un rango bien definido que consideramos sera entre $12.70 y 150

$13.10USD/MXN. : T
134 1 20 dias

Finalmente se disip6 la incertidumbre en torno al mecanismo de acumulacién /

de reservas y, contrario a lo que se temia, no gener6 mayores presiones 12.9

sobre el peso. El dia del anuncié sélo se registr6 una variacién negativa

intradia del USD/MXN de 0.7%, ubicandose en $12.82, después de tocar el 2 ; ‘ : :

$12.75 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

. ) Fuente: Banco de México
Por otro lado, ahora, se ha focalizado el problema de Europa, y la salida de

recursos de activos de riesgo no es generalizada es mas selectiva, pues esta
pesando mas, como en el caso de México, la perspectiva de recuperacion de

la economia, y las medidas tomadas para combatir el déficit fiscal. o .
Variacion en Reservas Internacionales

cambio en miles de millones de délares (mmuUSD)

El peso se mantiene firme y mas cerca de la parte baja de nuestro rango
estimado en $12.70-$13.10USD/MXN D

25 1 22.9
Mecanismo de Acumulacion de Reservas

20 A
La Comision de Cambios de Banco de México y la Secretaria de Hacienda

anuncié el mecanismo de acumulacién de reservas que se hara efectivo a =9

partir de febrero. Argumentando que el esquema tiene como objetivo el L Lo 10.0 10.2
facilitar la acumulacién de reservas internacionales para mejorar el perfil 0 88| |ae 7.2 7.4
crediticio de México. ~ 54 o
5 1 19 28
14 1.0

Ya habiamos comentado en articulos anteriores que, a raiz de los eventos
observados desde que estall6 la crisis financiera global, era necesario enviar
el mensaje al exterior de que el pais contara con los recursos suficientes para
garantizar los compromisos de pago que tiene la economia. Esta situacion
dara certidumbre sobre la capacidad financiera que puede tener el sector
publico para hacer frente a las deudas y desequilibrios. Fuente: Banco de México

-1.0

96 98 00 97-'01 03 05 07 09

Se hizo necesario un andlisis del costo-beneficio de la acumulacién de

reservas, al asimilarse que la medida de reduccién de la deuda que habia Reservas Internacionales %/PI1B
tomado el Gobierno en los ultimos afios, no tenia el mismo efecto para la
perspectiva de crédito, luego de que S&P y Fitch redujeran la calificacion del
pais. 10% | 0
8% 8% 8%

12% A

8% 8%

Actualmente las reservas internacionales se encuentran en niveles maximos 8%
historicos de 93,427 millones de délares, sin embargo, la comisién considerd

que con el nuevo mecanismo de acumulaciéon de reservas se podra fortalecer 6% -
el perfil crediticio de México, quedando a la par con otras economias
emergentes con similares caracteristicas. 4%

Banco de México estima que la acumulacion de reservas internacionales a 25
través de la compra de dolares directamente a PEMEX y al gobierno federal
sera cercana a 20 mil millones de délares para el periodo 2010 — 2011, pero
se considerdé que es oportuno complementar la acumulacion a través de la
subasta de derechos de venta de doélares al propio Banco entre las
instituciones de crédito del pais.

0%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fuente: Banco de México, BM, Banorte
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El monto mensual a subastar el Gltimo dia de cada mes sera de $600 millones
de doélares mediante venta de opciones, que pueden ejercerse total o
parcialmente cualquier dia dentro del mes inmediato siguiente al de la
subasta respectiva. Los tenedores de los derechos podran vender délares a
Banxico al tipo de cambio interbancario de referencia (Fix) determinado el dia
habil inmediato anterior, cuando dicho tipo de cambio no sea mayor a su
promedio de los veinte dias héabiles inmediatos anteriores al dia del ejercicio
de los derechos.

Al mismo tiempo, la Comisién de cambios dijo que se mantiene sin cambio la
subasta diaria de 250 millones de doélares que se realiza a un tipo de cambio
minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio del dia habil inmediato
anterior.

La medida fue muy bien recibida por el mercado y el efecto casi nulo a la
operaciéon de corto plazo del peso obedece principalmente a que: 1) el
mecanismo ya habia sido probado en el pasado y, tal como lo plantea la
Comision de Cambios, se hizo y se hara de manera gradual para no alterar la
libre flotacion de la divisa; y 2) el monto de $600 millones de délares al mes,
es sumamente bajo comparado con lo que diariamente se opera en el
mercado cambiario.

Con base en la experiencia previa de venta de opciones de “puts” y “calls”,
reiteramos que la volatilidad historica del peso deberia seguirse reduciendo y
mantenerse en niveles bajos, lo que reafirma nuestro escenario de que el
comportamiento del peso estara delimitado por un rango bien definido que
consideramos sera entre $12.70 y $13.10 USD/MXN.

Correlaciones con monedas

La preocupacion en los mercados internacionales por la situacion fiscal en
Grecia y otros paises de la periferia de Europa ha incrementado el
sentimiento de aversion al riesgo. Esta situacion ha originado que la
correlacion positiva del peso con otras monedas de paises emergentes haya
aumentado en las ultimas semanas. Actualmente el peso ha mostrado una
fuerte correlacion positiva con Polonia (0.84), Hungria (0.77), Sudafrica
(0.73), Croacia (0.72) y Brasil (0.71). De igual forma, la correlacién negativa
del peso con monedas desarrolladas ha aumentado, como es el caso del euro
(-0.69), la libra esterlina (-0.61) y el yen (-0.27) (ver tabla pagina 22).

A pesar de esta situacion, creemos que fuertes fundamentales econémicos en
México y mejores medidas para controlar sus finanzas publicas pudieran
ocasionar una disminucién importante de estas correlaciones en el mediano
plazo, haciendo mas atractivos los activos mexicanos en un entorno
caracterizado por un sentimiento de “flight-to-quality”.

Posicién técnica del Mercado

En esta semana el indicador de las posiciones netas en los contratos a futuro
del peso en el mercado de Chicago volviéo a mostrar un incremento, reflejo de
la perspectiva de que el peso, bajo los datos recientes de recuperacion
econdmica apoyada en demanda externa, seguira manteniendo una posiciéon
ganadora frente al dolar.

Si bien las posiciones estan lejos de alcanzar los maximos observados en
diciembre de 2009, cuando la divisa llegé a $12.50, la trayectoria mostrada
ahora sigue siendo positiva.

No descartamos que de haber brotes de volatilidad como los de semanas

recientes, haya nuevamente correcciones en este indicador. Sin embargo, la
tendencia de mediano plazo muy probablemente no cambiara.
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Volatilidad histérica USD/MXN
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— Periodo de acumualcion de reservas con
el mecanismo de instrumentos derivados

Fuente: Banco de México, Banorte

Desempefio de Monedas

Apreciacion+

Pais Divisa Depreciacion-
Emergentes

Feb-26 Febrero
Brasil 1.81 USD/BRL 4.84%
Corea 1159.85 USD/KRW 0.16%
Croacia 5.33 USD/HRK -1.21%
Hungria 197.95 USD/HUF -1.13%
México 12.77 USD/MXN 2.53%
Polonia 2.89 USD/PLN 0.99%
R. Checa 19.02 USD/CzK -0.48%
Turquia 1.55 USD/TRY -3.39%
Desarrollados
Canada 1.05 USD/CAD 1.78%
Europa 1.36 EUR/USD -1.67%
Inglaterra 1.52 GBP/USD -4.68%
Japon 88.97 USD/IPY 1.46%
Suiza 1.07 USD/CHF -1.20%

Fuente: Bloomberg.

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

07

Fuente: CME , Banorte

08

09
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacioén al 17/Feb/10

S BANORTE

Analisis y Comentarios

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 626,266 609,326 530,288 2.8 18.1
Cetes 94,798 89,903 70,326 5.4 34.8
Bonos 273,132 269,124 257,525 1.5 6.1
Bondes 7,496 7,496 13,833 0.0 -45.8
Bondes D 22,973 14,623 14,821 57.1 55.0
Udibonos 227,867 228,179 173,783 -0.1 31.1
Valores IPAB 42,554 40,986 15,633 3.8 172.2
BPA's 3,674 5,064 1,107 -27.4 232.0
BPA182 33,969 33,232 12,454 2.2 172.7
BPAT 4,910 2,690 2,072 82.6 137.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 17/Feb/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 345,412 340,183 269,705 1.5 28.1
Cetes 19,100 23,611 17,797 -19.1 7.3
Bonos 312,004 303,009 242,677 3.0 28.6
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 956 1,069 263 -10.6 262.9
Udibonos 3,036 2,870 2,129 5.8 42.6
Valores IPAB 555 327 291 69.8 90.9
BPA's 185 96 47 91.7 289.3
BPA182 60 46 1 30.6 11,655.9
BPAT 310 185 243 68.1 27.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 17/Feb/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 210,750 310,522 136,395 -32.1 54.5
Cetes 80,782 95,628 26,590 -15.5 203.8
Bonos 53,604 132,448 24,956 -59.5 114.8
Bondes 41 3 855 1,232.3 -95.2
Bondes D 69,452 72,081 69,345 -3.6 0.2
Udibonos 1,562 2,381 3,478 -34.4 -55.1
Valores IPAB 51,678 53,499 73,194 -3.4 -29.4
BPA's 12,845 14,983 37,688 -14.3 -65.9
BPA182 14,120 16,574 10,019 -14.8 40.9
BPAT 24,713 21,942 25,487 12.6 -3.0
Fuente: Banxico
Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 11/Feb/10
Fecha de .Total en . L
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros  Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,301 6.4% 8.9% 7.4% 77.3%
Jun-11 54,028 1.3% 9.3% 13.9% 75.5%
Dic-11 118,112 30.9% 6.4% 16.2% 46.5%
Jun-12 106,525 10.1% 18.7% 15.5% 55.7%
Jun-13 54,422 12.1% 6.8% 40.0% 41.2%
Dic-13 80,636 13.6% 34.6% 16.2% 35.5%
Jun-14 35,113 13.2% 10.0% 40.4% 36.4%
Dic-14 71,693 2.2% 43.4% 31.0% 23.5%
Dic-15 46,951 4.1% 41.8% 45.5% 8.5%
Dic-16 60,937 18.0% 25.4% 23.4% 33.3%
Dic-17 75,337 1.4% 45.7% 30.0% 22.8%
Dic-18 48,647 1.4% 28.3% 27.3% 42.9%
Dic-23 26,628 0.2% 69.8% 20.5% 9.5%
Dic-24 79,186 4.1% 43.0% 36.0% 16.9%
Jun-27 89,744 1.8% 28.2% 51.0% 19.0%
May-29 35,520 0.5% 10.0% 81.8% 7.7%
Nov-36 61,088 0.0% 28.8% 53.2% 17.9%
Nov-38 26,700 0.5% 15.2% 58.2% 26.0%
Total 1,164,568 8.4% 25.2% 30.0% 36.4%
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 25/Feb/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 - 0.01 0.07 -0.04 0.01 0.00 0.01 0.08 0.05 0.01 0.01 -0.03 0.06 -0.06
Cetes 28 dias - 0.17 0.03 -0.04 0.11 -0.03 -0.11 0.02 0.09 0.12 -0.01 -0.08 -0.10
Cetes 91 dias - 0.07 0.16 0.07 0.05 -0.09 -0.09 -0.13 -0.08 0.16 0.06 0.08
Bono M 2 afios - 0.32 0.17 -0.02 -0.12 0.12 0.13 0.12 -0.03 0.07 0.01
Bono M 5 afios - 0.32 0.13 -0.01 0.18 0.11 0.09 -0.19 0.15 0.09
Bono M 10 afios - 0.07 -0.28 0.03 0.08 0.04 -0.18 0.20 -0.05
CDS Mex 5 afios - -0.07 -0.18 -0.36 -0.37 -0.64 0.57 -0.51
US T-bill 3 meses - 0.17 -0.08 -0.06 -0.01 -0.01 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.74 0.64 -0.08 -0.13 0.16
US T-note 5 afios -- 0.93 0.07 -0.24 0.31
US T-note 10 afios -- 0.07 -0.26 0.31
EMBI Global - -0.33 0.32
USD/MXN - -0.46

