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Sefiales de una desaceleracion liderada por Europa
aumentan, mientras que las economias emergentes mantienen su
dinamismo. Bancos centrales optan por un rebalanceo en sus
portafolios.

Banxico reafirmara la expectativa del consenso de que el
primer incremento en la tasa de fondeo se aplazara. La demanda
interna da sefales de recuperacion.

Politica Monetaria. El Banco Central Europeo, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Corea dejaron sus tasas sin cambio. El
banco central de Nueva Zelanda y el Banco de Brasil decidieron
elevar sus tasas de interés.

Politica Fiscal. Alemania anuncia un plan de ajuste fiscal por €80
mil millones en 3 afios. Noticias de Hungria, Espafa, Inglaterra,
Portugal, Grecia.

Recomendamos pagar el IRS de 10 afos si éste llegara a
niveles cercanos al 7.15% con un objetivo de 7.35% y stop-
loss al 7.0%%6. Mantenemos nuestra recomendacion de estar largos
en futuros de TIIE-Mexder del 4T10, asi como los de Ene’ll y
Feb’ll. Inversionistas extranjeros contindan incrementando su
exposicion en bonos M.

Mantenemos la recomendacion de estar largo pesos, con un
objetivo de baja en $12.30USD/MXN en los siguientes
meses. Contra el euro la correlacion del ultimo mes esta por
debajo de la observada en los 3, 6 y 12 meses previos. Se
reafirman los elementos macro que dieron lugar a la apreciacion
del peso en los primeros meses del afio. Los riesgos de alza lucen
ahora acotados para la divisa.

El desempefio positivo que registro la bolsa durante la
semana genera sefales de que el mercado estaria retomando la
tendencia positiva de largo plazo. No obstante, consideramos que
la incertidumbre con respecto a las economias europeas seguira
marcando episodios de volatilidad..
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Economia Internacional

e Bancos centrales optan por un rebalanceo en sus politicas.

e Los bancos centrales sugieren que mantendran sus estimulos.

e Sefales de desaceleraciéon global aumentan.

e Europa lidera la desaceleracion, mas moderada en EU.

¢ Economias emergentes mantienen su dinamismo.

e ...es de esperar que continden con sus politicas de enfriamiento.

La decisiéon de las autoridades monetarias de mantener sus programas de
estimulo monetario y compensar parcialmente por la mayor restriccion fiscal,
y los riesgos de la desaceleracion global, fueron los temas centrales de la
semana. Nosotros mantenemos nuestra vision de que la desaceleracion global
serd moderada, lo cual justific6 nuestra decisiéon de revisar a la baja nuestros
estimados a fines de mayo. Sin embargo, la desaceleraciéon se concentrara
fundamentalmente en Europa. Los reportes de esta semana, aunque
confirman la desaceleraciéon en EU, muestran que ésta ha sido moderada, y
mas bien apuntan a que las economias emergentes (excluyendo Europa) han
retenido su dinamismo.

Las declaraciones de Ben Bernanke el miércoles por la tarde, y las decisiones
el jueves pasado del Banco Central Europeo y del Banco del Inglaterra de
dejar su postura monetaria sin cambio hacen pensar que los bancos centrales
estan decididos a apoyar la recuperacion global y a compensar el mayor
ajuste fiscal con estimulo monetario. El Presidente de la Fed el miércoles en
su comparecencia ante la Camara Baja del Congreso de EU dijo “...aunque la
recuperacion esta impulsada por el gasto privado, no es tan poderosa como la
Fed hubiese esperado, y estda amenazada por la crisis fiscal en Europa...”
Estos comentarios nos hacen pensar que la Fed no tiene prisa ni de comprimir
su balance, ni de subir su tasa. Nosotros seguimos pensando que el proceso
de reduccién de balance y normalizacién de la tasa empezard a partir de
marzo de 2011.

Mas aun, en su conferencia después de la decisién el jueves por la mafiana, el
Presidente del Banco Jean Tritchet dijo que iba a seguir comprando bonos de
gobiernos soberanos y privados. Esto fue en respuesta a los criticos del Banco
Central Europeo que piensan que estas decisiones podrian resultar en mayor
inflacion. En respuesta a sus criticos, Tritchet dijo que el banco ha tenido un
récord destacable en el combate contra la inflacion y no deberian de ver su
decision como alejandose de su objetivo central de estabilidad de precios.
Finalmente, el Banco de Inglaterra también dejé su tasa sin cambio en 0.5%
y su meta de tenencia de bonos de gobierno en 200 mil millones de libras
esterlinas. De hecho, el Banco Central de Inglaterra estd amortiguando lo que
se espera sera uno de los ajustes fiscales mas dramaticos en el Reino Unido y
se espera que serd anunciado por el nuevo primer ministro David Cameron en
unas semanas.

De las tres decisiones, la mas riesgosa es la del Banco de Inglaterra por la
reciente aceleracion de precios, pero aun asi, su Presidente Mervin King ha
dicho que la expansién fiscal es insostenible y justifica un fuerte ajuste. Sin
embargo, esta tendencia a extender los estimulos monetarios ha sido
aparente en el resto de bancos centrales de Asia e indica que los banqueros
centrales estan dispuestos a re-balancear sus politicas monetaria y fiscal para
evitar una desaceleracién brusca en la economia global inducida por las
medidas de ajuste fiscal que estan implementando la mayoria de paises,
particularmente en Europa. La préxima semana se reune el banco central de
Japon y muy probablemente ofrezca el mismo mensaje y hasta aumente su
programa de estimulo cuantitativo.

Los bancos centrales de Brasil y Perd han ido en la direccion opuesta. El
miércoles el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de
Brasil decidié aumentar su tasa de referencia en 75 puntos base a 10.25%, y
el jueves el Banco Central del PerU su tasa en 25pb a 1.75%. Sin embargo,

3

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Tasas de Referencia

6 - I@Iaterra
- 1

1

0 T T T T T
Ene07 Sep07 May08 Ene09 Sep09

Fuente: Bloomberg

Tasa de Referencia de Japon

0.6

0.5 4

0.4 4

0.3

0.2 4

0.1 A

0 T T T T T
Ene07 Sep07 May08 Ene09 Sep09 May10

Fuente: Bloomberg

Tasas de Referencia: Brasil y Peru

16 -
14 Brasil

12 4
10 4

Pera

8
6
4
2
0 T T T T T

Sep07 May08 Ene09 Sep09 May10

Fuente: Bloomberg

Ene 07



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

esta politica de mayor cautela se justifica en ambos paises por las politicas
implementadas durante la crisis global. De hecho, Brasil y Per( son los paises
que introdujeron mayor estimulo fiscal, lo que se ha traducido en tasas de
crecimiento claramente insostenibles. En el caso de Brasil, el riesgo de un
sobrecalentamiento aumenta y la tasa de inflacién ya se sitla por encima de
la meta del banco central. En este contexto, la decision de estos dos paises
de enfriar sus economias parece adecuada y podria servir para prevenir la
contaminacion de los problemas fiscales de la periferia de Europa.

La evidencia, aunque parcial, de una desaceleracién global también justifica la
decision de mantener los estimulos fiscales de los bancos centrales. Aun
cuando los reportes han sido menos claros de lo que se hubiese esperado,
mucho se debe a que ofrecen una lectura para el desempefio de la economia
hasta mayo. La préxima semana EU y Jap6n publicaran sus primeros reportes
a junio y nos daran la primera lectura del desempefio de la economia al final
del segundo trimestre. En EU, esta lectura la daran los reportes regionales de
manufactura y en Japén el reporte de las condiciones de las empresas
conocido como el Tankan.

EU experimenta desaceleracion moderada

Este fue el mensaje de las solicitudes de desempleo, las ventas al menudeo, y
el beige book que publica la Reserva Federal y relata el desempefo en las
principales regiones de EU. Sin embargo, ninguno de estos reportes muestra
una desaceleracién brusca, sino mas bien pausada. Esto justifica las
declaraciones del Presidente de la Reserva Federal en el sentido de que la
recuperacion tomara mucho tiempo en absorber el alto desempleo. En el
sentido contrario también hubieron reportes positivos como el de crédito al
consumo y el indice de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan.

Las solicitudes semanales de desempleo, como lo hemos dicho antes, es el
reporte que mejor anticipa los cambios en el ciclo econémico y es el indicador
que con mas confianza nos indica los efectos de la volatilidad de los mercados
y el efecto de la crisis fiscal en Europa. Aln cuando las solicitudes semanales
cayeron a 456,000 en la semana que terminé el 6 de junio de 459,000 la
semana anterior, la tendencia es levemente ascendente. De hecho, el
promedio moévil de 4 semanas llegé a 463,000 el 5 de junio, muy cerca del
nivel de 448,000 al que llego a finales de marzo. Mas preocupante fue el
reporte de ventas al menudeo que mostré un retroceso de 1.2%m/m en
mayo y excluyendo autos y energia cayé 0.8%om/m. Sin embargo, el reporte
no fue tan negativo como se percibié pues gran parte se debié al componente
de materiales de construcciéon que se excluye en el estimado del PIB. Este
componente cayo 9.3%m/m después de haber aumentado 8.4% en abril y se
puede haber debido al efecto de construcciéon residencial y los beneficios
tributarios. Debido a estos beneficios, la construccion de casas aumenté en
abril y se desplomé en mayo. Pero aun ajustando por el efecto de materiales
de construccion, el estimado de ventas al menudeo que se usa para el
estimado del PIB cayé 0.4% en mayo después de caer 0.1% en abril y
aumentar 0.7% en marzo.

Méas mesurado, pero quizds menos confiable porque relata las condiciones de
la economia en abril fue el mensaje del Beige Book. Aln cuando en el reporte
se explic6 que la actividad econdmica continua mejorando, también se
destac6d que el ritmo de crecimiento econdmico es modesto. Se dijo que el
consumo y el gasto de las empresas siguen aumentando, pero que el gasto
en inversién residencial se vio estimulado en abril por los beneficios fiscales
que vencieron en ese mes. Finalmente, en el reporte se explico que la
inversion no residencial permanece débil y que la actividad financiera sigue
sin cambio, aunque se notan sefiales de un modesto aumento en los
préstamos.

En el sentido contrario, se publicaron el crédito al consumo para abril y la
confianza del consumidor de la Universidad de Michigan para junio. El crédito
al consumo aumenté 0.5%om/m en abril después de haber caido 5.4% en
marzo y 7.7% en febrero. Gran parte se explicé por el componente no
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revolvente que aumenté 7.1%m/m, mientras que el revolvente se contrajo
12%m/m. Aun cuando la tendencia es positiva es de esperarse que no dure
mucho pues la volatilidad de los mercados y la nueva reforma financiera
probablemente reduzcan los incentivos a prestar. Mas interesante fue el
aumento en el indice de confianza del consumidor elaborado por la
Universidad de Michigan a 75.5 en junio de 73.6 en mayo. De los Exportaciones de Franciay Alemania (mme)

componentes el mayor aumento se dio en las expectativas futuras a 70.7 de 90 - - 38
68.8, mientras que el de la situacion actual aumenté a 82.9 de 81.0. Siendo %
esta lectura para junio, casi un mes después de que empez6 la volatilidad en 85
los mercados indica que ésta no afecté gravemente al consumidor. S
80 32
Europa muestra sefiales mas marcadas de desaceleracion. 30
75 -8
En Europa, los reportes fueron bastante negativos y podrian mostrar el inicio 70 2
de una desaceleraciéon mayor. En Francia, el déficit fiscal aumenté a €56.2 mil
millones en abril de €28.9 mil millones en marzo; y el indice de optimismo 65 24
cay6 a 101 en mayo de 102 en abril. También, Francia y Alemania reportaron Alemania Jrrancia [ 22
su balanza comercial para abril. En Francia, el déficit bajé a €4.2mil millones 60 T T T T 20

de €4.4mil millones, lo cual evidencia una desaceleracion en la demanda Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09
interna. Por otro lado, en Alemania, la balanza comercial para abril confirmé
la reduccién en el superavit a €13.4mil millones, que fue inferior a los €16.9
mil millones reportados en marzo. Gran parte de la reduccién se debié a la
caida de las exportaciones, las que se contrajeron 5.9%m/m en abril después
de haber aumentado 10.8% en marzo. Sin embargo, las importaciones se
redujeron en 7.3% después de haber aumentado 11.4%.

Fuente: Bloomberg

Ordenes Manufactureras de Alemania

Este mismo mensaje de menor impetu en exportaciones se confirma con el 10 1

reporte de produccién industrial y ordenes manufactureras de Alemania. La
produccién industrial se desaceler6 en abril cuando avanzé sélo 0.9%,
después de haberlo hecho al 4.3% en marzo. En la comparacidon anual, se 110
aceler6 a 13.3%a/a en abril de 9% en marzo, pero mucho se debid al avance
realizado hasta marzo. La misma lectura la ofrecieron las ordenes 100 -
manufactureras que aumentaron 2.8%m/m en abril, menor al 5% reportado

en marzo. 90 -

120

Finalmente, en el Reino Unido las manufacturas se debilitaron 80 1
inesperadamente en abril, por primera vez en tres meses, debido a una caida
en la produccién de autos. La produccion de las fabricas cayé a una tasa
mensual de 0.4%, mientras que el consenso estimaba un avance de 0.5%.
Por su parte, los precios al productor avanzaron 0.3% en mayo, por abajo del Fuente: Bloomberg
0.5% esperado por el mercado.
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China y las economias emergentes mantienen su dinamismo.