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 26/Ene/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 - 0.03 0.06 -0.02 -0.03 -0.03 0.01 0.08 -0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.03
Cetes 28 dias - 0.15 0.05 -0.04 0.06 -0.14 -0.11 -0.02 0.13 0.14 0.00 -0.16 0.03
Cetes 91 dfas - 0.01 -0.02 0.03 -0.03 -0.04 -0.10 0.04 0.05 0.10 -0.02 0.17
Bono M 2 afios - 0.35 0.16 0.06 -0.12 0.09 0.09 0.07 -0.06 0.15 -0.02
Bono M 5 afios - 0.26 0.15 -0.02 0.12 0.11 0.08 -0.11 0.24 0.07
Bono M 10 afios - 0.01 -0.31 0.05 0.12 0.09 -0.13 0.16 -0.01
CDS Mex 5 afios - -0.06 -0.08 -0.35 -0.32 -0.66 0.58 -0.52
US T-bill 3 meses - 0.15 -0.10 -0.07 -0.04 -0.01 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.68 0.57 -0.12 -0.14 0.04
US T-note 5 afios - 0.92 0.06 -0.25 0.26
US T-note 10 afios - 0.04 -0.23 0.24
EMBI Global - -0.32 0.28
USD/MXN -- -0.42

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 25/02/2010 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.71 0.63 0.60 0.60
Croacia USD/HRK 0.72 0.55 0.55 0.41
Eslovaquia USD/SKK 0.69 0.55 0.54 0.44
Hungria USD/HUF 0.77 0.62 0.64 0.52
Polonia USD/PLN 0.84 0.73 0.71 0.60
Rusia USD/RUB 0.38 0.39 0.40 0.29
Sudéafrica USD/ZAR 0.73 0.66 0.61 0.56
Chile USD/CLP 0.28 0.22 0.31 0.36
Malasia USD/MYR -0.13 0.11 0.11 0.10
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.79 0.62 0.66 0.53
Zona Euro EUR/USD -0.69 -0.56 -0.55 -0.44
Gran Bretafia GBP/USD -0.61 -0.46 -0.47 -0.38
Japén USD/JPY -0.27 -0.19 -0.11 -0.18
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Estrategia en Acciones

e Mantenemos una posicion constructiva respecto al mercado de Variables

capitales en el mediano y en el largo plazo. Nivel Actual 31,634.54

. . Nivel Objetivo 37,200.00

e Los reportes al 4T09 superaron ampliamente las expectativas del . dimiento Esperado 17.59%
mercado, principalmente en la generacion de EBITDA. Maximo 12 meses 33.033.06

Minimo 12 meses 16,929.80

En nuestra opinién, existen diversos factores para pensar que a
partir de esta semana los soélidos resultados reportados se
comiencen a reflejar en niveles de valuacién mas altos.

Para la semana recomendamos construir posiciones por debajo de
los 31,250 puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,000 Indice de la Bolsa
puntos en el IPC. 36000 1 r 600000

e Como anticipamos en enero pasado, las empresas mexicanas 33000 1
reportaron resultados sobresalientes en el altimo trimestre de 2009.
Del total de emisoras que conforman nuestra muestra de empresas,
45% reportaron por arriba del consenso de mercado, 37% en linea 57909 -

500000

30000 1
400000

y s6lo 18% por debajo de lo originalmente esperado. 300000
24000 1
e El Portafolio Banorte registr6 en la semana un rendimiento de 200000
-1.49%, 18 puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. En el 21000 1
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 2.34%o, 18000 100000
42pb superior al desempefio del mercado en el mismo periodo. Volumen
15000 < r r . 0

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

Fuente: Analisis Banorte
Oportunidades

e La fuerte liquidez global continta privilegiando a los mercados emergentes.

P . - . . Acciones en movimiento
En América Latina, México es hoy favorito sobre Brasil.

Las 5 ganadoras Precio Var%b
« El nivel de tasas de fondeo constituye un bajo costo de oportunidad para los ~GMODELOC LR LR
mercados accionarios. ALSEA* 11.52 8.17%
KIMBERA 67.75 5.55%
e La activa participacion de las AFORES en el mercado accionario brinda un  aAsurB 68.37 4.38%
soporte importante a las valuaciones. GEOB 37.65 3.12%
- Las 5 perdedoras
Riesgos AXTELCPO 10.32 -14.14%
eUn nuevo episodio de recesi6n en el &ambito global (double-dip). HOMEX* 828 A
Probabilidad baja. GFAMSAA 204z DL
ICA* 28.34 -7.33%
e Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo previsto por parte de los  yURB|* 28.77 -7.13%

bancos centrales de las economias desarrolladas. Probabilidad baja.

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill

e Una generaciéon de utilidades de las empresas por debajo de las

. - ) AMXL 178,769 1,018,625
expectativas del mercado. Probabilidad media. GMEXICOB 82,680 504,516
WALMEXV 35,688 454,590

TLEVISACPO 26,751 253,012

CEMEXCPO 94,645 232,258

* Importe promedio diario

Nivel técnico corto plazo

Apoyo Resistencia
31,250.00 33,000.00
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Perspectiva semanal

El pr6ximo lunes termina oficialmente la temporada de reportes trimestrales
en México. Como anticipamos, los reportes de la mayoria de las emisoras
superaron a las expectativas del consenso, principalmente en la generacion
de flujo operativo. Sin embargo, la volatilidad en los mercados financieros
globales ha impedido que los buenos resultados se reflejen en los precios de
las acciones. En nuestra opinién, existen diversos factores para pensar que a
partir de esta semana los sélidos resultados reportados se comiencen a
reflejar en niveles de valuacion mas altos, entre los que destacan: (1) la
ratificacion de que las condiciones monetarias permaneceran laxas por un
periodo de tiempo prolongado. El testimonio de Ben Bernanke moderd el
repunte que comenzaba a tener el indice de volatilidad (VIX), lo cual es
positivo para las acciones; (2) en términos generales, los inversores
contindan positivos con relacién al crecimiento potencial en utilidades que
tendran las empresas mexicanas en 2010; y (3) la tendencia histdrica Rendimiento (%6) por sectores en 2010
positiva que ocurre en el mes de marzo (particularmente al inicio del mes), el 15
cual ha sido el tercer mejor mes en el afio en los mercados desarrollados.

Para la semana recomendamos construir posiciones por debajo de los 31,500
puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,000 puntos. en el IPC.

Recomendacién Direccional

Insistimos con nuestra recomendacion direccional de participar en sectores
con perspectivas claras de crecimiento y que se han visto afectados por la
volatilidad reciente. En la correccion observada la semana pasada, el
rendimiento promedio de los sectores sobre los que tenemos una
recomendaciéon positiva (sobre ponderar) o neutral mostraron una variacion
minima de -0.24%, la cual se compara favorablemente contra una caida
promedio de 2.14% en los sectores de telecomunicaciones y medios, y
cemento y construccion, asi como contra la caida de 1.7% que registr6 el IPC.
Después del deterioro mostrado en el balance de las compariias de vivienda,
estamos bajando nuestra recomendacion sectorial de sobre ponderar a

-10.2

IPC

Vivienda
Mineria
Transporte
Financieras
Consumo
Industriales

Telecom y medios

Cementoy constr.
Alimentosy bebidas

Fuente: BMV, Bloomberg, Andlisis Banorte

neutral.
Peso en el var % e, Valuacién: P / U conocido de bolsas internacionales
Indi Pais Multiplo
Sector IPC vs. maximo  EBITDA 4T09 Recomendacion Ll - £
SMI Suiza 34.8x
Alimentos y bebidas 8.7% -5.6% 20.2% Sobre ponderar FTSE 100 Inglaterra 33.4x
Mineria 9.6% -6.2% 2233.6% Sobre ponderar yel indonesia ST
Consumo 20.9% 3.5% 12.1% Neutral EIIELIS s S
. . CsSl 300 Chi 26.9;
Financieras (1) 8.1% 4.9% 29.4% Neutral | ina x
DAX Alemania 25.3x
Industriales 7.8% 9.5% 32.4% Neutral — - 24.6x
0, -3.20 -3.49 ’
Transporte 1.5% 3.2% 3.4% Neutral ESE el 0.
Vivienda 2.7% -7.4% 7.7% Neutral SENSEX India 24.3x
Telecomunicaciones y medios 35.5% -8.5% 10.7% Sub ponderar S&P/TSX Canada 20.8x
Cemento y construccion 5.3% -21.9% -27.2% Sub ponderar HANG SENG Hong Kong 20.4x
IPC 100.00% 38% 17.0% BOVESPA Brasil 10.6x
S&P 500 Estados Unidos 18.7x
Fuente: Andlisis Banorte. (1) En el caso de las financieras el crecimiento es a nivel de la UPA. e
1IPC México 18.6x
R MICEX Rusia 18.4x
La Bolsa en perSpeCtlva FTSE/KLCI Malasia 18.2x
KRX 100 Corea del Sur 17.9x
En términos de multiplo P/U conocido (utilizando cifras dltimos 12 meses), el g, 5
R . ) ortugal 15.8x
mercado accionario local cotiza actualmente a un descuento de 10.9% contra e Egipto e
el promedio de nuestra muestra global, menor al descuento de 14.7% al que CAC 40 N 15.1x
cotizaba la semana anterior. Cabe mencionar que este menor descuento se sET T 14,0
originé por el fuerte abaratamiento que presentaron los multiplos de paises |SE N-100 Turquia 12'8X
como Tailandia, Portugal, Malasia y Corea del Sur, y no como consecuencia de |BEX 35 . qN 11'3
un encarecimiento en el maltiplo del mercado local. et =
ASE Grecia 9.6x