Este mensaje fue confirmado por los reportes de China, India y Brasil. Produccién Industrial (3m/3m anualizado)

Contrario a las percepciones, las exportaciones chinas crecieron a una 20

acelerada tasa anual de 48.5% en mayo, la mayor alza en seis afios, y

superando la expectativa del mercado que se ubicaba en 32%. Mientras que, g

en India, la produccidn industrial crecié a una tasa anual de 17.6% en abril, o -

por arriba del 13.9% del mes previo, y el 14.3% esperado por el consenso. Erancia

Finalmente, Brasil publicé su PIB al 1T10 y la produccién industrial para abril. -10 1

Ambos superaron las expectativas—el PIB crecié al 9% en la comparacion 20 -

anual y 11.4% en el céalculo trimestral anualizado. Mas aun, la produccion

industrial avanzé 17.6% en abril después de haberlo hecho en 13.9% en -30 \ !

marzo. ] ..’.
Alemania

Estos reportes confirman que las economias emergentes contindan -50 T r r r )

manteniendo su crecimiento acelerado a pesar de la crisis fiscal de Europa y Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09

claramente estan liderando la expansion global. Sin embargo, un efecto
indirecto ha sido la aceleracién de la inflacion y esta semana se publicé que
los precios de los bienes raices avanzaron 12.4% en China, lo cual ha sido
una preocupacion de las autoridades y la justificacion de las medidas para
enfriar la economia. En Brasil, la inflacion ha rebasado la meta del banco
central y esta semana subid su tasa 75pb por segunda ocasiéon. Esto podria
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significar que el crecimiento de estas economias también ha llegado a su pico  Produccion Industrial de China, India y Brazil
y veremos una moderacion en los siguientes meses. De hecho, esta semana 25 -
el Secretario del Tesoro de Estados Unidos Timothy Geithner puso mas

20 China

presion sobre las autoridades Chinas y dijo que la politica cambiaria de China ¢
es un impedimento para una recuperaciéon global balanceada, y que permitir 15 4
una apreciacion del yuan beneficiaria a los consumidores chinos. Esta podria 10 1

ser otra sefial de que China necesita re-balancear sus politicas si quiere
seguir creciendo aceleradamente y que EU no va a permitir un avance en sus

importaciones provenientes de China. Cabe mencionar que en el reporte de la g

balanza comercial de Estados Unidos para abril publicado esta semana, las 5 1

importaciones provenientes de China aumentaron 18.2% con respecto al afio 10 1

anterior, pero la participacion en el total de las importaciones de EU cay6 a a5 )
16.8% de 18.4 en el mismo mes del afio anterior. 0 \
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Fuente: Bloomberg
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

semana y cifras conocidas de la semana anterior Jun 17 Mayo  Mayo  Jun =un
22 29 05 12
7:30am
Junio 14-18 Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 463 459 456 455
Prom. Moévil 4 semanas 457 460 463
Mar Sol. Continuas (mill) 4.717 4.462
Jun 15 Feb Mar Abr May
07:30am
Precios de Importacion (%6 m/m) Jue
Mo anuat W o1 na o Jun 17 Feb  Mar  Abr My
Ex-Energéticos 0.2 01 03 0.1 07:30am ) .
% anual 21 28 3.3 = Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.0 0.1 -0.1 -0.2
% anual 2.2 2.4 2.2
Mar Subyacenlte 0.05 0.04 0.05 0.05
% anua 1.3 1.2 1.0
e Mar  Abr May  Jun Alimentos 0.1 0.2 0.2
Encuesta Manufacturera Empire Energéticos -0.5 0.0 1.4
Condiciones Generales 22.9 31.8 19.1 18
Nuevos Pedidos 25.4 29.5 14.3
Envitljs 4 222 23;)2.31 2121.3 Jue
Empleados 12. . 4
Precios Pagados 29.6 41.7 44.7 Jun 17 27 3T AT il
Precios Recibidos 8.6 6.3 5.3 ) 09 09 09 10
Inventarios 4.9 11.4 1.3 7:30am .
Cuenta Corriente ($Bn)
Cuenta Corriente -97.7 -102.4 -115.6 121.8
Cuenta de Capitales -0.72 -0.72 -0.71
Mar % PIB -3.8 -3.3 -2.9
Jun 15 Ene Feb Mar Abr
08:00am
Flujos TIC ($Bn) Jue
Flujos Netos a Largo Plazo 15.0 47.1 140.5
Flu}os Netos Totales 109 97 105 Jdun 17 Mar  Abr  May  Jun
09:00am
Encuesta Manufacturera Philly Fed
Mar Condiciones Generales 18.9 20.2 21.4 20
Jun 15 Mar Abr May Jun Nuevos Pedidos 9.3 13.9 6.1
12:00am - Envios 13.6 5.6 15.8
Inventarios -11.0 2.0 -7.9
Encuesta NAHB .
Mercado Residencial 15 19 22 21 Prec!os Paggc’os 38.6 42.7 35.5
Ventas Presentes 15 20 23 Precios Recibidos -0.4 1.0 3.5
Ventas Futuras 24 25 28 Empleados 8.4 7.3 3.2
Jue
Mie égnoé7 Feb Mar Abr May
:00am
3;’?33‘,?“1 Feb Mar Abr May Indicad_or Lider de la Economia
Indice de Precios Productor (% m/m) cl]ndlcador Lider 108.0 1094 109.3
Bienes Terminados 06 07 01  -05 Yom/m 04 13 01 0.3
% anual 44 6.0 55 % anual 9.6 11.5 10.2
Subyacente 0.1 0.1 0.2 0.1
% anual 1.0 0.9 1.0
Energéti -2. 7 -0.
ergeticos ° 0 08 ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Mie Junio 07-11
Jun 16 Feb Mar Abr May
07:30am
Inicios de Construcciéon (000s de unidades) Lun
Inicios 605 635 672 625 Jun 07 Ene  Feb  Mar  Abr
Unifamiliares 527 538 593 02:00pm
Multifamiliares 78 97 79 Crédito al Consumo ($bn dls)
Permisos 650 685 606 Total 245 244 243 2.44
Renovable 0.86 0.85 0.84 0.83
No Renovable 1.59 1.59 1.59 1.60
Total (% anual) 1.6 -3.8 -2.7 0.5
Mie Renovable (%6 anual) -9.9 -12.1 -5.3 -12.0
Jun 16 Feb Mar Abr May No Renovable (%6 anual) 8.0 0.7 -1.2 7.1
08:15am Lo L ) L L,
Produccién Industrial (% m/m) El crédito al consumo subié en 1,000 millones de délares y totalizé
Produccién Industrial 0.2 0.3 0.8 0.6 2,440 mdd., adn asi el crédito al consumo se mantiene en niveles
Manufacturera 0.0 1.0 1.0 0.8 bajos debido a que aln existe incertidumbre en el panorama laboral.
Vehiculos y partes -2.9 1.7 -2.3 En el calculo de 3m/3m anualizado el crédito al consumo muestra
Alta Tecnologia 2.5 2.2 0.9 una caida de 1.8% menor a la baja de 2.6% de marzo.
Equipo para Negocios 0.3 1.2 1.1
Capacidad Utilizada (%6) 72.8 73.1 73.7
Manufacturera 69.2 70.0 70.8
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Ene-07  Oct-07 Jul-08 Abr-09  Ene-10

Mar
Jun 08 Feb Mar Abr May
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 88.0 86.8 90.6 92.2
Inversion en Capital 20.0 19.0 19.0 2.0
Planes de Contratacion -1.0 -2.0 -1.0 1.0

El indice de optimismo de la pequefia empresa aumenté mas de lo
esperado en mayo y se ubicé en 92.2, la lectura mas alta desde
septiembre de 2008, aunque no sugiere una fuerte recuperacion si
muestra mejoria y buena direccion. Al interior del reporte se observé
que 7 de los 10 componentes del indice crecieron aunque las
contrataciones y la inversién en capital continGan en terreno
recesivo.

Mie
Jun 09 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
Total 0.1 0.6 0.7 0.4
% anual -9.6 -7.5 -5.0 -3.2
Duraderos -0.2 0.6 1.0 0.3
% anual -15.1 -12.2 -9.0 -6.7
Ratio Inv/Vtas. 1.16 1.16 1.14 1.13

Los inventarios mayoristas crecieron 0.4%m/m en abril y asi suman
cuatro meses consecutivos de alzas, vale la pena mencionar que las
ventas crecieron a un ritmo de 0.7%m/m. En el célculo de 3m/3m
anualizado los inventarios aumentaron 4.1%, mientras que las
ventas crecieron 17%, lo que sugiere que el consumo continda
recuperandose.

Jue
Jun 10 Mayo Mayo Mayo Jun
15 22 29 05
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 474 463 459 456
Prom. Mévil 4 semanas 454 457 461 463
Sol. Continuas (mill) 4.635 4.717 4.462
700 Miles
650 -
600 - Prom. Movil
4sem
550 -
500 7 463
450 - 456
400 - -
Solicitudes Semanales
350

Oct-07

Jul-08  Abr-09  Ene-10
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Jue

Jun 10 Ene Feb Mar Abr
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -35.1 -40.1 -40.0 -40.3
Servicios 12.2 11.5 12.3 12.2
Bienes -47.3 -51.7 -52.4 -52.5

Exportaciones (%6m/m) 0.7 -0.1 3.8 -0.7

Importaciones (om/m) -0.6 2.8 2.9 -0.4

Jue
Jun 10 Feb Mar Abr May
01:00 pm
Presupuesto Federal ($bn)
Balance -220.9 -65.4 -82.6
Afo Previo -193.8 -191.6 -20.9
Vie
Jun 11 Feb Mar Abr May
07:30am
Ventas al Menudeo (%6 m/m)

Total 0.6 2.1 0.4 -0.1
Ex autos 1.2 1.2 0.4 -0.3
Subyacente * 1.4 0.7 -0.2 -0.1

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.
o .
%3m/3m, anualizado Total
15 1
10.8
10 - r/
5 ¢ ’ \ 6.8
v\\/ \ !
0 V -
,5 -
Subyacente
-10
-15 -
-20 -
-25 A
-30 -

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

Vie
Mayo 28 Mar Abr May Jun
Prel

08:55am

Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 73.6 72.2 73.6 72.5
Situacion Actual 82.4 81.0 81.0
Expectativas 67.9 66.5 68.8

Vie

Jun 11 Ene Feb Mar Abr

09:00am

Inventarios de Negocios (2% m/m)

Inventarios 0.2 0.2 0.4 0.4
Manufactureros 0.3 0.7 0.3 0.5
Mayoreo 0.1 0.6 0.4 0.4

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

Ratio Inv/Vtas 1.27 1.27 1.24 1.27
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Economia Nacional

e Banxico reafirmara la expectativa del consenso de que el primer
incremento en la tasa de fondeo se aplazara.

e Mantenemos nuestro estimado de que el primer incremento en la
tasa de fondeo se dard en marzo del 2011.

e No esperamos que la produccién industrial siga cayendo al ritmo
que lo hizo en abril.

¢ La demanda interna da sefiales de recuperacion.

La préxima semana habra reuniéon de politica monetaria, y esperamos que
Banxico reafirme que espera que la inflacién siga una trayectoria congruente
con su dltima prevision. Creemos que el comunicado validara las expectativas
del mercado de que el primer incremento en la tasa de fondeo se aplazara
hasta finales del primer trimestre del 2011.

De acuerdo con la proyeccion de Banxico, la inflacién promedio estimada para
el segundo trimestre del afio es de 4.50%-5.00%. Hasta ahora, los resultados
han sido muy positivos y se ubican por debajo de este rango. En mayo, la
inflacién anual sigui6é reduciéndose como lo hizo en abril, esta vez ubicandose
por abajo del 4.0%. La inflacion promedio de abril y mayo se ubica en 4.10%,
y de acuerdo con nuestro estimado para la inflacion de junio, mes en el que
esperamos que la inflacion anual se ubique en 3.90%, el promedio del
trimestre seria de 4.03%.

Después de la dltima reuniéon de Banxico, lo que hemos visto es que:

e Aun no existen presiones de demanda agregada. La actividad
econdmica se mantiene por debajo de su nivel potencial.

. Las expectativas de inflacion han tendido incluso a moderarse. De
acuerdo con la Udltima encuesta que levantd Banxico entre analistas
del sector privado, la estimacion de inflacién para el 2010 bajé de
5.19% a 4.94%, mientras que la del 2011 se ajusté de 3.98% a
3.95%. Finalmente, las expectativas de inflacién para un horizonte
de uno a cuatro afios se han mantenido muy estables alrededor del
3.70%.

. Las revisiones salariales han sido moderadas. Durante los primeros
cinco meses del afio, las negociaciones salariales promediaron 4.6%,
cerca del 4.4% del 2009. Si tomamos las negociaciones salariales y
las comparamos con la expectativa de inflacién para los préximos
doce meses de acuerdo con la encuesta que levanta Banxico entre
los analistas del sector privado, podemos ver que la ganancia en el
poder adquisitivo se ha ido incrementando pasando de -0.1% en
enero a 0.5% en mayo. Consideramos, sin embargo que, los
aumentos son moderados y no reflejan una contaminacion en el
proceso de formacién de precios.

. La reciente depreciacion del peso no se ha visto reflejada en la
inflacién. Los precios de las mercancias excluyendo alimentos, que
son los que reflejan los movimientos del tipo de cambio, avanzaron
0.28% en mayo, por abajo del 0.60% observado en el mismo mes
del afio pasado. Con lo anterior, la inflacion anual de estos productos
baj6é de 4.46% en abril a 4.15%. Esperamos que el impacto de la
depreciacion de tipo de cambio sobre la inflacion sea practicamente
nulo, sobretodo ante nuestra expectativa de que el peso tendera a
apreciarse nuevamente hacia delante.

Creemos que el comunicado validara las expectativas del mercado de que el

primer incremento en la tasa de fondeo se retrasard. Expectativa que se
fundamenta en los buenos resultados de inflacibn y en los recientes
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Expectativas de Inflacién para 2011
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acontecimientos en el entorno internacional y la posible desaceleracion de la
actividad econdmica global, donde algunos de los bancos centrales como el
Fed se ven cada vez mas dispuestos a aplazar el primer incremento en la tasa
de referencia.

De acuerdo con la ultima encuesta que levanté Banamex entre especialistas
de mercados financieros, el consenso ha seguido aplazando el momento
estimado para la primera alza en la tasa de fondeo de enero del 2011 en la
encuesta previa, a marzo del 2011. De los participantes de la encuesta que
contestaron esta pregunta, sélo el 9% espera el primer incremento en el
2010, el 73% espera el alza en el 1T11, el 9% en el 2T11, y 9% en el 3T11.
Lo mismo en el caso de los futuros de TIIE-28. Si bien los contratos muestran
aumentos implicitos desde julio, los contratos han seguido una clara
tendencia a la baja en los dltimos meses. Mantenemos nuestro estimado de
que el primer incremento en la tasa de fondeo lo veremos en marzo del 2011.

No esperamos que la produccién industrial siga cayendo al ritmo que
lo hizo en abril.

Consideramos que la producciéon industrial tendera a desacelerarse en los
préximos meses producto del incremento en la aversion al riesgo y del
impacto de la crisis de Europa sobre el crecimiento global. No obstante,
creemos que el ritmo de desaceleracion no sera tan pronunciado como el que
se vio en abril. Consideramos que la caida mensual de 0.29% que registrd la
produccién industrial en abril pudo haberse visto afectada por el efecto de
Semana Santa. Resulta extrafio este descenso, ante el avance mensual de
0.8% registrado en este sector en Estados Unidos en ese mismo mes, y el
avance de las exportaciones manufactureras en el mes.

El dato mostré que la produccion industrial crecié 6.1% en abril, respeto al
mismo mes del afio anterior, con un avance de 11.2% en las manufacturas y
un retroceso de 3.1% en la construccion. En el célculo con cifras
desestacionalizadas, se observé un descenso mensual de 0.29% en la
actividad industrial, debido a que todos los componentes del sector
registraron un retroceso con excepcion de la electricidad, agua y suministro
de gas. Las manufacturas cayeron 0.82%, mientras que la construccion
disminuy6é 0.34%. Dentro de las manufacturas, las ramas que mas cayeron
en el mes fueron la fabricacibn de maquinaria y equipo, de muebles y
productos y de equipo de generacion.

En el célculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas, la
produccién industrial siguié avanzando a una tasa elevada de 7.05%,
mientras que las manufacturas han moderado su ritmo de avance a lo largo
del afio, y su variacién pasé de 23.29% en diciembre a 4.86% en abril.

La participacién de las exportaciones en EU cerca de maximos.

La participacion de las exportaciones mexicanas en el total de las
importaciones de EU se incrementdé en 0.7 puntos porcentuales respecto a
abril de 2009 situandose en 11.86%. Medida con cifras desestacionalizadas,
ésta presentd una disminucion mensual de 0.23 puntos al ubicarse en
11.64%. Sin embargo, creemos que esta caida no representa un riesgo, ya
que la participacion de las exportaciones mexicanas ha observado un
crecimiento en los dltimos meses el cual es explicado principalmente por
avances en competitividad y por cambios en la estructura de las
importaciones de EU, la cual ha favorecido a los sectores donde participan las
exportaciones mexicanas.

Las exportaciones mexicanas a EU, excluyendo petréleo, presentaron un
crecimiento anual de 34.7% en el mes de abril. Los sectores que presentaron
un mayor crecimiento fueron los de alimentos (13.3%), productos quimicos
(42.8%), manufacturas (29.4%) y maquinaria y equipo (41.9%). No
obstante, medido por cifras desestacionalizadas, las exportaciones mexicanas
a EU disminuyeron 2.9% en abril respecto a marzo de 2010. Los principales
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Prondsticos Primer Movimiento Tasa de Fondeo
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componentes que presentaron una caida respecto al mes previo fueron los
alimentos (-7.7%), los de maquinaria y equipo (-0.8%) y las manufacturas (-
1%).

La demanda interna da sefales de recuperacioén.

Esta lectura nos la dieron las cifras de empleo y los datos de inversién fija
bruta de marzo. El empleo formal, medido por el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS, registré en el mes de mayo un crecimiento mensual
de 25,010 plazas. Si se excluye el empleo eventual del campo, en este mismo
periodo se registré un incremento de 63,303 empleos. Con estos datos, se ha
observado una creacién de 427,548 empleos en los primeros cinco meses del
ano, de los cuales 267,769 son permanentes.

Medido con cifras desestacionalizadas, en el mes de mayo el empleo formal
presenté un incremento de 80,662 plazas, de las cuales 45,656 fueron
permanentes, lo que implicaria que en los primeros cinco meses del afio el
empleo formal ha presentado un incremento de 340,278 plazas. Los sectores
que presentaron un mayor crecimiento respecto al mes previo fueron el
manufacturero (32,272 nuevos empleos) y el de servicios (34,212 nuevos
empleos). Asimismo, en los primeros cinco meses del afio el sector
manufacturero ha acumulado 153,763 empleos, mientras que el sector
servicios ha exhibido una acumulacién de 181,584 plazas. Por su parte, el
sector de la construccién presentd un incremento mensual de 6,386 plazas.
En el afio este sector ha tenido una acumulacién de 39,599 empleos.

Es importante mencionar que con cifras desestacionalizadas, el empleo formal
en mayo observd un nivel muy cercano al alcanzado antes de la crisis. Lo
anterior implica que es muy probable observar en el mes de junio niveles de
empleo superiores a los alcanzados previo a la crisis.

Por otro lado, muy por arriba de nuestro estimado de un avance de 0.3%, y
el del consenso de 0.2%, la inversion fija bruta crecié 2.4% en marzo
respecto al mismo mes del afio anterior, el primer avance desde octubre del
2008.

Con cifras desestacionalizadas se observé un crecimiento mensual de 0.3%
en la inversién fija bruta. Este avance se debié a un crecimiento mensual de
1% en la construccién y a un aumento de 1.2% en la maquinaria y equipo. El
célculo trimestral anualizado muestra que la inversién se recupera a un paso
mas acelerado desde febrero, avanzando a tasas superiores al 6.0%. Cabe
destacar que el avance se ha visto principalmente impulsado por la inversién
en magquinaria y equipo nacional, que en el célculo trimestral anualizado
avanzé a una tasa de 40.96% en abril.

Si bien el dato es bastante rezagado ya que apenas corresponde al mes de

marzo, lo cierto es que los indicadores de la demanda interna vienen
mostrando una recuperacién cada vez mas clara.
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Inversion Fija Bruta (3m/3m anualizado)
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

- . - Mayo 21 Mar Abr May Jun
cifras conocidas de la semana anterior 09-00am
Banco Central
Junio 14-18 Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
Lun
Jun 14 Feb Mar Abr May MEXICO Reportes publicados la semana de:
2:00pm
Ventas ANTAD (%6 anual) :
Ventas Totales 8.4 8.6 4.3 Junio O7-11
Ventas Tiendas Iguales 3.1 3.2 -1.0
Lun
Lun Jun 07 Feb Mar Abr May
Jun 14 Feb Mar Abr May 09:00am
9:00am Reporte de Empleo IMSS
Produccion y Venta de Autos (% m/m) Miles de plazas 1284 1364  67.9 25.0
Producciéon -0.6 7.1 -5.4 3.0
Exportacién 13.3 9.7 -2.9 3.0 Lun
Ventas Menudeo 2.8 1.3 7.3 2.0 Jun 07 Abr  Mayo Mayo  Jun
Produccién y Venta de Autos (% anual) 19 05 20 o7
Produccién 55.6 85.1 69.6 75.9 03:00pm
Exportacion 96.8 60.7 56.7 72.8 Encuesta Banamex
Ventas Menudeo -3.3 1.8 17.6 34.2 PIB 2010 4.23 4.20 4.50 4.40
Inflaciéon Cierre 2010 5.22 5.10 5.00 4.92
Inflacion Sub. Cierre 2010 4.50 4.36 4.34 4.36
Fondeo Cierre 2010 5.00 4.75 4.50 4.50
Mar Tipo de Cambio Cierre 2010 12.31 12.40 12.47 12.40
Jun 15 May May Jun Jun
21 28 04 11 De acuerdo con la encuesta quincenal que levanta Banamex, la
09:00am estimaciéon de inflacion para todo el afio se situé en 4.92%, por
Reservas del Banco Central ($mdd) debajo del 5.00% de la encuesta previa. Consistente con el
Reservas Banxico 98.06 97.9 98.0 a - " N i
Cambio Semanal +0.02  -01 101 movimiento a la baja de las expectativas del mercado, pero muy por
abajo del nivel esperado por el consenso, nuestro estimado de
inflacion para el cierre de 2010 se modificé a 4.30% (de 4.50%).
Mar En términos de politica monetaria, los participantes de mercado
i‘_‘(’)‘oll)i Feb Mar Abr May siguieron aplazando el momento estimado para la primera alza en la
Reporte de Afores tasa de fonde(_), (_je enero fjel 20'11 en la encuesta previa a marzo del
Recursos (mmp) 1,19 1,22 1,23 2011. El movimiento esta en linea con nuestra proyecciéon que se
(%6m/m) 3.2 23 1.3 modificé también de enero a marzo del 2011. Los buenos resultados
(% anual) 29.3 26.1 23.0 de inflacion, la brecha del producto negativa y el entorno
Duracion del Portafolio 3,760 3,765 3,885 internacional donde el FED muy probablemente aplace su ciclo de
vaR 0.97 095  0.97 alza en tasas, han dado mayor margen al Banco de México. De los
participantes de la encuesta que contestaron esta pregunta, soélo el
9% espera el primer incremento en el 2010, el 73% espera el alza
Mar en el 1T11, el 9% en el 2T11, y 9% en el 3T11.
Jun 15 Dic Ene Feb Mar
9:00am . Finalmente, en cuanto al crecimiento econdmico esperado para este
Establecimientos IMMEX (% anual) afio, el estimado del consenso bajé ligeramente de 4.50% a 4.40%,
Personal Ocupado -5.9 -1.5 2.9 . .
Horas Trabajadas 22 27 7.7 mientras que para el 2011 subi6 de 3.50% a 3.65%. Nuestros

Remuneraciones Reales 4.8 1.8 1.4 estimados se ubican en 5.0% y 3.5%, respectivamente. En el caso
del tipo de cambio esperado para el cierre del afio, el consenso
ajustd su proyeccion a la baja de 12.47 a 12.40, cerca de nuestro
estimado en 12.50.

Vie
Jun 18 Ene Feb Mar Abr
09:00am Lun
Ventas al Menudeo Jun 07 Feb Mar Abr May
Ventas al Menudeo (% anual) -1.8 2.3 2.3 2.4 2:00pm
(% m/m) -0.6 1.3 0.6 1.0 Ventas WALMEX (26 anual)
Ventas al Mayoreo (%6 anual) -4.5 -0.8 4.9 5.0 Ventas Totales
(% m/m) 11 0.8 0.9 1.0 Ventas Tiendas Iguales
Vi Walmex reportdé que en mayo sus ventas mismas tiendas crecieron
JLen 18 Ene Feb Mar Abr 5.4% respecto al mismo mes del afio anterior, ligeramente por arriba
9:00am _ del estimado del mercado que se ubicaba en 5.0%. La cifra superd
Establecimientos Servicios (%6m/m) por mucho la caida de 1.9% registrada en abril en las ventas de
Indice Agregado de Ingresos 3.6 -2.0 0.15 Walmart y de 1.0% en las de la ANTAD. Cabe recordar que en ese
Indice Personal Ocupado -0.1 -0.7 0.54 mes los resultados se vieron afectados por la alta base de
(% anual) comparacion debido a las compras de panico que el afio pasado
:Eg:iz ég:sgs:;)odci;gg;esos :g'g :2'2 _%‘i provocé el brote de influenza. En mayo, ya sin ese efecto, las ventas

de Walmex se vieron favorecidas por las importantes promociones
relacionadas con el Mundial de Futbol, y las campafas de
comparacion de precios con sus competidores. Este resultado apunta
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a un avance importante en las ventas mismas tiendas de la ANTAD a
publicarse el préximo lunes. Consideramos que el resultado de
Walmex apoya nuestra expectativa de que la recuperacion de la
demanda interna es cada vez mas sélida. Sin embargo, algunos
indicadores como la baja en el ticket promedio, muestran que esta
recuperacion serd gradual, y esperamos que se fortalezca en la
segunda mitad del afio.

Mar
Jun 08 May May May Jun
14 21 28 04
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 98.04 98.06 97.9 98.0

Cambio Semanal -0.04 +0.02 -0.1 +0.1
Las reservas internacionales de México registraron un aumento
respeto a la semana anterior al incrementarse US$16 millones
ubicandose en US$98,010 millones (nivel maximo = 98,078). La
variacion semanal en las reservas internacionales fue resultado de
una disminucién de US$513 millones en la reserva bruta y de una
disminuciéon de US$529 millones en los pasivos a menos de seis
meses. Esperamos que las reservas se sigan manteniendo cerca de
los niveles maximos.

Mie
Abr Abr May May
Jun 09 15 30 15 31
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor -0.31 -0.18 -0.54 0.00
Precios al Consumidor Sub. -0.03 0.09 0.17 0.07
(% anual)
Precios al Consumidor 4.41 4.13 3.93 3.91
Precios al Consumidor Sub. 4.13 4.10 4.13 4.07
Mie
Jun 09 Feb Mar Abr May
09:00am
Reporte Mensual de Inflacion
Inflacién Total (%om/m) 0.58 0.71 -0.32 -0.63
Inflacién Total (%6anual) 4.83 4.97 4.27 3.92
Inflacién Sub (26m/m) 0.40 0.36 0.11 0.25
Inflacién Sub (%oanual) 4.60 4.40 4.11 4.10

El INPC cay6é 0.63%m/m en mayo. Lo anterior llevé la variacion
anual por abajo del 4.0%, a niveles de 3.92%, después de que en
abril se ubicara en 4.27%. Consideramos que el resultado es
consistente con nuestro pronéstico de inflacién para todo el afio en
4.3%. Por su parte, la inflacion subyacente resulté por debajo de
nuestro estimado y el del consenso (0.24% contra 0.27% esperado),
lo que mantuvo la variaciéon anual en 4.11%.

La caida en el INPC durante mayo se debié principalmente al
desempefio de los precios agropecuarios, donde las frutas y las
verduras retrocedieron 8.36% en el mes, un descenso muy superior
al -4.24% y -0.15% observados en el mismo mes del 2008 y 2009,
respectivamente. Al mismo tiempo, los precios administrados y
concertados cayeron, llevando a que la inflacibn no subyacente
bajara 3.0% en el mes.