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Para hacer comparable la valuacién de los indices internacionales, utilizamos  valuacién relativa de indices globales
la metodologia de “Positive earnings” para el calculo del mdltiplo P/U

conocido. Esta metodologia sélo considera a las empresas que forman parte 16x 7
del indice y que obtuvieron utilidades, mas no toma en cuenta a aquellas 14x ® Esp
empresas que registraron pérdidas netas. Lo anterior tiene como objetivo i OEE
evitar la volatilidad (el encarecimiento) en las valuaciones durante periodos 1ax KOR® CAN _ g CHN
de recesion econémica cuando un ndmero importante de empresas registran . 10x - USA @ .C“'-
pérdidas. Sin embargo, esta operacién desvirtia el multiplo en periodos de £ TAI ® @ BRA T IND
recuperacion econémica, es decir, al momento en que las compafiias que E E ® ARG ©® mEx
tenian pérdidas comienzan a generar utilidades. La disparidad en las bases E 6X -
provoca un abaratamiento superior al crecimiento real en las utilidades. ] ® Rus
En nuestra opinién, continGa existiendo valor en el IPC sobre los niveles 2% =
actuales de 18.6x (multiplo P/U 0.7% inferior respecto a la semana anterior). 0
X T T T T T N

Es importante reiterar que nosotros no anticipamos una expansién en
multiplos para el indice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo que
las ganancias de capital esperadas estaran en linea o incluso ligeramente por P/U
debajo de lo que crezcan las utilidades o los flujos operativos. Con base en 10 Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
anterior, consideramos que nuestro estimado para el IPC para finales de 2010

de 37,200 puntos es bastante razonable.

0x 5x 10x 15x 20x 25x 30x

Tomando en consideracién la matriz de valuacion relativa de indices globales,
el mercado accionario mexicano continda en niveles mas atractivos con
respecto a muchos de los mercados de los paises emergentes. Cabe recordar valuacién histérica IPC: P/U conocido
que la matriz mide la relacién que existe entre el mdltiplo P/U y el multiplo P |
VE/EBITDA, para determinar qué mercados se encuentran en niveles mas 23.0x 1
atractivos utilizando ambas metodologias (entre méas cerca al origen se 21.5x -
encuentre el punto, el mercado luce mas atractivo). 20.0x -

18.5x 1

17.0x A

Los reportes al 4TO09 por arriba de ®>]

14.0x A

+1 desv. est. = 16.1x ‘

expectativas. 12.5%
11.0x A
En términos generales, los reportes al 4T09 de las emisoras mexicanas 9.5x - - DO i e e e oo e e e
superaron ampliamente las expectativas del consenso (a pesar de que aln 8.0x - LISl Sk
faltan por reportar algunas empresas, no esperamos un cambio en la 6.5x -
tendencia). 5.0x ——————————————
PRSI PFRES R
En nuestra opinion, los factores derivados de los resultados presentados qUe  gyente: BMV, Analisis Banorte.
pudieran incidir en el futuro desarrollo del mercado son los siguientes: (1) Los
buenos resultados no se encuentran completamente reflejados en los precios.
Aunque el mercado mexicano ha sido mucho mas defensivo que sus pares
internacionales en el reciente episodio de volatilidad, consideramos que la
solidez de los reportes trimestrales no ha sido incorporada en las valuaciones,
lo que crea una oportunidad de entrada en aquellas emisoras que superaron  jngresos (Var. Anual)
las expectativas y que tienen buenas perspectivas de crecimiento para 2010;
(2) Las empresas listadas en la Bolsa continian mostrando mayor dinamismo 0
que el resto de la economia.
0.2 4
A lo largo de 2009, los ingresos de nuestra muestra de empresas registraron
un crecimiento de 9.0% (5.7% sobre una base pro-forma excluyendo el 0.15 1
efecto de la adquisicion de Weston Foods por parte de BIMBO), lo cual se
compara muy por arriba de la contraccion de 6.5% en el PIB del afio pasado. 10.3%
Una parte importante del buen desempefio, en términos de ingresos, se debe 0.1 4
al impacto favorable provocado por un tipo de cambio mas débil en las ventas
de empresas exportadoras o con operaciones fuera de México. Sin embargo, 0.05
los resultados del 4T09, donde no existi6 un efecto favorable por tipo de 4.7%
cambio, muestran que las empresas mexicanas han recuperado casi por @ o

completo la caida en volimenes de exportacion y/o ventas generadas en el
extranjero, lo cual consideramos como muy positivo; y (3) la eficiencia
alcanzada en términos de reduccion de costos y gastos seguira beneficiando
los méargenes operativos de las empresas, al menos en los préximos dos
trimestres.

3T06 1TO7 3TO7 1TO8 3TO8 1T09 3T09
Fuente: Analisis Banorte
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Como anticipamos en enero pasado, las empresas mexicanas reportaron
resultados sobresalientes en el Udltimo trimestre de 2009. Del total de
emisoras que conforman nuestra muestra de empresas, 45% reportaron por
arriba del consenso de mercado, 37% en linea y solo 18% por debajo de lo
originalmente esperado.

En términos de generacion de ingresos, las emisoras mostraron un
crecimiento interanual promedio de 10.3%, por arriba del 7.7% que
pronosticamos originalmente. Sin embargo, la mayor sorpresa se dio a nivel
del EBITDA. El sélido desempefio de los ingresos, aunado al relevante
esfuerzo realizado por la mayoria de las empresas para hacer sus operaciones
mas eficientes y poder enfrentar de mejor forma la crisis financiera,
provocaron un incremento interanual de 22.0% en el EBITDA promedio de la
muestra, muy por arriba del crecimiento de 17% que estimamos
originalmente.
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EBITDA Var. Anual

0.25 1

0.2 1

0.15 1

0.1 1

0.05 1

22.0%

-6.8%

01 77777

3T06 1707 3707 1T08 3T08 1TO9 3T09

Fuente: Analisis Banorte
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Portafolio Banorte

Durante la semana el Portafolio Banorte obtuvo un rendimiento de -1.49%,
18 puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. Desde su creacion, el
Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 2.34%. Para la siguiente
semana recomendamos las siguientes adecuaciones al portafolio:

Cambios de recomendacién al Portafolio Banorte
Cambio de recomendacion

Emisora a: de:
SORIANAB Sobre ponderar Neutral
TVAZTCPO Sobre ponderar Neutral
ASURB Neutral Fuera
GMODELOC Neutral Sub ponderar
PENOLES* Neutral Sobre ponderar
TLEVICPO Sub ponderar Sobre ponderar
HOMEX* Fuera Neutral
TELECOA1 Fuera Sub ponderar

Fuente: Andlisis Fundamental Banorte

Estamos considerando adaptar nuestro Portafolio Banorte a un benchmark de
mayor cobertura en cuanto al nimero de emisoras, como lo es el IPC
CompMX. Dicho indice incluye las 60 acciones mas importantes de la BMV. No
obstante, cabe mencionar que bajo las nuevas reglas de inversion para las
Afores, no es indispensable utilizar un indice ya que esta permitido participar
hasta un 4% en cualquier emisora listada. Otros factores importantes a
considerar serian: 1) la falta de informacion y de opiniones calificadas
respecto a la situaciéon particular de empresas que pertenecen a dicho indice;
2) el impacto potencial en las valuaciones de los portafolios al incluir emisoras
de baja bursatilidad (lo que podria aumentar significativamente la
volatilidad); 3) las dificultades para ejecutar transacciones por montos
importantes en acciones poco liquidas, sobre todo aquellas con un porcentaje
de float muy bajo, y 4) el menor interés por parte de inversionistas
institucionales para participar en empresas con un bajo valor de mercado. En
este Gltimo punto, cabe destacar que el 87% del valor de capitalizacién total
de las empresas que forman parte del IPC CompMx se encuentra concentrado
en 20 de las empresas listadas, mientras que las 20 empresas mas pequefas
suman en conjunto menos del 3% del valor de capitalizacion total.

Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las
empresas que forman parte del IPC. Adicionalmente, esta semana estamos
incluyendo los cambios derivados del préximo rebalanceo al 50% del namero
de acciones flotantes, el cual estara vigente a partir del proximo lunes 1 de
marzo. El rebalanceo sugerido ya incluye este ajuste.

Es importante también tener en cuenta las caracteristicas de este portafolio.
Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice
de la Bolsa como parametro (benchmark) para medir el retorno sobre la
inversion en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del
desempefio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una
metodologia que capture los siguientes aspectos: (1) nivel de valuacion
actual; (2) crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado; (3) perspectiva
fundamental; y (4) la percepciéon sectorial de corto plazo. De esta forma, la
variacién maxima que podra tener eventualmente cada emisora con respecto
al peso especifico que mantiene en el IPC serd de hasta 4 puntos
porcentuales, en linea con la desviacibn maxima permitida a las SIEFORES
para realizar inversiones en el IPC.

Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el Portafolio IPC se
manejara como si fuera un portafolio real, es decir, agregando y deshaciendo
posiciones a precios reales de mercado. Con el objetivo de mantener la
transparencia en la operacion del portafolio, los movimientos se realizaran
con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del afio. Los
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Valor de capitalizacion IPC CompMX

Valor Porcent. Porcent.
Capital sobre Acum.
USD (mill) Total
AMXL 71,857 19.8% 19.8%
WALMEXV 41,678 11.5% 31.3%
GMEXICOB 18,556 5.1% 36.4%
GMODELOC 17,943 4.9% 41.3%
TELINTL 16,396 4.5% 45.8%
TELECOA1 15,575 4.3% 50.1%
FEMSAUBD 15,336 4.2% 54.4%
TELMEXL 14,212 3.9% 58.3%
ELEKTRA* 12,742 3.5% 61.8%
KOFL 11,881 3.3% 65.0%
GFINBURO 11,537 3.2% 68.2%
TLEVICPO 10,395 2.9% 71.1%
CEMEXCPO 9,198 2.5% 73.6%
BIMBOA 8,565 2.4% 76.0%
GCARSOA1 8,255 2.3% 78.3%
PE&OLES* 7,944 2.2% 80.4%
GFNORTEO 7,534 2.1% 82.5%
KIMBERA 5,701 1.6% 84.1%
SORIANAB 4,842 1.3% 85.4%
MEXCHEM* 4,189 1.2%  86.6%
ALFAA 3,769 1.0% 87.6%
IDEALB1 3,703 1.0% 88.6%
ARCA* 2,637 0.7% 89.4%
COMPARTO 2,270 0.6%  90.0%
URBI* 2,195 0.6%  90.6%
CMOCTEZ* 2,118 0.6% 91.2%
CONTAL* 2,014 0.6% 91.7%
MEGACPO 1,997 0.5% 92.3%
GAPB 1,910 0.5% 92.8%
CICSAB1 1,652 0.5% 93.3%
LABB 1,611 0.4% 93.7%
ASURB 1,602 0.4% 94.1%
GEOB 1,601 0.4% 94.6%
TVAZTCPO 1,566 0.4% 95.0%
HOMEX* 1,529 0.4% 95.4%
ICA* 1,429 0.4% 95.8%
ICHB 1,419 0.4% 96.2%
SIMECB 1,253 0.3% 96.6%
GCC* 1,172 0.3% 96.9%
GRUMAB 1,110 0.3% 97.2%
AXTELCPO 1,010 0.3% 97.5%
COMERUBC 944 0.3% 97.7%
ARA* 886 0.2%  98.0%
BOLSAA 855 0.2% 98.2%
PINFRA* 844 0.2% 98.4%
GFAMSAA 838 0.2% 98.7%
FINDEP* 705 0.2% 98.9%
OMAB 631 0.2%  99.0%
AUTLANB 591 0.2% 99.2%
HERDEZ* 586 0.2% 99.4%
ALSEA* 541 0.1% 99.5%
CEL* 484 0.1% 99.6%
QCPO 241 0.1% 99.7%
CYDSASAA 209 0.1% 99.8%
VITROA 205 0.1% 99.8%
MAXCOMCP 199 0.1% 99.9%
CODUSA* 185 0.1% 99.9%
SAREB 124 0.0% 100.0%
POCHTECB 62 0.0% 100.0%
HOGARB 53 0.0% 100.0%
TOTAL 363,086 100%b

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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cambios en las ponderaciones se anunciaran anticipadamente en el boletin
semanal que se publique el viernes anterior a la fecha en que se propone
realizar los movimientos. Asimismo, por la naturaleza del portafolio, €S Rendimiento por emisora al 26-02-2010 (%)
importante destacar que éste estara siempre invertido al 100%.

. _ . En la semana
Es muy importante sefalar que las recomendaciones que se hagan para este GMODELOG

portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacién COMPARTO

que el area de analisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura K'Xgﬁgg
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones GEOB
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversién de mediano y FE“Q%’tgii
largo plazo, utilizando herramientas y metodologias apropiadas para este WALMEXV
horizonte de inversion. GCARSOAL
TELINTL
TELMEXL
Dado que el Portafolio IPC tiene un horizonte de inversiéon de corto plazo, las GAPB
recomendaciones podran cambiar semanalmente, con la finalidad de COMEiﬁi‘i
maximizar el retorno sobre las inversiones. ALFI/;é
BIMBOA
Peso en Portafolio Desviacién Rebalanceo GFNORTEO
Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendacion ?\E/"/’\'?%F;g
AMXL 19.20 20.20 1.0 0.0 sobre ponderar AMXL
BIMBOA 3.01 5.01 2.0 0.9 sobre ponderar AUTLANB
BOLSAA 0.32 2.32 2.0 1.0 sobre ponderar ELEKTRA*
COMPARTO 0.99 1.99 1.0 0.1 sobre ponderar SORIANAB
FEMSAUBD 4.02 5.02 1.0 0.2 sobre ponderar GHEXICO8
GAPB 0.82 1.82 1.0 0.0 sobre ponderar MEXCHEM*
GCARSOA1 2.86 3.86 1.0 0.1 sobre ponderar GFINBURO
GEOB 0.77 1.77 1.0 -1.0 sobre ponderar TLEVICPO
GMEXICOB 7.01 8.01 1.0 -0.3 sobre ponderar PRaOLES
KIMBERA 1.39 2.39 1.0 0.1 sobre ponderar GRUMAB
MEXCHEM* 1.53 2.53 1.0 -0.1 sobre ponderar ICA*
SORIANAB 1.43 2.43 1.0 0.9 sobre ponderar GFAMSAA
TVAZTCPO 0.43 1.43 1.0 1.0 sobre ponderar HOMEX™*
URBI* 0.85 1.85 1.0 -1.0 sobre ponderar RIELE
WALMEXV 15.08 16.08 1.0 0.4 sobre ponderar
ALFAA 1.80 1.80 0.0 0.0 neutral
ASURB 0.70 0.70 0.0 0.7 neutral
AUTLANB 0.19 0.19 0.0 0.0 neutral el
COMERUBC 0.17 0.17 0.0 0.0 neutral
GFINBURO 3.91 3.91 0.0 -0.3 neutral EpOLShA
GFNORTEO 3.30 3.30 0.0 0.0 neutral GFINBURO
GMODELOC 1.65 1.65 0.0 1.2 neutral KIMBERA
GRUMAB 0.43 0.43 0.0 0.0 neutral SRS
PE&OLES* 2.71 2.71 0.0 -1.2 neutral WALMEXV
CEMEXCPO 4.50 0.50 -4.0 0.2  sub ponderar GEOB
ELEKTRA* 4.67 3.67 -1.0 0.0  sub ponderar BiB o
TLEVICPO 4.62 3.62 -1.0 -1.9 sub ponderar SORIANAB
ARA* 0.38 0.00 -0.4 0.0 fuera ELEKTRA™
AXTELCPO 0.53 0.00 0.5 0.0 fuera compARTO.
GFAMSAA 0.33 0.00 -0.3 0.0 fuera GMEXICOB
HOMEX* 0.65 0.00 -0.7 -0.7 fuera COMERUBC
ICA* 0.74 0.00 -0.7 0.0 fuera s
TELECOA1 4.81 0.00 -4.8 -1.3 fuera GFNORTEO
TELINTL 2.20 0.00 -2.2 0.0 fuera TELECC;:‘;
TELMEXL 1.99 0.00 -2.0 -0.3 fuera URBI*
Fuente: BMV y Andlisis Fundamental Banorte GMODELOC
() Elrebalanceo se realizaré el proximo lunes con precios del PPP T?,;’;ﬁisé
ARA*
ICA*
Anexo: Noticias de emisoras PEcOLES
TELMEXL
AUTLANB
¢ WALMART: La empresa dara a conocer el reporte de VMT correspondiente F?E"gﬁ‘égg
a febrero el proximo 4 de marzo, al cierre de mercado. Esperamos un AXTELCPO
crecimiento de 3.5% con respecto al mismo mes del afio anterior. Las  arxeng

ventas de febrero de 2010 contaran con el mismo numero de fines de
semana que el afio anterior, con lo que no habra efecto calendario. De
acuerdo con nuestros estimados, las VMT de Walmex estardn nuevamente
por arriba del promedio del sector. Para Soriana, estimamos que las VMT
tendran un avance marginal de 1.0% en términos anuales. Seguimos
privilegiando la inversién en las acciones de Walmex.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

¢ Al margen de la volatilidad de corto plazo, las sefales técnicas de
mediano plazo son positivas.

e Europa sigue siendo un factor de riesgo para el desempefio de los
mercados accionarios alrededor del mundo.

Volatilidad y tendencia mediano plazo

En estos dos primeros meses del afio, el indicador de volatilidad VIX ha
registrado un incremento significativo desde los minimos observados en los
primeros dias de enero, reflejando los episodios de incertidumbre en torno a
la situacion fiscal de Europa, y al riesgo de baja en la calificacion de Grecia

por parte de las principales calificadoras. 90 - - 100

Indice del Mundo MSCI ——
80 (escala invertida) - 150

Volatilidad (VIX) y Tendencia largo plazo de
los Mercados Accionarios del Mundo

No obstante, en términos de la tendencia de mediano plazo, hasta ahora no
se ha alterado la trayectoria de desaceleracion en el indicador que w
generalmente acompafa a los ciclos de alza duraderos en los mercados 60
accionarios, lo que apunta a que el periodo de correccidon registrado en las
bolsas internacionales es, muy probablemente, un descanso dentro de la
tendencia positiva desde marzo de 2009. 40

30

50

- 400
Lo anterior apoya al escenario técnico de continuacion de alza de largo plazo
que se vislumbra con base en que la mayoria de los indices, a pesar de haber
registrado bajas significativas en semanas previas, respetaron al nivel del 10
promedio movil ponderado de 200 dias (ver Anélisis Técnico del 19 de ot L5
febrero) 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

20 - 450

Seﬁales téCﬂiC&S corto plazo Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte.

Al margen de las sefiales de continuacion de alza mediano plazo, los indices Indice S&P 500

han vuelto a retroceder en los Udltimos dias en respuesta al brote de 1200

incertidumbre nuevamente causado por Grecia. 1150 - - 180
. . . - 1100 - 160
Sin embargo, en la mayoria de los casos, los regresos estan sirviendo para L
validar zonas de apoyo clave, y reafirmar que el minimo del ajuste bien pudo 1059 ] Puis|
haberse establecido en los primeros dias de febrero. 1000
950 - - 120

Estados Unidos -Indice S&P 500 000 M«"W
0 | / - 100

Después de haber llegado a la resistencia (zona de oferta potencial) en los Momentum
1,110 puntos, el S&P 500 estéa retrocediendo al apoyo (demanda potencial) 800 T . 80
formado por el promedio mévil de 14 dias, que coincide con la parte alta del Jun-09 Oct-09 Mar-10

rango de consolidacién de dias previos en 1,080 pts.