Por su parte, la inflacion subyacente se vio beneficiada por el
desempefio del precio de las mercancias, donde el avance en el
precio de los alimentos se ha moderado, mientras que el precio del
resto de mercancias no reflejé la depreciacién del tipo de cambio,
avanzando en el mes 0.23%, por abajo del 0.28% y 0.52%
observados los dos afios previos. Por su parte, el precio de los
servicios avanzé por arriba de lo registrado el mismo mes del afio
pasado. Consideramos importante destacar el avance en el precio del
resto de servicios de 0.31%, donde la renta de oficinas y locales
comerciales asi como los servicios de analisis de sistemas fueron de
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los rubros que mas avanzaron, lo que parece consistente con la
recuperacion del mercado laboral y en general de la demanda
interna. El desempefio del resto de servicios sera entonces, uno de
los principales componentes de la inflacion a monitorear en los
préximos reportes.

Mie
Jun 09 Feb Mar Abr May
09:00am
Precios al Productor
% m/m 0.51 0.69 -0.26 0.38
% anual 3.28 3.22 3.52 4.07
Mie
Jun 09 Ene Feb Mar Abr
Final
09:00am

Balanza Comercial

Balanza Comercial ($mdd) -332.6 2439 237.3 194.7
Exportaciones (US$ bn) 19.3 21.1 25.9 25.0
% anual 26.7 31.2 39.0 43.2
% mensual 0.7 2.8 3.6 6.2
Importaciones (US$ bn) 19.6 20.9 25.7 24.8
% anual 16.9 25.7 38.6 43.9
% mensual 2.0 2.8 5.2 2.7
Jue
Jun 10 Feb Mar Abr May
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
Total
Incremento Nominal 4.5 4.6 4.8 4.8
Términos Reales -0.3 -0.3 0.5 0.9
Privadas
Incremento Nominal 4.6 4.6 4.7 4.9
Términos Reales -0.2 -0.3 0.4 0.9
Publicas
Incremento Nominal 3.9 4.0 4.9 4.5
Términos Reales -0.9 -0.9 0.6 0.6
Vie
Jun 11 Dic Ene Feb Mar
09:00am
Inversion Fija Bruta (% anual )
Total -4.1 -4.2 -1.9 2.4
Maquinaria y Equipo -8.6 -8.4 -3.9 1.7
Importaciones -9.3 -8.5 -5.6 -0.8
Domestica -7.2 -8.0 -0.1 7.8
Construccion -0.4 -1.5 -0.8 2.9
Total (% mensual) 0.5 1.0 -0.1 0.3
Vie
Jun 11 Ene Feb Mar Abr
9:00am
Produccién Industrial
% Anual 3.6 5.0 7.8 6.1
% Mensual 0.0 0.9 0.9 1.0
Manufactura
% Anual 7.7 8.9 13.1 11.2
% Mensual -1.6 0.7 1.4 -0.8
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Politica Monetaria

En la semana que termina se llevaron a cabo varias reuniones de politica
monetaria y una vez mas se reflejé el distinto desempefio de las economias.
Inglaterra y la Zona Euro dejaron sus posturas sin cambio, igual que Corea
del Sur, pero Brasil nuevamente subié su tasa y Nueva Zelanda la subi6 por
primera vez desde que estalld la crisis global. La préxima semana esperamos
que Japon, Chile y México no cambien su postura monetaria.

Banco de la Reserva Federal de EU

El Fed publicé su reporte Beige Book sobre la situacién econdmica de las 12
regiones del pais y describe una economia que mejoré6 modestamente en
mayo. La recuperacién se estd extendiendo a todas las regiones y a mas
sectores, mientras que el mercado laboral va mejorando y la inflacién sigue
sin aparecer; pero el proceso hasta ahora es lento. Bernanke, el Presidente
del Fed, en testimonio ante el Comité del Presupuesto del Congreso, confirmo
que la recuperacion va cobrando solidez, pero sélo poco a poco. Advirtié que
todavia tomara tiempo para que se recuperen los empleos perdidos por la
crisis, y esa parece ser su mayor preocupacion. La crisis europea es algo que
se debe monitorear de cerca por si se contamina el sistema financiero, pero
considera que los efectos sobre el comercio de EU no seran significativos.

Por otro lado, las encuestas entre especialistas en bonos levantadas al final
de la semana pasada revelan que soélo dos bancos, de 16, esperan que el
nuevo ciclo de alza de la tasa comience este afio. Poco a poco, los demas
bancos han pospuesto el momento hasta el 2011.

Banco Central Europeo

En la Zona Euro, el banco central decidi6 mantener la tasa de interés sin
cambio en 1%, extender las subastas de crédito a 3 meses hasta el final de
septiembre y continuar con la compra de bonos soberanos. Los mercados
esperaban que la tasa no cambiara, pero también veian la posibilidad de que
el BCE reactivara las subastas de crédito a 6 meses y quizd a 1 afio para
aliviar la escasez de crédito en el mercado interbancario, lo que no sucedié.
Por otro lado, el banco aumentd sus expectativas de crecimiento econémico
para este afio a un rango entre 0.7% - 1.3%, de 0.4% - 1.2% en marzo, y
redujo su estimacion para 2011 a entre 0.2% - 2.2%, de 0.5% - 2.5% en
marzo. Los prondsticos de inflacion se elevaron ligeramente a entre 1.4% -
1.6% en 2010 y entre 1% - 2.2% en 2011, pero permanecen por debajo de
la meta de menos, pero cerca de 2%.

Es claro que, ante una probable desaceleraciéon el préoximo afio por la
implantacion de los programas de ajuste fiscal en la mayoria de los paises de
la regidn, y la ausencia de presiones inflacionarias, ademas del mercado de
crédito apretado, el banco central no subird la tasa de interés en mucho
tiempo. De hecho, por ahora no se puede descartar que el BCE siga
retrocediendo en su estrategia de salida de las medidas de emergencia, y
adopte otras formas de inyeccion de liquidez.

Banco de Inglaterra

El banco central inglés también optd por mantener su tasa de interés sin
cambio en 0.5%, y el limite de £200 mil millones para sus compras de bonos
en el mercado. En Inglaterra ha sorprendido la resistencia a la baja de la
inflacion generada por el aumento en el IVA a principios del afio. Sin
embargo, este fendmeno ha ocurrido antes y sigue siendo probable que la
inflacion descienda en los proximos meses. Mientras tanto, el banco
dificilmente podia mover la tasa de interés antes de conocer el presupuesto
de emergencia que presentara el nuevo gobierno el 22 de junio, que promete
incluir un fuerte ajuste fiscal.

Bancos Centrales del G4

Con expectativas de crecimiento moderado que no alcanza a absorber la
capacidad excedente, mercados laborales que se recuperan sélo lentamente,
y la aplicacion de severos programas de ajuste fiscal, nos parece adecuado
que las tasas de interés se mantengan bajas. Para proteger el crecimiento,
aunque sea lento, consideramos que serd hasta 2011 que los bancos
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Diferencial Bono 10 Italia vs. Bono 10 Alemania
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centrales de EU, Inglaterra, la Unién Europea y Japdn considerardn subir las  Evolucién Tasa de Referencia y Bono 10 Australia
tasas.

Nueva Zelanda y Brasil 6.5 1

En contraste, en las economias exportadoras de materias primas de Nueva 6.0
Zelanda y Brasil, los bancos centrales elevaron la tasa de referencia. En el 5.5
caso de Brasil, la presion inflacionaria es evidente en los datos de precios 501
mensuales y el Copom decidié elevar la tasa en 75pb por segunda vez a 99
10.25%. Es probable que esta tendencia continle para contrarrestar el gasto

Bono 10

Tasa de Referencia

electoral que se perfila hacia los comicios de octubre, y para evitar un 22

sobrecalentamiento de la economia. 2'5:

Nueva Zelanda no estad en riesgo de sobrecalentamiento y el banco central 2o : : :
aumentd la tasa en 25pb para llevarla a 2.75%. Es el primer incremento en la 2007 2008 2009 2010

tasa en 3 afios, desde que comenzd la crisis y, al igual que el Banco de
Canadd la semana pasada, el banco de Nueva Zelanda advirti6 que los
futuros movimientos dependeran de la evolucién de la economia ante los
acontecimientos globales, como la crisis europea.

Fuente: Banco de la Reseva de Australia y Bloomberg

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América

Estados Unidos Fed funds jun 23, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jul 20, 10 +25 0.250 4.50 -425.0 +25 abr 21, 09
México fondeo jun 18, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jul 21, 10 +75 10.250 11.50 -125.0 +75 jun 9, 10
Chile descuento jun 15, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Peru referencia jul 8, 10 +25 1.750 4.75 -300.0 +25 jun 10, 10
Colombia reporto jun 25, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa

Zona Euro refi jul 8,10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto jul 8, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m jun 17, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto jull, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito jun 23, 10 0 2.000 4.75 -275.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. jun, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10
Sudéafrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencioén jun 30, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. jun 21, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash jul 6, 10 0 4.250 6.25 -200.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.25 -550.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight jun 14, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base jul 9, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10
Taiwan descuento 2710 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenz6 la baja de tasas de EU.
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Politica Fiscal

El turno de Alemania

En Europa destaca el papel que busca jugar Alemania en la consolidacion
fiscal. Desde que particip6 como fundadora en el proyecto de la Unidn
Monetaria, Alemania ha luchado por la disciplina fiscal como un factor clave
para su buen funcionamiento y, por lo regular, ha predicado con el ejemplo.
La sociedad alemana, en consecuencia, cultiva una cultura de frugalidad y
ahorro familiar, asi como de austeridad gubernamental, la cual dio como
resultado un menor deterioro en su situacion fiscal a raiz de la crisis de 2009.

De aqui surge la resistencia de la sociedad a ayudar financieramente a otros
paises, como Grecia, y a contribuir al nuevo fondo de estabilidad financiera, o
EFSF (European Financial Stability Facility). Es por esta reaccion de la
sociedad que Angela Merkel se resisti6 al rescate de Grecia tanto tiempo y
ahora propone reglas y severas sanciones a aquellos miembros de la Unién
Europea que no cumplan con las metas de déficit y deuda. Al final, Merkel es
fuertemente criticada por haber exacerbado la crisis europea por sus titubeos,
y de cualquier manera sufri6 una muy importante erosién de apoyo politico,
que a su coalicion de gobierno le ocasiond la pérdida de la mayoria en la
camara alta del parlamento. Ahora, tratando de recuperar su liderazgo en la
UE, Angela Merkel de nuevo busca poner el ejemplo a los demas paises y en
estos dias anunci6 un ambicioso programa de ajuste fiscal que pretende
ahorros por €80 mil millones al 2014.

El déficit fiscal de Alemania actualmente se estima en mas de 5% del PIB en
2010, para 2013 se pretende reducirla a cerca de 3% del PIB, y deberéa bajar
a 0.35% del PIB para 2016 y asi cumplir con la ley. El plan tiene como meta
ahorros por €11.2 mil millones en 2011, €19.1 mil millones en 2012, €24.7
mil millones en 2013 y €26.6 mil millones en 2014. La mayor proporcion de
los ahorros, €30 mil millones, se lograran a través de recortes a beneficios
sociales para los desempleados de largo plazo. Se recaudaran ingresos
adicionales via la introduccion de un impuesto al transporte aéreo de
pasajeros y de otro a transacciones financieras. También se implantard un
impuesto a los operadores de estaciones de energia nuclear, y se cobraran
dividendos al operador nacional de ferrocarriles Deutsche Bahn. El Ministerio
de Defensa debe estudiar la posibilidad de recortar las fuerzas armadas en 40
mil personas, mientras que el sector publico recortara 15 mil plazas para
2014, y se reduciran los beneficios fiscales relacionados con el medio
ambiente.

Angela Merkel busca que la consistencia de su posicion le ayude a recuperar
apoyo politico al interior de Alemania, aunque el programa implica que no se
llevaran a cabo las reducciones en impuestos que habia negociado con su
socio de la coalicién, el partido de derecha Libre Democracia.

En general, los analistas parecen satisfechos con el programa propuesto por el
gobierno ya que se concentra en recortes al gasto, en lugar de aumentos en
impuestos, lo que debe resultar en un menor deterioro del consumo familiar.

El tema de la consolidacion fiscal y acontecimientos recientes

La posicion fiscal de los paises europeos sigue siendo el tema que acapara la
atencion de los mercados y aln no hay sefiales de que esta situacion cambie.

EFSF

El fondo para la estabilidad financiera europea por €440 mil millones
finalmente quedd definido. Ser4a un fondo que levantard recursos en el
mercado con el respaldo de los distintos paises de la Uni6bn Monetaria. La
Comision Europea pretende que estos bonos alcancen la calificacion maxima
AAA. Este fondo sera complementado por €250 mil millones por parte del FMI.
La definicién oficial del mecanismo constituye una pieza mas que queda en su
lugar y debe contribuir a la recuperacion de la confianza en los mercados.
Hungria

Hungria recibié un rescate financiero por parte del FMI y de la Union Europea
en 2008 y actualmente el programa sigue vigente. El nuevo gobierno de
Hungria subié al poder hace apenas unas semanas y el viernes el
vicepresidente Kosa declaré que la situacion fiscal era mucho peor de lo que el
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Grecia: Nuevo programa de ajuste

2010 2011 2012 2013 2014
Déficit/ PIB (%)  -8.1 76  -65  -49 26
Deuda/PIB (%) 1333 1451 148.6 149.1 1443
PIB (%) -4.0 26  +11  +21 +2.1

Fuente: Reuters

Grecia: CDS 5 afios y Diferencial Bono10 Alemania
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Portugal: Programa de ajuste *

2010 2011 2012 2013

Déficit / PIB (%) 7.3* 4.6* 46 2.8
Deuda / PIB (%) 86.0 89.4 90.8 89.8
Crecimiento PIB (%) 0.7 0.9 13 1.7
Consumo Privado (%) -0.9 -1.3 -1.4 0.2
Inversion (%) -0.8 1.0 1.6 1.8
Demanda Interna (%) 0.3 0.4 0.6 1.0
Exportaciones (%) 85 4.1 45 4.6
Desempleo (%) 9.8 9.8 9.5 9.3

Fuente: Reuters

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

Portugal: CDS 5 afios y Dif. Bonol0 Alemania
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gobierno saliente habia dicho, por lo que el déficit de este afio seria de mas de
7%, cuando la meta acordada con el FMI y la UE era de 3.8% del PIB. A pesar
de que los especialistas consideraron la declaracion exagerada, si no
equivocada, ésta fue suficiente para que la aversién al riesgo de inmediato se
disparara y los mercados reaccionaran negativamente. En los dias siguientes,
el nuevo Primer Ministro Victor Orban se comprometié6 a mantener la meta
original de déficit, y anunci6 nuevas medidas de ajuste. Al parecer, la
declaracion fatalista buscaba permitir al gobierno retroceder en recortes de
impuestos que se prometieron durante la campafia, y no se trata de un
intento para salir del acuerdo con el FMI. El nuevo programa de ajuste incluye
medidas heterodoxas que posiblemente cambien al revisarlas con la UE y el
FMI, y no se descartan cambios en el acuerdo con Hungria.

Inglaterra

Otro caso similar es el de David Cameron, el nuevo Primer Ministro de
Inglaterra, que también declaré que la situaciéon que heredd del gobierno de
Gordon Brown es peor de lo pensado. Esta declaracién coincidié con una nota
de la calificadora Fitch advirtiendo a Inglaterra que el reto fiscal es formidable
y que debe acelerar la consolidacion fiscal. Los mercados no reaccionaron mas
que con movimientos pequefios a estas noticias porque se encuentran a la
espera del anuncio de un presupuesto de emergencia en un par de semanas,
el dia 22 de junio.

Llama la atenciéon que tanto Inglaterra como Hungria, siguiendo los pasos de
Grecia estan utilizando la misma estrategia politica — culpar al gobierno
anterior por una situacion fiscal peor a la esperada — para justificar los severos
programas de ajuste ante la sociedad.

Portugal

El parlamento de Portugal votd esta semana y aprobd las medidas de ajuste
propuestas por el gobierno que pretenden ahorros por €2 mil millones
adicionales. Por otra parte, el miércoles, Portugal emiti6 exitosamente €1.517
mil millones en bonos de 3 y 10 afios que encontraron buena demanda, si bien
a tasas mas altas que las emisiones anteriores: 3.597% a 3 afios y 5.225% a
10 afios, contra 1.715% y 4.523% respectivamente. El Secretario del Tesoro,
Carlos Pifa, declaré que Portugal no necesitara activar el mecanismo del EFSF
ya que Portugal sigue teniendo acceso a los mercados internacionales de
capitales.

Espafia
Las negociaciones para disefiar una reforma laboral entre el gobierno, el
sector privado y los sindicatos se cerré el jueves sin obtener un resultado.
Como no hubo acuerdo, el gobierno de Zapatero propondra al Parlamento su
propia reforma de flexibilizacion del mercado, que se considera clave para
elevar la competitividad de Espafa y lograr crecer, ademas de alcanzar las
metas fiscales. Zapatero encontrara oposicion en los sindicatos, la base
tradicional de apoyo de su partido socialista, y su posicion politica se
deteriorara aiin mas. Una buena noticia es que Esparfia logré colocar €3.9 mil
millones en bonos a 3 afios, aunque pagando una tasa de 3.317%, mayor a la
de 2.007% de la emisiéon anterior realizada en abril. La demanda por los bonos
fue por mas del doble de lo subastado, lo que significa que, igual que Portugal,
sigue teniendo acceso a los mercados internacionales de capitales. Espafia
enfrenta un Ultimo vencimiento importante de bonos por €16.2 mil millones en
julio.

Francia
Empieza a llamar la atenciéon que Francia es el Gnico de los paises grandes de
la UE que no ha anunciado un programa de ajuste, y so6lo se ha limitado a
congelar los sueldos de la burocracia por tres afios y a hablar de una reforma
de pensiones que no se ha concretado. Los diferenciales de tasas de sus bonos
han empezado a aumentar y deberemos tener noticias pronto.
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Espafa: CDS 5 afios y Dif. Bonol0 Alemania
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Italia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania
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Francia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania

120 4

CDS 5 afios

100

80 -

60 -

40

.

a4 * Diferencial

0 T T T T T
Ene-10 Feb-10  Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10
Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Francia y Bonos 10 Alemania

Calificaciones Crediticias

Pais S&P Moody’'s Fitch
Grecia BB+ A3 BBB-
Espafia AA Aaa AA+
Portugal A- Aa2 A+
Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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Analisis de Renta Fija

¢ Recomendamos pagar el IRS de 10 afios si éste llegara a niveles
cercanos al 7.15%b con un objetivo de 7.35% y stop-loss al 7.0%o.

¢ Mantenemos nuestra recomendacién de estar largos en futuros de
TIIE-Mexder del 4T10, asi como los de Ene’11l y Feb’11.

e Inversionistas extranjeros continlan incrementando su exposicion

en bonos M.
Curva de Bonos M

%
Los mercados de renta fija y derivados continuaron mostrando un buen 8.7

desempefio durante la semana, beneficiados por un buen reporte de inflacion 8.2 |
publicado el miércoles y algunos flujos extranjeros. Los bonos M y swaps de
TIIE de mediano y largo plazo observaron un rally de 10-16pb. Consideramos
que, técnicamente, los actuales niveles muestran menores ganancias
potenciales y mayor riesgo de correccidon. Ante esta situaciéon recomendamos 671
una posicion defensiva e invertir en instrumentos de corto plazo, a la espera 6.2 1
de mejores niveles para invertir en instrumentos con mayor duracién. De 5.7 |
igual forma recomendamos pagar el IRS de 10 afios (130x1) si éste llegara a 5.2
niveles cercanos al 7.15% con un objetivo de 7.35% y stop-loss al 7.00%.

7.7 1 4-Jun-10

1249

11-Jun-10

Por su parte, esperamos que el préoximo viernes Banxico mantenga sin 8 88 8888888884834 a4
cambios su postura monetaria y valide nuestra perspectiva de que mantendra
las tasas de interés bajas por un periodo prolongado (hasta marzo de 2011). Fuente: vaimer
Esta situacion favorece nuestra recomendacion de permanecer invertidos en
contratos de futuros de TIIE-28 en el mercado de Mexder para Oct’10,
Nov’10, Dic’10, Ene’ll y Feb’1l1, los cuales muestran aumentos implicitos de
9pb, 15pb, 19pb, 26pb y 33pb, respectivamente. 5 .
Desempefio del bono M Diciembre 2024
Recomendamos pagar el IRS de 10 afios (130x1). 870 -
Los mercados de bonos M y derivados han mostrado sefiales de fortaleza en 8.00
las dltimas semanas beneficiados por varios factores. Primero, la presencia de
s6lidos fundamentales macroeconémicos en un entorno de incertidumbre en 780 4
la mayoria de los mercados internacionales, situacion que ha convertido a
México en un destino de inversion por parte de fondos e inversionistas 760
extranjeros. Segundo, un escenario de tasa de fondeo sin cambios por un
periodo prolongado (Banorte=marzo 2011) sugiere un atractivo adicional por 740
importantes ganancias por acarreo. Tercero, la inclusibn de los bonos
mexicanos dentro del indice WGBI de Citi sugiere mayor estabilidad de flujos 220 ‘ ‘ ‘
internacionales a partir de octubre del presente afio. 01/Mar/10 04/AbI/10 08/May/10 11/3un/10

Si bien estas condiciones favorecen estar invertidos en bonos M y derivados  Fuente: vaimer

(especialmente de mediano y largo plazo), creemos que ante los actuales

niveles de tasa existen menores ganancias potenciales y mayor riesgo de

correcciéon. Como resultado, sugerimos operar bonos M y derivados en rangos

acotados en operaciones de corto plazo, asi como permanecer en

instrumentos de menor duraciéon a la espera de una correccién técnica que  Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
permita volver a invertir en instrumentos de mediano y largo plazo de forma el mercado de futuros de TII1E-Mexder
direccional. En especifico, creemos que el bono Dic’24 pudiera operar dentro
de un rango de 7.15-7.30 en las préximas sesiones.

5.50 33pb
26 pb

Por su parte, consideramos que el mercado ya ha descontado el periodo 5.30 - 15 pb s

desinflacionario que se materializé en abril y mayo, el cual fue beneficiado por o l Nivel

la introduccién de subsidios a las tarifas eléctricas en el norte del pais. De 5.10 | l 1 a;;”ﬁ:

igual forma, los precios de agricultura han revertido ya la mayoria del choque TIE

transitorio observado en el 1T10. Creemos que el premio de riesgo 4.90 4 =

inflacionario que ha descontado el mercado se encuentra en niveles bajos y

pudiera ver una correccion hacia finales de 2010. Esta situacion, junto con un 40

nivel técnico de tasas muy bajo de swaps de TIIE de mediano y largo plazo, 450

los cuales han sido descontados de forma excesiva por el mercado, favorecen
nuestra recomendacion de pagar el IRS de 10 afios si éste llegara a niveles
cercanos al 7.15% con un objetivo de 7.35% y stop-loss al 7.00%. FUERIEE T § [FEmerde
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Un entorno prolongado de tasas
recomendacion en futuros de TIIE

bajas favorece nuestra

Anticipamos que Banco de México deje sin cambios la tasa de referencia en su
reuniéon de politica monetaria del préximo viernes 18 de junio, y confirme que
un entorno favorable de inflacion y una brecha de producto negativa,
continuaran siendo los factores decisivos para mantener su postura monetaria
sin cambio por un tiempo prolongado. Asimismo, declaraciones de Ben
Bernanke y las decisiones del Banco Central Europeo y del Banco del
Inglaterra de dejar su postura monetaria sin cambio sugieren que los bancos
centrales no comprimirdn sus balances, ni subiran tasas durante este afio.
Esta situaciéon continda influyendo las expectativas de mercado y
consecuentemente beneficiando el desempefio de los futuros de TIIE-Mexder
de los proximos 6-9 meses.

Como resultado, continuamos recomendando permanecer invertidos en los
futuros de de TIIE-28 en el mercado de Mexder para los contratos de octubre,
noviembre y diciembre de 2010, asi como enero y febrero de 2011. Al cierre
de esta edicién, estos contratos muestran aumentos implicitos de 9pb, 15pb,
19pb, 26pb y 33pb, respectivamente.

Se espera que las Afores reporten una duracidon lejana a su
benchmark

La préoxima semana (martes 15), la CONSAR publicara el reporte sobre el
desempefio de los fondos de pensidon durante el mes de mayo, el cual
esperamos muestre que los fondos de pensidn incrementaron ligeramente la
duracién de sus portafolios de 3,885 dias en abril a niveles cercanos a 3,920
dias en mayo. Durante el mes, estos participantes de mercado incrementaron
en $764mdp su tenencia de bonos M (0.3% mensual). Esta mayor exposicion,
junto con el flujo de inversiones extranjeras hacia el mercado de dinero
(principalmente en bonos M de mediano y largo plazo) apoyaron el rally de
10-20pb en el mercado de bonos M durante ese mes.

Consideramos que hacia el cuarto trimestre del afio, estos participantes de
mercado mantengan una fuerte exposicién en toda la curva de bonos M
(principalmente de mediano y largo plazo) esperando el flujo de cerca de
$20,000 millones de ddlares de inversiones extranjeras relacionadas a la
inclusion de México en el WGBI de Citi. Como resultado anticipamos
correcciones técnicas acotadas en el mercado de renta fija en lo que resta del
afio.

Inversionistas extranjeros continlan posicionandose en bonos M
de mediano y largo plazo

Los inversionistas extranjeros contindan incrementando su exposicién en
bonos M, especialmente después del anuncio de Citigroup la semana pasada
sobre la inclusién de los instrumentos mexicanos dentro del Iindice Mundial de
Bonos Gubernamentales (WGBI por sus siglas en inglés) en octubre de este
aflo. Se estima que con esta inclusion la demanda por bonos M se
incrementarda alrededor de 20,000 millones de ddlares hacia el ultimo
trimestre de 2010. Ante esta situacion, so6lidos fundamentales
macroeconémicos y una tasa de fondeo constante por un periodo prolongado,
los inversionistas extranjeros incrementaron $6,479 millones de pesos (mdp)
6 1.8% en el dltimo mes. En términos de los primeros 5 meses del afio, éstos
han aumentado su tenencia de bonos en $68,444mdp 6 23.7%.
Inversionistas extranjeros, junto con fondos de pensidn, son los mayores
tenedores de estos valores gubernamentales, situaciéon que suscitara una
mayor demanda por estos instrumentos durante el resto del afio.
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Posiciéon de las Afores sobre valores
gubernamentales
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos la recomendacion de estar largo pesos, con un objetivo
de baja en $12.30USD/MXN en los siguientes meses.
Tipo de Cambio USD/MXN Fix

e Contra el euro la correlacién del dltimo mes estad por debajo de la

observada en los 3, 6 y 12 meses previos. 140 -
e Se reafirman los elementos macro que dieron lugar a la apreciacion

del peso en los primeros meses del afio. {6 5
e Los riesgos de alza lucen ahora acotados para la divisa. 132 1

Mantenemos la recomendacion de estar largos en pesos con un objetivo de

baja a $12.30USD/MXN en los siguientes meses. Si bien el peso se mantuvo 25 4
sensible a la volatilidad internacional, y en los primeros dias de la semana se
volvié a presionar mas alla de $13.0USD/MXN, de nueva cuenta absorbe B4 e
rapidamente las pérdidas y se ubica por debajo de la barrera técnica de $12.88
$12.80. Ademas de la disminuciéon en la aversiéon al riesgo en el entorno 120 ‘ g g g
internacional estan prevaleciendo sobre el desempefio del peso los buenos Jun-09  Sep-09  Dic-09  Mar-10  Jun-10
fundamentales macro, y la expectativa de una mayor entrada de flujos del )
B Fuente: Banco de México

extranjero a los mercados locales.
Aun cuando los niveles de confianza estan lejos de los alcanzados en el mes
de abril, los efectos negativos en los mercados por la situacién de Europa y Y!X: !ndicador de volatilidad
las noticias en torno a ello, cada vez tienen un efecto mas acotado y temporal 49 N,
sobre las cotizaciones, por lo que se estd reafirmando que lo peor de la
especulacion pudo haber quedado atras y que se esta tratando de retomar la 44
tendencia positiva en los diferentes activos de riesgo. 39 -
Si bien aun no se puede cantar victoria y es casi un hecho que el peso seguira &9
sensible a las condiciones de riesgo internacional, consideramos que ahora =
que la situacidon de Europa esta mas focalizada, los movimientos negativos de
la divisa ya estaran mas acotados en tiempo y en magnitud. 24 +

L L . 19
Moderacion de la aversion al riesgo »
Después de que se suscitaran noticias negativas en torno a Europa, 14 . RMinimoSHE=9 :
especificamente con la situacion de Hungria, los indicadores de aversion al Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10

riesgo de nueva cuenta volvieron a elevarse reflejando la fragilidad de la
confianza de los inversionistas. Sin embargo, en ningln caso se superaron los
niveles maximos establecidos a principios de mayo, de hecho, los niveles
alcanzados en rebote cada vez son menores mostrando que se ha ido
disminuyendo el efecto negativo sobre los mercados y que el problema
europeo y sus efectos estdn mas focalizados. Esto se demuestra con los datos
publicados sobretodo en Estados Unidos que apuntan a que si bien pudo 220
haber habido una moderacién en el ritmo de recuperacién de la economia, la
direccién sigue siendo positiva. El indicador VIX que en mayo alcanzé niveles
casi de 50, en las ultimas dos semanas no ha llegado a superar el nivel de 40, 180 -
y en unos cuantos dias se ubica ya por debajo de la zona de 30.