Fuente: Banorte

Esa zona firme de apoyo, en conjunto con las sefales del indicador de

; P Indice Nikkei D
velocidad, momentum, apuntan a que lo probable es que el indice frene el ndice Nikkei (USD)

retroceso y retome en los siguientes dias la direccién positiva, con miras a 125 1
validar méximos en los 1,150 puntos. o | [ 180
115 A - 160
Japodn -Indice Nikkei (USD) 20 | L a0
PMP
R 3 L L, . . L. , i 200
El Nikkei en délares, respeté bien al promedio mévil de 200 dias y se ha goo L 120
alejado al alza de esa zona de definicién, incrementando las sefiales del 100
momentum, que apuntan a que lo probable es que se retome el alza de L 100
mediano plazo. % 1 Mornen
Cabe mencionar, no obstante, que el factor que ha dado lugar a que el indice 90 ; ; 80
en délares mantenga estas sefiales positivas, es la fortaleza del yen que en Jun-09 Oct-09 Feb-10

los dltimos dias ha mostrado una apreciacion de 3.5% frente al délar (ver
tabla comentario Anélisis Tipo de Cambio), por lo que la recuperacién se ve
mas dudosa que en el caso del S&P 500.

Fuente: Banorte
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De cualquier manera, mientras el NikkeiUSD hoy en 114pts, respete al
promedio en 111pts, las sefiales de continuacién de avance se mantienen.

Latinoamérica
Brasil —Indice Bovespa (USD)

El indice de Brasil en doélares esta regresando a validar la zona del promedio
movil de 200 dias, que actia como buena referencia de apoyo.

A diferencia del NikkeiUSD, el factor que ha dado lugar a que el indice
Bovespa en ddlares no rompa a la baja PMP, es el desempefio del mercado en
moneda local. De hecho, en términos nominales, durante la baja de los
primeros dias de febrero el indice respeté muy bien ese nivel de promedio,
apuntando a que no era factible que la correccién se convirtiera en una
tendencia de baja duradera.

México —Indice de la Bolsa (USD)

La posicion defensiva del peso frente al doélar, ante el brote de incertidumbre
internacional, ha dado lugar a que el descenso de los dltimos dias sea poco
significativo en el indice de la Bolsa en dodlares. No esta en peligro el
rompimiento a la baja de ningun apoyo por precio, ni por promedio, que
ponga en duda la perspectiva de que en las siguientes semanas el indice
podria retomar la tendencia positiva de mediano plazo.

En moneda local, si bien la correccién ha sido mas significativa, el indice
simplemente ha regresado a validar al apoyo por precio, siendo el maximo de
un primer repunte especulativo-, y por promedio mévil de 14 dias -clave para
los movimientos de corto plazo-, ambos en la zona de 31,400 puntos.

Factores de riesgo
Europa -Indice EMU

Con todo y que el problema de Grecia, y del resto de los paises de Europa con
problemas fiscales serios, ya estd mas focalizado, es evidente que sigue
causando ruido en los mercados financieros internacionales. No podemos
descartar que si se recrudece la situaciébn termine por dar lugar a
correcciones mas importantes en las bolsas.

Si bien vemos poco probable que esas presiones provoquen una tendencia de
baja duradera, si podrian llevar a los indices del mundo a validar los minimos
de febrero, lo que significaria un descenso de alrededor de 5% promedio a
partir de los niveles actuales.

Técnicamente, las sefiales de debilidad en el indice de Europa se acentuaron
en estos ultimos dias de operacion. Ya desde antes era de las pocas regiones
que no habia logrado volver a superar al PMP de 200 dias y ahora se ha
alejado nuevamente de esa posibilidad.

El problema es que la debilidad del indice en délares, no s6lo se deriva del
mal desempefio del euro frente al ddlar, sino a que los mercados con mayor
peso, como Francia y Alemania, también se ubican por debajo del PMP en
moneda local, incrementando la probabilidad de romper a la baja al minimo
de hace un par de semanas y confirmar asi la tendencia negativa de corto
plazo.

El descenso adicional en caso de rompimiento de esos minimos seria de 7%,

lo que si podria generar mayor volatilidad en el resto de las bolsas del
mundo.

30

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Indice Bovespa Nominal
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Fuente: Banorte

Indice de la Bolsa Mexicana Nominal
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Global

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania
PMI Mf. Final, Feb Precios Casas, Feb PMI Serv y Comp., PIB Preliminar, 4T Ordenes Mf., Ene
Desempleo, Ene IPP, Ene Feb Anuncio BCE y Conf. UK
Alemania Japon Ventas al Mendueo, Prensa IPP, Feb
Precios Imp., Ene Tasa de Desempleo, Ene Francia
PMI Mf. Final, Feb Ene Alemania, Francia Desempleo ILO, 3T
Francia Ratio de Oferta de PMI Serv y Comp, Feb
PMI Mf. Final, Feb Trabajo, Ene Japon Japon
Japon Gasto Cons., Ene PMI Ser y Comp, Feb Encuesta Corp. MoF
Registro de Autos, Base Monetaria, Feb Salarios Nominales, 4T
Feb UK Ene UK
UK PMI Const., Feb UK Registro Autos, Feb
Préstamos y M4, Ene Conf. Cons. Anuncio de tasa CPM
PMI Mf. Final, Feb Nationwide, Feb y compra de activos,

PMI Serv., Feb Mar
Reporte Empleo Feb

08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
Alemania: Francia Alemania: Zona Euro: Zona Euro:
Ventas al Menudeo., Balanza Comercial Balanza Comercial, Boletin Mens. ECB, Prod. Ind., Ene
Ene Ene Ene Mar Japon:
Produccién Ind., Ene |Japén: IPC final, Feb Balanza Comercial Prod. Ind., Ene
Japon: Coincident CL, Ene Francia: Prel 4T
Cuenta Corriente, UK Prod. Ind., Ene Francia:
Ene Ventas Minoristas Feb | Japén Empleo Final, 4T

M2 Feb
Encuesta Eco Feb

Precios Casas Feb
Balanza Comercial
Ene
Tasas Hipotecarias
Feb

Or. Maquinaria Ene
Precios Bienes Corp.
Feb

UK

Prod. Ind., Ene

Situacion Fiscal Mens.
Japon:

PIB, 4T

UK

BOE/Encuesta de
Inflacion

15 Mar

Zona Euro
Empleo 4T
Japon

Conf. Cons., Feb
UK

Boletin BoE

16 Mar

Zona Euro
Precios Casas Final
Feb

Alemania
Encuesta ZEW, Mar
Francia

IPC Feb

Japon

Reunién de BoJ
UK

Precio Casas DCLG
Ene

17 Mar

Zona Euro

Costos Laborales 4T
Japon

Indice de Act.
Terciaria Ene

Gasto en Const., Ene
Comunicado de BoJ y
Conf. de Prensa

UK

Minuta MPC

Reporte Laboral Feb

18 Mar

Zona Euro

BoP y Comercio Int,
Ene

Japon

Reuters Tankan Mar
Encuesta MoF 1T
Reporte Mensual
Econdémico

UK

Finanzas Publicas Feb
M4 y Préstamos Feb
Tendencias Ind., Mar

19 Mar

Alemania

IPP Feb

Japon

Indice de Act., Ene
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Brasil Rusia Rusia Brasil Brasil
PMI Mf., Feb PMI Serv, Feb IPC Semanal Mar, 01 Prod. Ind., Ene IPCA, Feb
Balanza Comercial, India Informe Autos Rusia
Feb Balanza Comercial, Anfavea, Feb IPC, Feb
Rusia Ene India Reserva de Activos Of,
PMI Mf., Feb PMI Serv., Feb IPP Primarios, Feb Feb
Fondo de Reserva,
Feb
India
PMI MF, Feb
China
PMI Mf., Feb
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
China Rusia Brasil India
Balanza Comercial, Balanza Comercial, PIB 4T Prod. Ind., Ene
Feb Ene Ventas al Menudeo,
IPC Semanal Mar, 08 Ene
China Rusia
IPP, Feb Presupuesto Feb
Ventas al Menudeo, China
Feb Precios Viviendas
Prod. Ind., Feb NDRC, Feb
Activos Fijos, Feb
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Rusia Brasil Brasil
Oferta Monetaria Feb | Empleo Formal, Feb Reunién COPOM Mar
Prod. Ind, Feb Rusia Rusia
IED Feb Precios Prod., Feb IPC Semanal, Mar, 15
India
IPP Feb
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Cuenta Corriente Feb | Prestamos Totales IPC Semanal, Mar, 22 | Conf. Cons., Mar Costos Const., Mar
IED Feb Feb Tasa de Desempleo
Rusia Feb
Salarios Reales Feb Minuta Copom.
Inv. Capcidad Prod China
Feb Ganancias Ind., Feb
Ventas Menudeo Feb
Ingreso Disponible
Feb
Tasa de Desempleo
Feb
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Ingreso Personal, Beige Book Reporte de Empleo Solicitudes de Creacion de
Ene 0.4% ADP, Feb -20 Desempleo Empleos, Feb -30
Gasto Personal, Venta de
Ene 0.4% Vehiculos, Feb 10.9 ISM no Mf., Feb 51 Productividad, 4T Tasa de Desempleo,

Final 6.2%

Feb 9.8%

ISM Mf., Feb 58 Beige Book Costos Unitarios
Laborales, 4T Final Crédito al Consumo,
Gasto en Ene -0.5%
Construccion, Ene Pedidos de Fabrica,
-0.7% Ene 1.2%
Venta Casas
Pendientes, Ene
-3%
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
NFIB Optimismo Inventarios Solicitudes de Ventas al Menudeo,
Empresarial, Feb Mayoristas, Ene Desempleo Feb
Ex Autos, Feb
Presupuesto Balanza Comercial,
Federal, Feb Ene Conf. Cons. UM,
Marzo-Prel
Inventarios de
Negocios, Ene
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Encuesta Manuf. Precios de Indice de Precios al | Sol. de Desempleo
Empire, Mar Importaciones, Feb | Productor, Feb
IPC, Feb
Flujos TIC de L.P., Inicios de
Ene Cosntruccioén Feb Filadelfia Fed, Mar
Permisos de
Prod. Ind., Feb Construccién Feb Indicadores
Lideres, Mar
Encuesta NAHB., Junta del Fed
Mar Cuenta Corriente,
4T
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Venta de Casas Ordenes de Bienes Sol. de Desempleo PIB 4T

Existentes Feb

Duraderos Feb
Ex Transporte Feb

Venta de Casas
Nuevas Feb

Conf. Cons., Univ.
Michigan Mar-Final
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Finanzas Publicas Reservas Banxico Conf. Cons Feb 83
Ene IMEF Mf. Feb 53

Balance Finanzas

Publicas Ene IMEF no Mf. Feb

52.5

Encuesta Banxico

Feb
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar

Reservas Banxico Negociaciones Reporte de Autos Prod. Ind. Ene

Salariales Feb Feb

Produccién y Venta Inversion Fija

de Autos Feb Bruta Dic

IPC Feb

Balanza Comercial

Ene-F
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar

Oferta y Demanda
Agregada, 4T
Decision Politica
Monetaria

22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Ventas al Menudeo IPC 1Q Mar Tasa de Desempleo | IGAE Ene

Ene

Balanza Comercial
Feb-Preliminar

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

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Rebalanceo del IPC | GRUPOS
ajustando 50% de | AEROPORTUARIOS
las acciones Esta semana trafico
flotantes de pasajeros de
febrero
GEO, GMODERN,
HOGAR, HSBC,
MINSA PENOLES,
QUALITAS & TMM
Reporte de
resultados al 4T09
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
GMEXICO: Excup6én GMEXICO: Dividendo
Ps0.14 por accion.
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
AMX (ANATEL)
Esta semana nimero
de usuarios de
MERCADO telefonia celular en
CERRADO Brasil, en febrero
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
TELMEX: Excupoén TELMEX: Dividendo
Ps0.115 por accién
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Estados Unidos

AVON PROD. (AVN)
Dividendo US$0.22

VISA INC (V)
Dividendo US$0.125
por accién

FOOTLOCKER INC
4Q10 Reporte

URBAN
OUTFITTERS
4Q10 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
INTEL CORP PFIZER (PFE) UPS (UPS) COSTCO BOEING CO (BA)
(INTC) Dividendo US$0.18 Dividendo US$0.47 WHOLESALE Dividendo US$0.42 por
Dividendo US$0.1575 | por accion por accién 2Q10 Reporte accion
por accién

DILLARD’S INC
(fecha estimada)
4Q10 Reporte

(fecha estimada)

(fecha estimada)

por accién
MERRILL LYNCH COCA-COLA BOTTL.
(fecha estimada) (fecha estimada)
4Q09 Reporte 4Q09 Reporte
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
TIVO INC JOHNSON & IBM (1BM) MICROSOFT CORP DU PONT CO (DD)
4Q10 Reporte JOHNSON (JNJ) Dividendo US$0.55 (MSFT) Dividendo US$0.41 por
Dividendo US$0.49 por accién Dividendo US$0.13 accion
por accién por accién
CHEVRON (CVX) 3M CO (MMM)
Dividendo US$0.68 NAVISTAR Dividendo US$0.525
por accién INTERNATIONAL por accién
(fecha estimada)
EXXON (XOM) 1Q10 Reporte AEROPOSTALE INC
Dividendo US$0.42 (fecha estimada)
por acciéon 4Q10 Reporte
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
ARCELORMITTAL MILLER NIKE INC FEDEX CORP BLOCKBUSTER INC
(MT) PETROLEUM 3Q10 Reporte 3Q10 Reporte 4T09 Reporte
Dividendo US$0.159 | (fecha estimada)
por acciéon 3Q10 Reporte GUESS? INC ORACLE PALM INC

3T10 Reporte

TIFFANY & CO
4T10 Reporte

ADOBE SYSTEMS
1T10 Reporte

SONIC CORP
(fecha estimada)
2Q10 Reporte

CARNIVAL CORP
(fecha estimada)
1T10 Reporte

CONAGRA FOODS
3T10 Reporte

BEST BUY CO
4Q10 Reporte

MCDONALD’S CORP | HOLLYWOOD 4Q10 Reporte 3Q10 Reporte

(MCD) MEDIA 3COM CORP

Dividendo US$0.55 (fecha estimada) LUBY’S INC (fecha estimada)

por accién 4Q10 (fecha estimada) 3Q10 Reporte
4Q10

22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar

BELL INDUSTRIES &
REED’S INC
(fecha estimada)
4Q09 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009
CONCEPTO
11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 11 1v Anual
PIB Real (mdp de 1993) 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,456 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,649
Variacion % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,841.2 -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,345.5 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2
Cuenta de Capital 2,052.9 2,704.2 7,921.1 19,687.5 9,111.9 1,386.6 2,091.3 11,958.2 24,548.0 -2,686.2 -3,041.4 6,455.5 13,797.7 14,525.6
2008 2008 2010
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -12.3 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 4.6e/
IGAE (var.% anual)) -2.41 -10.67 -4.68 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 Mar 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6
ANTAD (var.% anual) 1.8 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9
Indice de Precios al Consumidor 133.761 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 Mar 9
Variacién % mensual 0.69 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.52 e/
Variacién % anual 6.53 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 477e/
Acumulado 6.53 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09
Indice de Precios Productor 136.162 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.268 Mar 9
Variacién % mensual -0.20 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.03
Variacion % anual 7.80 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.48
Acumulado 7.80 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.03
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9944
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 451 4.50 4.49 4.49
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54
Tasa de Desempleo 4.32 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 Mar 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 Mar 31
Mila (variacion % anual) 11.2 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5
M4a (variaciéon % anual) 14.6 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1  -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 Mar 9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,4239 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5
Importaciones (mdd) 20,752.6 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1
Reservas Internacionales (mdd) 85,441 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838 92,555 Mar 2
*/ 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
CONCEPTO
11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 11 1v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,461.7 14,258.2
Variacion % 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.9 -2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,234.3 10,088.5
Variacion % 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.7 -0.6
Costos Laborales (variacion %) -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -0.2 -1.4 -4.7 -1.0
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 Mar 18
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 57.9e/
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9 Mar 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.5 -0.1e/
Precios al Consumidor 211.577 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 216.900 217.200 217.600 Mar 18
Variacién % mensual -0.80 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.20 0.20 0.20
Variacién % anual 0.1 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.7 2.7 2.6
CORE 216.882 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800 220.500
Variacién % mensual 0.01 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 0.10
Variaciéon % anual 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8 1.5
Precios Productor 169.7 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.0 176.6 177.3 179.8 Mar 17
Variaciéon % mensual -1.8 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.2 1.6 -0.5 0.4 1.5 0.4 1.4
Variacion % anual -0.9 -1.6 -3.6 -3.6 -4.5 -4.6 -6.8 -4.6 -4.9 -2.0 2.4 2.4 5.0
CORE 170.6 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 174.3 176.9 177.7 180.0 180.7
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 0.0 1.5 0.5 1.3 0.4
Variaciéon % anual 4.6 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 3.0 4.0 4.5 5.5 5.7
Libor 3 meses 1.43 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25
TBs 3 meses 0.08 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11
Bonos 10 afios 2.21 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62
Bonos 30 afios 2.68 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26
Nasdaq 1,577.03 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26
Standard & Poor's 500 903.26 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619
Yen por délar 90.21 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84 18.88e/

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,116.70 1,119.20 1,080.85 1,179.60 951.25 942.35
Plata NY (ddlares por onza) 16.42 16.27 16.12 18.32 14.78 12.97
Cobre (centavos de délar por libra) 326.90 335.70 304.60 314.85 280.80 152.60
Zinc (délares por tonelada) 2,148.5 2,261.0 2,122.0 2,226.5 1,805.5 1,075.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 77.74 78.19 72.08 80.88 73.77 54.34
West Texas Intermediate 79.67 79.81 72.89 77.28 69.96 44.76
Olmeca 78.65 79.37 72.43 78.23 69.56 47.06
Istmo 76.99 77.58 70.41 76.61 68.50 43.78
Maya 70.38 71.24 65.84 72.08 64.79 40.72
Mezcla 70.17 72.52 67.17 72.67 69.96 40.73
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.252 0.252 0.249 0.257 0.380 1.264
Libor 6 meses 0.387 0.395 0.384 0.488 0.790 1.803
Cds. 30 dias 0.205 0.205 0.205 0.170 0.275 0.450
Cds. 90 dias 0.235 0.235 0.235 0.300 0.340 0.750
Cds. 180 dias 0.745 0.705 0.785 0.650 0.850 2.015
Treasury Bills 3 meses 0.115 0.094 0.069 0.047 0.127 0.247
Treasury Bills 6 meses 0.181 0.183 0.142 0.147 0.223 0.435
Treasury Bonds 2 afios 0.812 0.916 0.812 0.663 0.968 0.970
Treasury Bonds 5 afios 2.308 2.449 2.323 2.000 2.385 1.984
Treasury Bonds 10 afos 3.619 3.773 3.584 3.198 3.398 3.013
Treasury Bonds 30 afos 4.561 4.703 4.488 4.192 4.178 3.708
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.500 0.500 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (doélares por euros) 1.3617 1.3613 1.3863 1.5005 1.4334 1.2669
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5249 1.5473 1.5986 1.6440 1.6287  1.4318
Ddlar Canadiense 1.0519 1.0391 1.0704 1.0563 1.0938 1.2763
Franco Suizo 1.0745 1.0757 1.0606 1.0053 1.0590 1.1689
Yen Japonés 88.84 91.52 90.27 86.41 93.12 97.57
Futuros (metales, petréleo y peso) Abr-10 May-10 Jul-10
Oro 1,116.90 1,117.30 1,118.50
Plata 16.46 16.49 16.51
Crudo 79.77 80.12 80.59
Peso CME 0.078150 0.077450 0.076900

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% DiIs. ACCIONARIO (BMV) Variacion %

1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,594.58 010 -4.90 | 5 c 31,634.54 -1.67 4.09 219 1246 -1.51 78.20