Fuente: Bloomberg

CDS 5 Anos

200 1 Sudafrica

160 1 Polonia

Los indicadores que hasta ahora han tardado un poco mas en absorber el
nerviosismo y se mantienen en niveles altos, aunque no en méaximos, son el W México
EMBI Global de emergentes y los indicadores de costos de la deuda (CDS). En
el caso de México, no obstante, el repunte ha sido mas moderado y el CDS de
5 afos de México se mantiene mas alejado de los maximos de los ultimos 100 -
meses que el de otros paises con calificacion similar, como el de Polonia o el

de Sudafrica. 80 r . ;
Oct-09 Ene-10 Abr-10 Jul-10

120 A

Desempenio relativo del peso

Asi como ha venido sucediendo a lo largo del 2010, en junio el peso ha
estado destacando en el rendimiento positivo acumulado. Comparado con las
principales monedas de paises emergentes, y las de desarrollados, es hasta
ahora la divisa que mayor ganancia ha acumulado en el mes, con una
ganancia de alrededor de 1.5%, y en el afio de poco mas del 3%. Si bien ha
estado mostrando que sigue sensible a la volatilidad internacional, y en el

Fuente: Bloomberg, Banorte
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movimiento dia a dia se mueve en sincronia las monedas del mundo, en la
tabla de correlaciones (pagina 25) puede apreciarse que la correlacion de los
altimos 30 dias ha venido disminuyendo contra una buena parte de las
divisas. Lo mas destacable, y que es evidente dado el rendimiento positivo
acumulado en el afio, es que contra el euro, con el que histéricamente tiene
una correlaciéon inversa, la lectura del Gltimo mes arroja que el indicador ha
venido disminuyendo paulatinamente y hoy se ubica por debajo de los niveles
de los dltimos 3, 6 y 12 meses. El factor principal detras de esa disminuciéon
en la correlacién inversa, es que cada vez queda mas claro que el desempefio
del peso, mas alla de la situacion en Europa, esta y estara determinado por la
evolucion de la economia local que depende en buena medida de la de
Estados Unidos, de la que esperamos siga siendo lider del crecimiento global.

Posicion técnica

Un punto muy importante y que consideramos clave para que el peso, como
esperdbamos, no magnificara el movimiento negativo de otras monedas,
como sucedié en los primeros meses de 2009, fue que con todo y la situacion
de fragilidad internacional no se produjo un cambio en las posiciones
especulativas netas del peso en Chicago. Después de que en meses recientes
estas posiciones registraran méaximos de los dudltimos 20 meses, la
incertidumbre y la aversion al riesgo en los mercados internacionales
provocaron que se redujeran significativamente mostrando en la segunda
semana de mayo la salida mas importantes en mas de un afio.

Sin embargo, en ningun momento hasta ahora han favorecido la perspectiva
a favor del délar, sino que toda la especulacion sirvié para “limpiar” la
posicion dandole a la tendencia del peso una direccion mucho mas soélida,
pues se mantuvo un mayor equilibrio entre las posiciones especulativas largas
y las cortas. Ahora que ha quedado claro que los fundamentales macro en
México no se han modificado, consideramos que a un ritmo moderado pero
mas sostenible se volveran a incrementar las posiciones a favor del peso, lo
que apoya al escenario de que el peso retomara la tendencia de apreciacion
de los primeros meses del afio.

Demanda externa

Los indicadores econémicos siguen apuntando a que, si bien se empiezan a
tener sefiales de recuperacion en el consumo, la recuperacion de la economia
sigue estando liderada por la demanda externa y lo probable es que asi siga
siendo. El reporte de produccion industrial del mes de abril destaca que el
sector de manufacturas tuvo un incremento de 11.2%, y sigue estando muy
por encima de los observados en otros sectores de la economia (ver
Economia Nacional).

Por otro lado, en abril la participacion de las exportaciones mexicanas a
Estados Unidos se situ6é en 11.86%, que si bien con cifras desestacionalizadas
es mas bajo que el mes previo, es destacable que la proporcién de las
importaciones de productos mexicanos sobre el total ha estado aumentando
con respeto al promedio observado en 2009.

Flujos a mercados de deuda

La posicion defensiva del peso durante la reciente etapa de volatilidad externa
también ha estado fundamentada en la constante entrada de recursos del
extranjero al mercado de deuda. En lo que va del segundo trimestre la
tendencia de extranjeros en Bonos M presenta un flujo positivo de casi $30mil
millones de pesos. Desde luego una buen aparte de esa entrada obedece a la
entrada de los activos mexicanos al indice global de bonos de Citigroup, pero
también por el atractivo del “carry trade” entre México y Estados Unidos, con
el diferencial de tasas que se mantiene cerca de los 400 puntos base.

Con base en esos factores, e espera que en los siguientes meses siga

habiendo una entrada de recursos interesante al mercado de deuda local, que
siga apoyando la trayectoria positiva del peso.
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Peso y Euro, rendimiento 2010
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 01/Jun/10
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Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 604,220 610,171 573,417 -1.0 5.4
Cetes 81,847 86,104 73,333 -4.9 11.6
Bonos 252,023 248,681 257,743 1.3 -2.2
Bondes 2,821 7,036 15,929 -59.9 -82.3
Bondes D 21,730 22,444 18,031 -3.2 20.5
Udibonos 245,800 245,906 208,381 0.0 18.0
Valores IPAB 43,078 38,873 24,604 10.8 75.1
BPA's 2,870 3,456 5,084 -17.0 -43.6
BPA182 37,066 32,254 16,470 14.9 125.0
BPAT 3,142 3,162 3,050 -0.7 3.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacién al 01/Jun/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%6) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 404,362 417,855 262,360 -3.2 54.1
Cetes 27,577 48,323 7,791 -42.9 254.0
Bonos 357,649 350,495 244,295 2.0 46.4
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,137 3,070 157 2.2 1,897.8
Udibonos 3,614 3,584 2,378 0.8 52.0
Valores IPAB 614 472 255 30.0 141.0
BPA's 112 105 146 5.9 -23.7
BPA182 157 87 17 81.1 818.4
BPAT 345 280 91 23.2 278.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 01/Jun/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 259,668 246,513 164,599 5.3 57.8
Cetes 84,859 56,413 82,142 50.4 3.3
Bonos 97,135 127,295 34,330 -23.7 182.9
Bondes 1,539 62 105 2,391.8 1,367.8
Bondes D 68,912 55,221 31,092 24.8 121.6
Udibonos 1,631 1,689 3,978 -3.4 -59.0
Valores IPAB 56,398 49,814 41,654 13.2 35.4
BPA's 17,425 12,397 9,929 40.6 75.5
BPA182 18,289 11,094 14,303 64.9 27.9
BPAT 20,684 26,324 17,422 -21.4 18.7

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucion de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 27/May/10

Fecha de _Total en . L
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,158 3.2% 10.1% 23.4% 63.3%
Jun-11 57,775 2.2% 9.5% 21.7% 66.6%
Jul-11 23,340 9.4% 1.0% 61.4% 28.1%
Dic-11 123,995 12.4% 5.8% 12.6% 69.2%
Dic-12 86,513 27.6% 23.2% 4.5% 44.7%
Jun-12 111,320 8.8% 21.4% 16.9% 52.9%
Jun-13 54,383 18.2% 6.6% 8.6% 66.6%
Dic-13 79,788 16.7% 34.6% 8.0% 40.8%
Jun-14 35,888 23.2% 8.1% 27.0% 41.8%
Dic-14 95,269 5.6% 34.9% 15.3% 44.2%
Dic-15 45,533 2.3% 50.6% 28.9% 18.2%
Dic-16 56,679 3.4% 34.5% 22.9% 39.2%
Dic-17 69,829 2.0% 52.4% 16.7% 28.9%
Dic-18 42,374 1.7% 45.9% 15.2% 37.2%
Jun-20 52,552 1.1% 20.4% 57.5% 21.0%
Dic-23 25,346 0.3% 69.0% 20.2% 10.5%
Dic-24 82,382 0.2% 49.0% 34.4% 16.3%
Jun-27 89,726 0.2% 30.8% 50.2% 18.9%
May-29 42,146 0.0% 8.3% 78.4% 13.3%
Nov-36 62,121 0.6% 34.4% 49.6% 15.4%
Nov-38 31,107 3.8% 12.8% 60.4% 23.0%
Total 1,361,224 7.3% 26.2% 26.3% 40.1%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  10-Jun-10 10-Jun-10 P cortos 09-Jun-10 03-Jun-10 13-May-10 3 meses 3 meses
10-Jun-10
Dic-10 93,190 577 2% 577 577 0 577 0
Jun-11 57,778 6,297 38% 6,294 6,294 7,115 7,115 4,963
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 300 0
Dic-11 133,189 9,417 24% 9,430 9,430 4,649 10,946 4,020
Jun-12 110,223 5,898 18% 5,898 5,898 9,274 9,289 5,798
Dic-12 90,833 1,163 4% 1,980 2,333 3,933 10,639 1,163
Jun-13 54,388 5 0% 5 0 251 3,176 0
Dic-13 80,759 2,460 10% 1,790 1,711 302 2,460 302
Jun-14 35,288 185 2% 155 390 2,101 2,376 100
Dic-14 96,571 528 2% 528 612 1,603 2,072 378
Dic-15 45,504 1,435 10% 1,477 1,586 1,760 2,585 1,435
Dic-16 56,609 0 0% 42 154 0 246 0
Dic-17 69,920 90 0% 90 0 6 1,085 0
Dic-18 43,063 2,023 15% 2,055 2,148 3,184 5,653 453
Jun-20 52,448 4,248 28% 4,265 2,577 1,443 4,352 65
Dic-23 25,528 479 6% 479 414 420 888 364
Dic-24 88,657 6,122 23% 6,359 4,862 8,392 9,631 3,750
Jun-27 90,324 740 3% 980 1,497 12 1,497 0
May-29 48,083 540 4% 0 120 564 1,731 0
Nov-36 61,916 988 5% 913 912 1,989 2,980 853
Nov-38 32,952 597 6% 463 726 280 1,828 0
Total 1,390,559.9 43,791.3 43,777.9 42,238.9 47,277.8

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 11/Jun/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 - 0.06 -0.13 -0.01 0.12 0.10 0.07 -0.03 0.09 -0.04 -0.04 -0.13 0.12 -0.15
Cetes 28 dias - -0.03 0.16 0.00 0.02 0.22 -0.09 -0.14 -0.14 -0.18 -0.23 0.20 -0.21
Cetes 91 dias - 0.01 0.06 0.08 0.00 0.01 -0.09 -0.09 -0.06 0.00 -0.01 -0.01
Bono M 2 afios - 0.15 0.02 -0.04 -0.18 0.05 0.13 0.12 -0.01 -0.05 0.07
Bono M 5 afios - 0.70 0.22 -0.10 0.08 -0.04 -0.06 -0.29 0.30 -0.18
Bono M 10 afios - 0.39 -0.05 -0.14 -0.21 -0.23 -0.42 0.41 -0.36
CDS Mex 5 afios - -0.14 -0.41 -0.64 -0.64 -0.73 0.77 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.32 0.12 0.10 0.09 -0.13 0.01
US T-bill 1 afio - 0.65 0.61 0.21 -0.31 0.32
US T-note 5 afios -- 0.97 0.40 -0.61 0.52
US T-note 10 afios -- 0.42 -0.64 0.52
EMBI Global - -0.59 0.59
USD/MXN - -0.58

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 12/May/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 -0.09 -0.04 0.02 0.02 0.09 0.03 0.03 -0.04 -0.08 -0.12 0.12 -0.11
Cetes 28 dias - -0.02 0.10 -0.02 -0.02 0.22 -0.01 -0.05 -0.09 -0.13 -0.17 0.22 -0.13
Cetes 91 dfas - 0.04 0.11 0.07 -0.04 0.05 -0.06 -0.02 0.01 0.04 -0.08 -0.03
Bono M 2 afios - 0.31 0.12 0.02 -0.21 0.11 0.09 0.06 -0.06 0.13 0.03
Bono M 5 afios - 0.72 0.20 -0.10 0.15 -0.03 -0.10 -0.35 0.32 -0.13
Bono M 10 afios -- 0.35 -0.04 0.03 -0.11 -0.14 -0.46 0.41 -0.27
CDS Mex 5 afios - -0.15 -0.29 -0.52 -0.53 -0.74 0.74 -0.60
US T-bill 3 meses - 0.32 0.12 0.11 0.03 -0.11 -0.03
US T-bill 1 afio - 0.69 0.65 0.07 -0.17 0.16
US T-note 5 afios - 0.95 0.26 -0.39 0.36
US T-note 10 afios - 0.25 -0.44 0.35
EMBI Global - -0.61 0.50
USD/MXN -- -0.56