HONG KONG (HANG SENG) 20,608.70 3.64 -5.88
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,270.78 1.36 0.60 | ALFAA 86.230 -1.25 2.20 5.71 48.31  3.37 313.97
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,750.86 0.24 -5.09 | ALSEA* 11.520 8.17 11.09 12.50 39.64 14.17 171.70
ARGENTINA (MERVAL) 2,221.38 -4.96 -5.75 | AMXL 28.490 -2.06 -0.45 -8.92 -5.32 -7.44 46.10
BRASIL (BOVESPA) 66,462.10 -1.95 -6.64 | ARA* 8.690 -1.14 2.00 -6.46 13.15 -4.61 -1.31
CHILE (CIGP) 17,789.25 1.18 3.48 | ARCA* 41.870 1.87 -0.31 887 30.03 -3.50 75.85
MEXICO (IPC-DLS.) 2,476.48 -1.41 0.86 | ASURB 68.370 438 597 859 2522 0.63 5556
Var.% Dls. AUTLAN B 27.860 -2.21 1.24 -9.60 0.65 -9.90 25.95

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

1Sem. Acum. | AXTEL CPO 10.320 -14.14 -11.95 -16.37 19.58 -12.98 89.01
CANADA (COMPOSITE) 11,629.63 -1.77 -0.91 | BIMBOA 93.240 -1.85 13.36 13.13 20.09  7.73 116.69
EUA (DOW JONES) 10,325.26 -0.74 -0.99 | BOLSAA 18.450 2.27 11.75 13.75 15.67 19.26 91.19
JAPON (NIKKEI) 10,126.03 3.14 0.42 | CEL* 49.500 -0.80 2.06 -3.70 10.00 -4.46 193.77
INGLATERRA (FT-100) 5,354.52 -1.38 -6.57 | CEMEX CPO 12.270 -2.00 0.33 -16.53 -30.56 -21.25 55.24
ALEMANIA (DAX-30) 5,598.46 -2.33 -1.21 | CICSAB-1 8.200 -0.36 0.00 9.92 22.39 1.36 24.43
FRANCIA (CAC-40) 3,708.80 -1.78 -0.95 | CIEB 6.650 0.00 -0.75 -2.06 -5.67 -1.48 -21.76
ESPANA (IBEX-35) 10,333.60 -3.38 -9.02 | COMERCI UBC 11.130 0.18 4.80 2.68 1.74 1.27 291.90
COMPART O 69.990 7.69 9.74 12,98 53.18 3.63 160.77
o Rendimiento ELEKTRA * 667.970 -2.33 0.62 16.77 32.03 3.94 120.06
TRA(.:KERS.de [T ] (%0) FEMSA UBD 54.860 231 -0.90 -6.83 13.14 -12.43 55.90

extranjeros listados en el Cierre —m——
Mercado Global (BMV) N GAP B 43.580 0.25 5.50 18.97 24.94 7.13 68.65
GCARSO Al 45.470 0.35 12.44 17.89 582 13.68 55.56
Diamonds Trust Series | 103.51 -0.46 -0.54 | GEOB 37.650 3.12 8.44 6.45 19.41 8.35 171.45
iShares MSCI Australia Index Fund 22.23 -0.67 -2.67 | GFAMSA A 24.420 -7.95 -9.99 -4.65 15.73 -3.29 399.67
iShares MSCI Austria Index Fund 18.42 -3.41 -5.83 | GIssA™* 7.500 1.63 -18.03 188.46 188.46 188.46 188.46
iShares MSCI Canada Index Fund 26.01 -1.63 -1.22 | GMEXICOB 30.510 -3.42 15.09 0.33 57.67 1.67 260.99
iShares MSCI EAFE Index Fund 52.78 -0.30 -4.52 | GMODELO C 71.030 11.59 10.04 5.09 46.42 -2.69 81.06
iShares MSCI EMU Index Fund 33.58 -1.52  -10.38 | GRUMA B 25.200 -7.32 -2.33 5.48 22.93  9.23 414.29
iShares MSCI France Index Fund 23.58 -0.72 -8.78 | HOMEX * 58.280 -10.38 -12.78 -22.19 -25.97 -20.71 83.16
iShares MSCI Germany Index Fund 20.10 -1.37 -10.43 ICA * 28.340 -7.33 -11.30 -9.28 -0.04 -7.05 26.24
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.44 1.91 -1.40 ICH B 41.600 -0.72 2.67 3.07 -14.24 -9.15 27.76
iShares MSCI Italy Index Fund 16.96 -3.09 -13.07 IDEAL B-1 15.800 -1.56 1.28 18.71 41.96 18.71 132.01
iShares MSCI Japan Index Fund 9.95 1.92 2.13 KIMBER A 67.750 5.55 15.46 24.84 17.81 15.69 43.54
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.07 -1.60 -6.80 | KOFL 82.360 2,91 1.84 10.79 38.54 -4.33 73.28
Fund 40.14 -0.20 -2.97 | MASECAB 10.500 0.00 0.00 15.38 36.54 5.74 32.41
iShares MSCI South Korea Ind 45.72 -1.76 -4.03 | MEXCHEM * 29.790 -5.43 6.39 21.74 71.40 19.26 192.47
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.85 0.89 1.49 NAFTRAC 02 31.630 -1.65 4.25 1.87 12.20 -1.40 79.41
Fund 15.35 -1.22 -5.25 | OMA B 20.260 -3.66 3.31 3.37 574 -8.41 42.38
iShares MSCI World 1,588.00 0.32 1.66 | PENOLES * 255.830 -7.01 5.74 -15.09 23.53 -8.25 90.58
iShares S&P 100 Index Fund 50.96 -0.18 -0.95 | SAREB 4.140 -4.83 1.22 -15.16 -21.74 -14.46 131.28
iShares S&P 500 111.40 -0.11 -0.37 | SIMECB 32,220 -1.53 5.78 -4.98 -11.60 -10.20 45.20
iShares S&P Europe 350 36.14 -1.09 -7.24 | SORIANA B 34.430 -2.88 13.56 7.29 581 5.03 72.49
iShares S&P Global 100 57.43 -0.62 -4.68 | TELECOM A1 57.260 -5.04 -0.73 6.81 6.10 -1.53 43.01
iShares S&P Latin America 40 44.90 -1.36 -6.05 | TELINTL 11.650 0.34 0.95 17.09 34.53 0.17 100.52
iShares S&P MidCap 400 73.86 0.00 2.00 | TELMEXL 10.000 0.30 -5.57 -13.94 -19.42 -8.76 -5.30
iShares S&P SmallCap 600 55.43 0.07 1.30 | TLEVISA CPO 47.290 -6.41 -7.87 -11.29 1.35 -12.80 26.75
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44.80 -0.07 -2.08 TMM A 8.940 -10.42 -11.31 -10.60 -18.80 -15.90 -36.14
Russell 1000 Index Fund 61.18 -0.20 -0.21 | TVAZTCA CPO 6.860 -2.00 -1.29 -0.87 22.06 -3.38 43.22
Russell 2000 Index Fund 63.06 0.00 0.99 | URBI* 28.770 -7.13 3.64 9.43 12.43 -2.08 124.41
Russell 3000 Index Fund 65.18 -0.23 -0.15 | VITROA 6.780 2,57 6.60 3.51 -850 -17.72 60.66
S&P/TSX 60 Index 17.14 -0.75 -1.32 | WALMEX V 63.690 2.03 9.83 20.22 3457 8.50 124.34
SPDR Trust Series 1 111.03 -0.10 -0.37 | GFINBUR O 44.300 -5.76 10.61 20.15 23.36 16.18 52.18
GFNORTE O 47.780 -1.87 11.09 6.77 21.92 -0.13 196.95

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 31,634.54 -1.67 4.09 Cierre %b Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,819.28 -1.78 3.48 NTE+EMP B 97.219409 -1.03 0.15 20.51
IMC30 454.14 -0.59 1.07 NTE+DE B 2.359204 -1.88 0.67 72.22
VOLUMEN (000) 1,326.7 -8.9 36.2 NTE+IN B 22.801160 -1.52 2.71 74.71
IMPORTE (000) 39,608.4 -11.2 -16.7 NTE+USA B 0.115642 -0.24 0.17 21.23
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.371394 -1.77 -1.64 20.43
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.479764 -0.29 0.15 11.26
CODUSA * 24.16 SAB *  -20.39% NTE+GL B 3.823955 -2.47 -3.37 31.86
GMODELO C 11.59 FRAGUA B -14.96% NTE+SEL B 1.571493 -2.18 0.76 92.49
GIGANTE * 8.82 AXTEL CPO -14.14% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALSEA * 8.17 TMM A -10.42% NTE-CP "F1" 1.818063 0.75 3.05
COMPART O 7.69 HOMEX *  -10.38% NTE-MP "F1" 88.761187 1.00 3.68
BACHOCO B 6.93 GFAMSA A -7.95% NTE-LP "F2" 15.542186 0.55 4.45
KIMBER A 5.55 HERDEZ * -7.63% NTEBONO "F1" 1.613749 0.92 12.03
LIVEPOL 1 5.00 ICA * -7.33% NTE-PRIV "F1" 5.062644 1.64 5.37
MEDICA B 4.55 GRUMA B -7.32% NTEGUB "F1" 9.045073 0.60 2.49
ASUR B 4.38 BBVA * -7.16% NTEGUB "I+" 9.274253 1.02 4.15
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%26)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 161.00 167.00 188.00 TIIE 28 dias 4.9300 4.9200 4.8700
CETES 28 dias 4.49 4.49 4.48 TIIE 91 dias 5.0350 5.0750 4.9900
CETES 91 dias 4.66 4.64 4.61 CPP 3.41 28/Feb/10 3.44
CETES 182 dias 4.76 4.71 4.80 CcP 4.17 28/Feb/10 4.18
CETES 364 dias 5.00 4.98 CCP UDIS 4.34 28/Feb/10 4.28
BONOS 1,820 dias 6.10 6.27 CCP DLS 2.08 31/Jan/10 2.31
UDIBONOS 3 afios 1.76 1.40 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.2592 0.2400 0.2245 GUBERNAMENTAL 4.56 4.49 4.48
BPAT'S 1,092 dias 0.2751 0.2728 0.2720 uDlI 4.409719 4.401224 4.364958
BPAS182 1,820 dias 0.3691 0.3661 0.3747
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7769 12.7769 12.8337 12.8337 13.0098 13.0098
INTERBANCARIO 12.7570 12.7870 12.7890 12.8020 12.0230 13.0380
SPOT (48 Horas) 12.7630 12.7930 12.7940 12.8100 13.0300 13.0450
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulr_;ldo Anual
enero febrero enero ene-dic enero
AL CONSUMIDOR 140.047 0.18% 1.09% 1.09% 4.46%
PRODUCTOR 143.268 1.03% 1.03% 4.48%