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 11/06/2010 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.90 0.90 0.80 0.68
Croacia USD/HRK 0.52 0.56 0.55 0.51
Eslovaquia USD/SKK 0.50 0.56 0.55 0.51
Hungria USD/HUF 0.65 0.73 0.67 0.63
Polonia USD/PLN 0.83 0.84 0.79 0.70
Rusia USD/RUB 0.59 0.66 0.53 0.46
Sudéfrica USD/ZAR 0.89 0.85 0.77 0.64
Chile USD/CLP 0.20 0.33 0.28 0.32
Malasia USD/MYR 0.15 0.32 0.25 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.90 0.87 0.79 0.68
Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.57 -0.56 -0.51
Gran Bretafia GBP/USD -0.52 -0.56 -0.48 -0.46
Japon USD/JPY -0.81 -0.63 -0.44 -0.32
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Estrategia en Acciones

e El desempefio positivo que registré la bolsa durante la semana _Variables
genera sefiales de que el mercado estaria retomando la tendencia NvelAcual 32,124.28
positiva de largo plazo. Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 17.98%
e No obstante, consideramos que la incertidumbre con respecto a las Maxmo 12 meses 34,134.23
economias europeas seguird marcando episodios de volatilidad. Minimo 12 meses 23,314.68
e Dada la menor aversion al riesgo que se registro en el mercado y con | i 4 1a Bolsa
base en los sélidos fundamentales del mercado, vemos oportuno ir 20000 500000
incrementando posiciones en la Bolsa. PC L ss000m
¢ Puntualmente recomendamos emisoras como WALMEX, TELEVISA, 35000 - 400000
BIMBO y GEO, mismas que se mantienen atractivas con base a sus F 350000
fundamentales. 30000 - 300000
. i F 250000
e Por valuacion, recomendamos entrar al mercado a partir de los
25000 F 200000
31,500 puntos.
F 150000
¢ Mantenemos nuestra vision positiva con respecto a la generaciéon de 20000 - 100000
utilidades de las emisoras al 2T10. Volumen - 50000
. . . 15000 T r r 0
e Consideramos que los resultados al 2T10 podrian propiciar un mayor )
R e R ~ Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
abaratamiento de multiplos e impulsar al desempefio del mercado.
e Las expectativas de crecimiento econdmico para México se Fuente: Analisis Banorte
mantienen firmes, ligadas al desempefio de Estados Unidos.
. . . . Nivel técnico corto plazo
e El Portafolio Banorte registro en la semana un crecimiento de 3.8%b, = - -
20pb mejor que el desempefio del IPC. A ROV OEMRESISIENCIS:
31,000.00  32,600.00

e En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de

4.52%, 102pb superior al del mercado en el mismo periodo. ACEERES ER FaviiiERD

Las 5 ganadoras

Precio Var%b Sem.

. PE&OLES* 258.00 9.71%
Perspectiva semanal GMEXICOB 31.84 9.53%
AXTELCPO 7.61 9.03%
El desempefio positivo que registré la bolsa durante la semana genera sefiales KIMBERA 75.39 8.47%
de que el mercado estaria retomando la tendencia positiva de largo plazo. No GCARSOAL 43.73 7.23%
obstante, no descartamos que los mercados contintien bajo la incertidumbre Las S perdedoras
generada por el desempefio de la economia europea relacionado con sus ESECORtS Gzle A
problemas fiscales. Lo anterior pudiera generar nuevos episodios de TELINTL 11.58 -0.26%
volatilidad. GAPB 44.07 0.00%
URBI* 23.83 0.21%
Durante la semana vimos reducida la volatilidad de los mercados, ante una IoI=tAL 2L eSS OEFEE
menor aversion al riesgo por parte de los inversionistas. El indice VIMEX, que .
mide la volatilidad del mercado accionario en México registré una baja de 1206 —2°2de mayor volumen Vol(900)  *Ps mil
. . S . TELECOMAL 583,388 7,234,011
con r_e_specto a la semana _an'terlor_. De igual manera, el indice VIX,que mide la TELINTL 1032231 4475048
volatilidad del S&P, se ubico al cierre de esta semana en 28.79 puntos y se aux 211661 1319496
mantiene significativamente por debajo del nivel de 45 unidades reportado el gvexicos 105,237 670,149
20 de mayo, que ha sido su nivel mas alto en el dltimo afio. WALMEXV 70,343 406,442

En el balance semanal la Bolsa registré un rendimiento de 3.6%, por arriba del
registrado por los mercados de Estados Unidos. En nuestra opinion, la
fortaleza de la Bolsa se relaciond con precios atractivos en muchas emisoras y
la solidez de sus fundamentales, aunado a eventos especificos de algunas
empresas con fuerte peso en el indice, como America Moévil y la oferta de
adquisicion de Telint y Telecom, misma que concluyé satisfactoriamente,
mejorando la vision de la compafia en el largo plazo al convertirse en la
empresa de telecomunicaciones mas grande de América Latina, ademas del
desempefio positivo que registré Grupo México, luego del anuncio relacionado
con la recuperaciéon de la mina de Cananea y el repunte que presentaron los
precios de los metales. Lo anterior, mejord las perspectivas para la emisora.
Cabe sefnalar que estas dos emisoras representan el 37.4% de peso en el
indice actual.

* Importe promedio diario

Rendimiento 5 con mejor desemperio vs. I1PC

12.0%
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8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
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-2.0% -+ .

-4.0%

1
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Fuente: Andlisis Banorte
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Dada la menor aversion al riesgo que se registré en el mercado y con base en
los solidos fundamentales del mercado, por valuacibn recomendamos

incrementar posiciones en la Bolsa a partir de niveles de 31,500 puntos. Precio 15 de Precio 11
Emisora abril de junio Variacion
Vemos fuerte potencial en los precios de algunas emisoras, dado que ain se 'PC 34,134.00 32,124.00 -5.9%
- - . s : ALFA 97.57 94.69 -3.0%
sitian por debajo de los niveles maximos que alcanzaron en abril. Walmex se jux 31.88 31.17 220
mantiene 7.0% por debajo del precio alcanzado el 15 de abril y con un ara 8.80 7.87 -10.6%
potencial de apreciacion de 19.0%, con base a nuestro precio objetivo ASURB 68.16 64.43 -5.5%
esperado para el cierre de afio de 34.50. TELEVISA se ubica 9.5% abajo, AUTLANB 31.19 2r8s =075
BIMBO estad 11.7% abajo del nivel de abril 12% con respecto al precio EL CPOR 10.23 Lot ~25.6%
/ -1 ! ny 0 p p BIMBOA 108.57 9583  -11.7%
estimado para 2010 y GEO (-8.3%). Asimismo, recomendamos emisoras BOLSAA 22.37 19.40 -13.3%
ligadas al crecimiento de EU y “commodities” como GMEXICO que a pesar del CEMEXCPO 13.17 13.87 5.3%
repunte aun se ve 12% debajo de su nivel maximo del afio, otras en la misma COMERCIUBC 10.82 11.74 8.5%
- s PENOLES v AUTLAN COMPARTO 73.33 67.09 -8.5%
situacion son y . ELEKTRA 668.08 53317  -20.2%
FEMSA UBD 58.66 58.15 -0.9%
I R GAP B 44.70 44.07 -1.4%
Nos mantenemos optimistas en las utilidades ;<o 48,89 4375 10.6%
GEO 38.05 3491 -8.3%
al 2T10. GFAMSA 26.23 21.43  -18.3%
GFINBUR 44.73 46.52 4.0%
Estamos a dos semanas de que comience la temporada de reportes GFNORTE 56.73 53.41 -5.9%
. . - 0,
correspondiente al segundo trimestre del 2010. A pesar del turbulento gmgﬁgfo 3‘15'(7)(13 g%'gg 1%202
desempefio que han registrado las operaciones en Bolsa en los l]ltir'r_\c_)s dos  crumA 26.96 2061  -23.6%
meses, las perspectivas con respecto a la generacion de ingresos y utilidades HOMEX 64.70 54.78 -15.3%
para las emisoras en México se mantienen positivas. ICA 33.32 30.02 -9.9%
KIMBER 72.38 75.39 4.2%
. . . MEXCHEM 38.00 35.03 -7.8%
Cons_ld_eramos que los resul_tados del ,se_gundo trlme'st_re de 201_0, podrian peNOLES 280.67 258.00 _8.10/2
propiciar un mayor abaratamiento de multiplos por el facil comparativo anual e SORIANA 38.00 34.24 -9.9%
impulsar el desemperfio del mercado en el corto plazo. En el segundo trimestre TELECOM 64.64 62.00 -4-12/0
de 2009 los ingresos crecieron 4.7% de forma interanual, registrando uno de Et:\TETx ié'gg lé'gg :2"6102
los trimestres méas bajos de ese afio. En EBITDA el crecimiento fue de 2.0% TgLEviSA 5251 47.45 9.6%
durante el 2T09. Con base en nuestras expectativas preliminares, en el TVAXTECA 7.10 6.59 -7.2%
segundo trimestre de 2010 los ingresos tendran un crecimiento de 8.0% en URBI 29.56 23.83  -19.4%
WALMEX 31.05 28.89 -7.0%

términos anuales y 13.0% en utilidades. Si revisamos las expectativas de
crecimiento para las empresas mas representativas del mercado (que
conforman el 66% del mercado), los crecimientos estimados del mercado son

de 9% para la generaci()n de ingresos y de 10% en utilidades. Emisoras mas representativas del IPC: Expectativas 2T10
(Millones de pesos y AsA)

B A L B o Emisora  Ventas  Var.% EBITDA Var.% Utilidad Var. %
Ademas de la baja base de comparacion, los resultados se veran beneficiados 102030 23% 40309  09% 19802  6.0%

por eventos extraordinario§ durante el trimestre como el m_undial de futb_ol, WALMEX 78166 210% 7457 168% 4578  18.6%
una tempq'rada de calor mas a_lta a Ia_reportadfa el afio anterior y la paulatina .o\ 54150 40% 9175 -06% 2173 -154%
recupe[:f\cnon en el gasto privado, impulsaran los 'resultados de algunas SYBE0 BN TTEh TED W OGS I
compaifiias, _sobre todo en el _ sector Qe _'allmentos, COMercio Y L cvea 13180 020 5526  65% 2290  137%
telecpmunlcamones. Del lado contra!'lo, la apreciacion c~ie 11%_ del peso fr?nte = om0 e An) G
al délar del 2T10 con respecto al mismo periodo del afio previo, debilitara los
resultados de las compafiias que registran ingresos en dolares, tal como lo Fuente: Bloomberg

observamos en el 1T10, aunque algunas de ellas contrarrestaran el efecto por

el lado de costos referenciados en dolares. (Un andlisis por sector con respecto

a nuestros estimados para el 2T10 lo estaremos publicando la semana que Valuacion histérica IPC: P/U conocido
entra).

26.0x -
De largo plazo, seguimos optimistas con respecto a la generaciéon de utilidades

del mercado. Lo anterior sustentado en el crecimiento econémico de México, 230x -
beneficiado del desempefio de Estados Unidos, mismo que se sigue viendo

s6lido, contrariamente a lo esperado recientemente. La velocidad de la 20.0x -
recuperacion sigue siendo evidente con las economias de mercado emergentes

(China), seguida de E.U y Japén, por lo que consideramos que el efecto de una  17.0x 1
desaceleracion a nivel mundial tendra un bajo impacto en las utilidades de las
emisoras. Consideramos que el dinamismo que sostienen estas economias  14.0x 1
podréa contrarrestar el efecto de menor crecimiento por Europa.

+10= 18.5x

prom. 15.1x

11.0x

Si revisamos las expectativas hacia adelante en Estados Unidos, y con base a
la demanda del consumidor (principal motor de esta economia) notamos que
se esta acelerando. Para los proximos seis meses las perspectivas para
reportes de consumo como el ISM no manufacturero se mantienen en niveles

8.0x T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10

Fuente: BMV, Andlisis Banorte
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por encima de los 53.5 puntos. En México, la tendencia de confianza del _PCEstimadoa 2010

consumidor también muestra sefiales positivas de recuperacion. EMISORA  Fesoenel  Precio  Precio (el
indice (%) 11-Jun-10 Obj. 2010 de apreciacién
ALFAA 2.33 9469  102.00 7.72%
Bajo este escenario, consideramos que el mercado estaria retomando la awxL 29.32 31.17 35.61 14.26%
tendencia positiva de largo plazo, impulsada por el dinamismo econémico que ARA* 0.37 7.87 9.66 22.72%
ASUR B 0.81 64.43 72.75 12.91%

sostienen los paises de Estados Unidos y Asia, en particular China. Lo anterior
P P - : " Ly AUTLAN B 0.15 27.85 36.25 30.16%
podria inyectar optimismo a los inversionistas y la Bolsa recuperar las pérdidas g cpo

0.43 7.61 10.15 33.38%

acumuladas en lo que va del afo. BIMBO A 2.67 9583 10513 9.70%
BOLSAA 0.31 19.40 24.50 26.29%

Hasta la fecha, nuestro estimado para del IPC para el cierre de 2010 se CEMEXCPO O L6 00 I
. . . COMERCIUBC 0.21 11.74 10.75 -8.43%
mantiene sin cambio en los 37,900 puntos. Con base al consenso del mercado .gyparTo 105 TGE TR (B
y realizando el ajuste que se llevé a cabo con America Moévil tras la integracion EeLekTRA* 307 53317  400.00 -24.98%
de Telint y Telecom, el nivel del IPC se ubica en 36,696 puntos, 4% por debajo FEMSAUBD 458 58.15 69.84 20.10%
de nuestro estimado actual. A O duy  BAE 25
GCARSO A1 2.03 43.73 46.63 6.62%

GEOB 0.87 3491 45.79 31.18%

Estaremos revisando el nivel objetivo del indice con nuestros precios cravsaa 0.22 21.43 26.21 22.29%
estimados para las emisoras una vez que pasen los reportes trimestrales y que GFINBURO 311 46.52 4524 -2.76%
conozcamos la percepcién de las compafilas con respecto al escenario GMNORTEO ap i Gl BRI
, . GMEXICO B 6.77 31.84 38.00 19.35%
economico. GMODELO C 194 6733 7260 7.83%
GRUMAB 0.32 20.61 28.40 37.80%

- HOMEX * 067 54.78 72.86 33.00%
Rlesgos ICA* 0.88 30.02 41.64 38.72%
KIMBER A 1.91 75.39 73.01 -3.15%

Los riesgos para el mercado bursatil incluyen: MG LD g e AL
PE&OLES * 2.05 258.00 314.00 21.71%

) ) . A . SORIANAB 0.87 34.24 40.43 18.08%

e Un nuevo episodio de volatilidad relacionado con el agravamiento de la g vexL 207 9.20 1154 25.43%
situacion fiscal y econdémica de los paises europeos, que contamine al resto TLEVISACPO 5.22 47.45 59.13 24.62%
de| mundo. TVAZTCACPO 0.38 6.59 6.82 3.49%
URBI* 0.64 23.83 34.96 46.71%

¢ Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo previsto por parte de WAMEXV foas 29D 2 SB 610650

Indice Actual  32,124.28
Estimacioén Indice 2010 36,696.10 14.23%
Fuente: Infosel, Thomson/Reuters, Andlisis Banorte

los bancos centrales de las economias desarrolladas.