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 38,810.1 11.4x 25.5x 2.7x 8.9% 12.3%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 27.86 -1.14 -9.90% 614.0 24.0x -70.7x 3.0x pérdida 4.8%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 218.4 10.6x -2.4x 1.1x pérdida 2.4%
Grupo México GMEXICOB 30.51 -0.75 1.67% 26,116.8 10.6x 20.3x 3.3x 17.7% 17.6%
Industrias CH ICHB 41.60 - -9.15% 1,520.1 8.6x 16.2x 0.8x 5.2% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 255.83 -3.56 -8.25% 9,075.4 14.7x 67.7x 3.8x 5.8% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 32.22 -0.37 -10.20% 1,265.4 12.0x 12.6x 0.8x 6.7% 0.9%
Alimentos 17,375.2 8.3x 15.7x 2.1x 13.4% 12.6%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.99 8.44 -8.04% 962.0 5.9x 17.1x 0.9x 5.6% 7.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 93.24 0.03 7.73% 11,231.3 9.1x 18.4x 2.7x 16.0% 15.5%
Gruma GRUMAB 25.20 -2.33 9.23% 3,303.2 7.9x 9.4x 1.9x 18.1% 8.6%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.55 -3.57 0.29% 817.9 7.4x 10.1x 2.6x 28.0% 22.4%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.50 2.44 5.74% 766.8 6.3x 10.9x 1.4x 12.8% 13.3%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 - 0.00% 294.0 7.7x 17.2x 1.4x 8.3% 9.9%
Bebidas 62,877.9 9.0x 20.4x 2.6x 11.1% 15.8%
Embotelladoras Arca ARCA* 41.87 0.05 -3.50% 2,760.2 7.2x 13.8x 2.1x 16.0% 15.9%
Grupo Continental CONTAL* 34.37 -0.35 3.90% 1,809.7 8.3x 14.7x 2.9x 20.2% 21.7%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 54.86 1.03 -12.43% 23,813.8 8.2x 19.8x 2.4x 11.1% 13.6%
Grupo Modelo GMODELOC 71.03 5.43 -2.69% 21,706.4 11.1x 26.6x 3.1x 12.7% 19.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 82.36 0.93 -4.33% 12,787.8 8.3x 17.8x 2.3x 14.0% 15.2%
Comercial 56,836.0 15.8x 35.3x 4.0x 11.5% 11.3%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.50 6.60 3.45% 3425 10.7x 46.3x 3.1x 6.6% 5.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.13 1.27 1.27% 1,791.8 5.9x -2.9x 0.9x pérdida 5.7%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 -—- -21.53% 766.5 13.0x 16.2x 2.5x 16.4% 9.2%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.50 2.78 -2.17% 1,124.3 10.6x 16.1x 1.1x 6.6% 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 63.00 4.00 5.00% 6.,866.6 14.6x 27.0x 2.7x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.43 -3.15 5.03% 5,384.6 10.5x 21.6x 1.9x 9.4% 6.9%
Wal-Mart de México WALMEXV 63.69 3.33 8.50% 40,559.7 19.3x 31.7x 6.4x 21.4% 17.7%
Comercio Especializado 15,242.5 23.3x 32.2x 3.6x 11.9% 3.6%
Alsea ALSEA* 11.52 1.50 14.17% 649.0 8.3x 66.8x 2.4x 3.5% 5.5%
CMR CMRB 3.00 - -0.99% 86.4 7.9x -18.1x 0.8x pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 667.97 -3.82 3.94% 12,858.4 29.2x 32.8x 4.3x 14.1% 3.3%
Grupo Famsa GFAMSAA 24.42 1.62 -3.29% 1,551.8 13.9x 16.7x 1.2x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.25 0.90 -5.86% 97.0 7.2x -49.6x 1.8x pérdida 8.0%
Conglomerados 26,150.5 8.8x 63.2x 2.1x 2.9% 8.6%
Alfa ALFAA 86.23 2.17 3.37% 6,780.2 6.1x 23.9x 1.5x 6.6% 8.0%
Cydsa CYDSASAA 13.60 e -8.72% 278.8 3.2x 32.0x 0.7x 2.0% 12.0%
Grupo Carso GCARSOAL 45.47 -5.61 13.68% 10,410.9 12.1x 16.5x 2.1x 13.2% 9.6%
Grupo Kuo KUOB 11.50 -—- 4.55% 753.9 5.1x 10.5x 1.1x 9.2% 5.1%
Mexichem MEXCHEM* 29.79 -3.34 19.26% 4,771.0 9.3x 65.6x 4.0x 7.3% 14.9%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 2.47 -0.46 7.33% 425.4 13.4x -1.2x 1.6x pérdida 3.0%
Vitro VITROA 6.78 0.59 -17.72% 2,730.2 12.9x -0.5x 10.4x pérdida 3.9%
Consumo 6,481.3 9.5x 31.8x 4.7x 15.5% 16.6%
Corporacién Durango CODUSA* 8.17 2.77 31.99% 393.3 7.3x -1.3x 0.3x pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONVERA 5.86 0.17 6.74% 40.3 4.0x 12.7x 0.7x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.28 - -48.15% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.2%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 67.75 5.50 15.69% 6,047.7 9.8x 17.6x 8.5x 47.9% 26.1%
Infraestructura 29,771.6 7.8x 27.6x 0.5x 1.5% 3.3%
Cemex CEMEXCPO 12.27 0.57 -21.25% 16,516.8 5.8x 8.4x 0.1x 0.7% 2.6%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 8.20 0.61 1.36% 1,630.1 17.2x 30.0x 2.3x 7.9% 6.2%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.80 -0.41 4.09% 1,874.9 9.1x 21.3x 1.2x 5.9% 6.5%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 5.36 -0.37 -23.32% 107.7 4.3x 4.6x 0.4x 8.1% 3.9%
Empresas Ica ICA* 28.34 -2.81 -7.05% 3,197.9 9.3x 27.5x 1.0x 4.1% 5.1%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.80 -1.56 18.71% 4,910.1 34.1x 142.1x 4.3x 3.1% 4.6%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.98 -0.07 -1.09% 1,534.0 9.0x 18.0x 4.2x 25.5% 11.7%
Medios 19,817.0 8.3x 23.2x 3.1x 11.8% 11.9%
Empresas Cablevision CABLECPO 32.50 - 0.00% 1,566.4 11.4x -188.3x 2.5x pérdida 5.7%
Corporacion Int. de Entretenimiento CIEB 6.65 -— -1.48% 973.2 7.4x -4.0x 1.1x pérdida 5.0%
Megacable Holdings MEGACPO 29.70 4.98 6.91% 2,060.2 9.0x 12.1x 2.6x 24.5% 16.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.29 -2.01 -12.80% 13,212.8 8.4x 22.0x 3.5x 15.0% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.86 -0.15 -3.38% 2,004.4 6.2x 14.3x 3.3x 25.1% 16.2%
Otros 2,516.5 9.4%x -29.6X 1.3x pérdida 5.2%
Grupe CIDMEGA* 13.60 - -8.17% 162.1 6.5x 20.4x 0.4x 1.7% 3.9%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.47 -0.07 12.25% 1,093.6 10.3x -5.7x 1.5x pérdida 5.1%
Promotora Ambiental PASAB 14.50 3.50 -6.45% 230.3 5.9x 38.2x 1.1x 2.9% 4.8%
Grupo Posadas POSADASL 14.20 1.43 1.43% 1,030.5 10.6x 25.7x 1.9x 6.8% 5.9%
Telecomunicaciones 161,354.6 6.6x 13.3x 3.9x 27.9% 16.8%
America Movil AMXL 28.49 0.18 -7.44% 78,742.9 6.3x 13.0x 5.2x 43.9% 23.8%
Axtel AXTELCPO 10.32 -4.09 -12.98% 1,694.6 5.6x 73.3x 1.6x 2.2% 3.6%
Grupo lusacell CEL* 49.50 -— -4.46% 1,421.5 9.4x -9.6x -11.7x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 9.68 -2.42 -15.90% 328.5 6.6x -8.4x 0.6x pérdida -0.1%
Carso Global Telecom TELECOMA1 57.26 -1.50 -1.53% 39,1345 6.9x 12.5x 2.9x 27.6% 13.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.65 0.34 0.17% 18,872.9 10.7x 23.1x 2.2x 10.5% 7.2%
Teléfonos de México TELMEXL 10.00 0.40 -8.76% 21,159.8 5.2x 8.9x 4.8x 52.7% 18.8%
Transporte 4,059.2 10.3x 21.5x 1.1x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 68.37 2.53 0.63% 1,571.8 10.2x 25.7x 1.5x 5.5% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 43.58 0.46 7.13% 1,823.8 11.0x 20.4x 0.9x 4.5% 4.6%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 20.26 -0.20 -8.41% 663.5 8.7x 17.1x 1.1x 6.2% 5.6%
Vivienda 8,225.7 7.2x 12.6x 1.5x 12.2% 9.4%
Consorcio Ara ARA* 8.69 1.76 -4.61% 952.7 8.8x 14.9x 1.3x 9.0% 7.8%
Corporacién Geo GEOB 37.65 2.64 8.35% 2,267.4 6.8x 13.4x 1.9x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGARB 1.21 -2.42 -15.38% 76.0 -8.7x -4.3x 2.8x pérdida -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 58.28 2.46 -20.71% 2,091.8 5.9x 8.8x 1.5x 18.1% 10.4%
Sare Holding SAREB 4.14 -—- -14.46% 369.1 6.1x 4.4x 0.4x 9.1% 6.6%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.77 -1.51 -2.08% 2,468.7 8.2x 15.8x 1.7x 11.0% 8.6%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 23,078.6 9.6% 17.8x 2.9x 17.3%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 18.45 18.45 19.26% 855.5 N.D. 19.7x 1.9x 10.1%

Banco Compartamos COMPARTO 69.99 3.34 3.63% 2,274.4 60.5% 19.5x 7.2x 42.8%

Financiera Independencia FINDEP* 12.62 8.33 -8.55% 621.7 35.7% 16.7x 4.4x 29.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 44.30 -2.79 16.18% 11,547.0 2.6% 18.3x 2.4x 13.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 47.78 0.36 -0.13% 7,538.6 2.8% 16.5x 2.3x 14.7%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 6.86 e -2.00% 241.4 N.D. 16.0x 1.7x 19.0%!
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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