¢ Una generacion de utilidades de las empresas por debajo de las
expectativas del mercado.

Noticias de emisoras

GMEXICO — Con Cananea incrementa su brillo. Sostuvimos una
conferencia con representantes de Grupo México. Entre los temas més

relevantes, destacamos los siguientes: CMPAICE
e Nuevamente el control de Cananea. GMexico recupero el control de la mina g = Gy
de Cananea luego de que la policia federal de Sonora desalojara a los mineros - A

oo T

sindicalizados que la mantuvieron cerrada durante tres afios. A pesar de que AU - B s phiekco
aln no se tiene un tiempo aproximado para ponerla en operacion, la empresa e ™ Mexico (TH) ¥ Desarollo
prevé que ello tome un periodo de tres y seis meses. La inversion estimada es ., ——

de US$3,800 millones para que esta mina aumente su produccién anual de  Rvst|Soubem Comer

cobre a 460 mil toneladas y 5,400 toneladas de molibdeno. Con Cananea de o -
Mexico Peru
Division Division

México
Constructora
Industrial

Ferroviario
Mexicano

regreso, GMexico espera incrementar la produccion total en mas de un millén
de toneladas en un lapso de tres afios. Actualmente ésta es de 700 mil

toneladas (Southern Copper —SCC- con 500 mil y 200 mil toneladas por parte W W

de Asarco) Asi mismo, informaron que estaran revisando l0S pProyectoS QUE e ios produioes mis grandes el Lamis grands y reravie compsfia v 60 sios de experiencia

mundo de Cu, Mo, Ag & Zn. ferroviaria en México (55% en proyectos de

tenia programados en México antes de que Cananea fuera tomada. partcipacién de mercato) infrassiructuray

construccion.

Ferrosur* Ferromex

e Perspectiva del cobre. De acuerdo a los sefialamientos de la compaifiia, a
pesar de la volatilidad que los mercados mundiales han vivido en los ultimos
meses y el escenario de desaceleracion global como resultado de la crisis en
Europa, la comparfiia estima que la tendencia del cobre seréa positiva. GMexico
prevé que para este afio el precio promedio del cobre sea de US$3.25/Ib. A la
fecha, el precio promedio ha estado en niveles de US$3.31/lb. Existe
confianza de que la demanda se mantendra firme, impulsada por China e
India, para la segunda mitad de 2010 y que esto apoye los precios al cierre
del afio. De acuerdo con las estimaciones del mercado, el precio podria cerrar
en niveles de US$3.30-3.35/Ib en 2010 y de US$3.60/Ib para 2011.

Fuente: Grupo México
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e (En puerta IPO de su divisidn Transporte? En semanas anteriores, GMexico pistribucién de Ventas al 1T10
obtuvo una resolucion favorable por parte del Tribunal Federal de Justicia -ntribucion por metal

Fiscal y Administrativa, con respecto a la concentraciéon de las operaciones de
Ferrosur y Ferromex, que la Comision Federal de Competencia (CFC) objet6 Zinc ~ Otros
en 2006. Una vez que este tema se haya resuelto, y con base en las :'g 37% 1%
decisiones que tomen los accionistas principales de Ferromex, existe la

posibilidad de escindir la divisién de Transporte para colocarla en la BMV. Lo Molibdeno

anterior podria llevarse a cabo a finales de 2010 o principios de 2011. 12.2%

Cobre

e Aeropuerto en la Riviera Maya. En mayo, la SCT publicé las bases de la rarse

licitacion para la construcciéon de un aeropuerto en la Riviera Maya. Al

respecto, la empresa externé que ante la reactivaciéon que se esta dando en el

sector infraestructura, el enfoque de GMexico es participar en proyectos que

generen sinergias con sus divisiones de Mineria y Transporte. En el caso de la

Riviera Maya, el operar un aeropuerto es algo nuevo para la empresa, por lo

cual todavia no pueden afirmar si participaran o no en esta licitacion. = —
Fuente: Grupo México

e Guia 2010. GMexico confirmé que el monto de inversion programado en

nuevos proyectos (CAPEX) para 2010, es ligeramente mayor a US$1,000

millones, de los cuales casi el 85% se canalizaran a su division minera

(US$800 millones en Southern Copper y US$50 millones en Asarco), mientras Division Transporte

que en su division de Transporte se emplearan US$146 millones y en la parte cContribucién por segmento al 1T10

de Infraestructura se destinaran US$26 millones.

Energia 5% _ Car-Hire . Pasajeros

GMexico espera cerrar 2010 con ingresos por US$7,000 millones y un EBITDA  Intermodal 2% e

de US$3,500 millones. o
Sideruargico Agricolas

En nuestra opinién, la recuperacién de la mina de Cananea, las perspectivas

positivas con respecto a la demanda y el precio del cobre y en general de los ~ Cemento

minerales, con base en el escenario de mayor crecimiento a nivel mundial, 5% \

principalmente en los mercados de EU y China, sostienen nuestra vision

L ., . .. Quimicos
optimista con respecto a la generacion de valor de GMexico. Adicionalmente, 7% '
vemos como positivo la posibilidad de integrar los resultados de Ferrosur, '

s 6% \ 28%
mejorando los crecimientos. De largo plazo, percibimos como catalizadores A ) Vlndlisfor/ioales
.. .. -z t t
relevantes, la participacién en nuevos proyectos de construcciéon por parte de B
la unidad de infraestructura y el mayor dinamismo econémico hacia 2011, que Sl
seguira impulsando los precios de los metales. Mantenemos la actual WinerEles ————sobrecargo

recomendacién para la emisora en COMPRA. 9% e

OMA reporté que en mayo, el trafico total de pasajeros registré un crecimiento Fuente: Grupo México

interanual de 28.8%, en linea con lo esperado por el consenso (28.0%) El flujo

de pasajeros internacionales fue el que mostré mayor dinamismo al aumentar

59.4%, mientras que el doméstico avanzo 25.0%, este ultimo beneficiado por

la apertura de la nueva ruta Zacatecas-Tijuana operada por Volaris. Del trafico Gap - Desempefio de la accién
total del mes, el 96.9% proviene de la aviacién comercial, mientras que el
3.1% restante de la privada o general. Cabe recordar que en mayo de 2009, 5, 4
los grupos aeroportuarios se vieron afectados por el brote de influenza AH1IN1.

45,450

47.25 41,378

GAP. El grupo informé que entregé a la CNBV un reporte completo de la
situacion actual de la empresa. Sin embargo, lo anterior no garantiza que la
suspension de la cotizacion de la accion se levante de forma inmediata. Cabe
recordar que a raiz de una serie de disputas entre los accionistas de Gap, la
BMV decidié suspender la cotizacion de sus titulos el pasado 2 de junio, cuyo 3330
periodo podria ser de hasta 60 dias o mas. Por otro lado, Gap dio a conocer

que el trafico total de pasajeros correspondiente al mes de mayo registré un 2865
crecimiento interanual de 39%, ligeramente arriba de lo esperado por el
consenso (34%) Los pasajeros domésticos aumentaron 32.5% mientras que
los internacionales subieron 55.4%. Estos buenos resultados se dan ante una
base de comparacién facil ya que en mayo de 2009, los grupos aeroportuarios o= GAPB
se vieron afectados por el brote de influenza AHIN1. Aunado a lo anterior, en
este mes VivaAerobus y Volaris comenzaron a operar las rutas Guadalajara- Fuente: Banorte Andlisis
México y Tijuana-Zacatecas, respectivamente.

42.60 37,306

37.95 33,234

29,162

25,090

24.00 ¥ + + + + + + + 21,018
J-09 J-09 S-09 N-09 D-09 F-10 A-10 M-10

IBMV

En otro orden de ideas, segin medios informativos, el Plan Maestro de
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Desarrollo (PDM) de GAP contempla inversiones por Ps3,200 millones para el
periodo 2010 — 2014. Tan solo en 2010, la inversion sera de Ps760 millones, y composicion Indice IPC
las obras mas costosas se aplicaran principalmente en los aeropuertos de

R .. L X S . ; Influencie
Guadalajara, Puerto Vallarta y Tijuana. Asimismo, la empresa confirmé que Emisora Serie o
espera un incremento de 4% a 6% en el trafico de pasajeros de este aflo sy L (29‘_’3?751
(alrededor de 20 millones de usuarios) y para 2013 estima alcanzar el mismo waLMEx Vi 12.2935
numero de pasajeros que obtuvo en 2007, afio en que la compafia registré GMEXICO B 6.8243
una cifra histérica récord con 23.5 millones de pasajeros. CEMEX CPO 6.1136

TLEVISA CPO 5211

. . FEMSA UBD 45591

Por_o_tro '|<j:\d0, Gap se encontraria bu'_sc'ando un souo/con_structor para entrar €N GENORTE o 30121

la licitacion del aeropuerto de la Riviera Maya. Asi mismo, el Grupo estaria GFINBUR o) 3.0995

interesado en la privatizacion de los aeropuertos de Brasil ante la celebracion ELEKTRA * 3.0939

del Mundial de Futbol y Juegos Olimpicos a llevarse a cabo en 2014 y 2016, BMBO A 2.6729

respectivamente. La misma fuente comenta que el afio pasado los aeropuertos ?'E‘LFGD( ’t g'gggg

brgsileﬁos registrarop un tréfigo de alrededor d_e 120 millom_es de pasajeros, pggolEs N 2047

mientras que en México la cifra fue de 70 millones aproximadamente. Se GCARSO Al 2.0196

estima que en Brasil podrian privatizarse al menos seis aeropuertos, entre GMODELO c 1.9358

ellos el Galedo de Rio de Janeiro. KIMBER A 1.8755

MEXCHEM & 1.4856

. L COMPART o 1.0565

AMERICA MOVIL dio a conocer, de manera preliminar, los resultados de las gap B 0.9571

ofertas de intercambio de Telecom y Telint. Una vez concluidas las ofertas, IcA * 0.8783

AMX seré propietaria (directa o indirectamente) de aproximadamente el 92.7% SORANA B 0.8673

del capital social de TELINT y aproximadamente el 99.4% del capital social de GEO 3 DL

TELECOM ASUR B 0.8113

: HOMEX & 0.6679

) o URBI + 0.6398

Del total de las 5,831,817,727 acciones de TELINT que participaron en la AXTEL CPO 0.4266

oferta, un total de 2,285,433,687 acciones optaron por la venta en efectivo y TVAZTCA CPO 0.3751
. . .z , B 5 @] 1 *

3,546,384,040 acciones por la suscripcion reciproca de acciones de la Serie “L” ARA S

L GRUMA B 0.3233

de AMX. Basado en estos resultados preliminares, AMX espera pagar goca A 03148

aproximadamente Ps26,648,156,790 a los accionistas de TELINT que gramsa A 0.221

participaron en la oferta y optaron por la opcion de venta en efectivo y estima COMERCI UBC 0.2056

emitir aproximadamente 1,322,801,247 millones de acciones de la Serie “L” AUTLAN B 0.1521

(incluyendo acciones de la Serie “L” representadas por ADSs) a los accionistas Fuente: Infosel
de TELINT que participaron en la oferta y optaron por la opcion de recibir

acciones de AMX en suscripcion reciproca. Por su parte, el total de las acciones

de TELECOM que participaron en la oferta fue de 3,459,505,872, por lo que

AMX espera emitir aproximadamente 7,082,992,322 millones de acciones de la

Serie “L” a los accionistas de TELECOM que participaron en la oferta.

Derivado de lo anterior, y hasta que no se obtengan los resultados definitivos
de las ofertas, el niumero de acciones en circulacion de AMX se estima sea de
aproximadamente 40,514,324,025 titulos.

TELECOMUNICACIONES. La Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(SCT), anuncié que el consorcio formado por Telefénica, Televisa y Megacable
se adjudicé la operacién de un par de hilos de fibra oscura de la CFE por un
periodo de 20 afios. El monto que el grupo ofert6 fue por Ps883.8 millones,
3% mas sobre el valor de referencia que el Estado habia fijado. Asi mismo, el
organismo informdé que Teléfonica-Televisa-Megacable se comprometieron a
destinar Ps1,300 millones adicionales para incrementar la cobertura en
regiones donde solamente hay un operador, asi como ampliar la capacidad
actual de banda ancha.

CEMEX - Operaciones globales

CEMEX. Segun fuentes periodisticas, el gobierno de Colombia, ordené la
suspension de labores de Mina Tunjuelo (cantera o mina de agregados
pétreos) que Cemex tiene en dicho pais. Al parecer, aunado a la suspension, la
SDA inicié un proceso que podria incluir una multa de hasta US$1.93 millones
diarios. En mayo de 2009, Mina Tunjuelo también le fue ordenada suspender
operaciones, reiniciandolas en febrero de este afio.

Fuente: Cemex, informacicn al cierre de 2009
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Rendimiento por emisoras en la semana

Portafolio Banorte PEGOLES*
GMEXICOB
AXTELCPO
e La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo un crecimiento de KIMBERA
3.8%0, 20 puntos basicos, mejor que el desempefio del IPC. GGCF,LIEZ%R,;?
GFAMSAA
e Desde su creacién, el Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento GFNORTEO
total de 4.52%0, 102pb por arriba del desempefio del mercado (una ﬁ;ﬁ;‘é
tasa anualizada de 3.2%6 sobre el rendimiento del IPC). CELMEEETCF;Q; .
e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a G;f;jg”gi 55
nuestro Portafolio Banorte. Mé%héwn% 3.
Cambios de recomendacion al Portafolio Banorte comMEXY >
Cambio en recomendacién TVAZTC'ES ??57
Emisora a: de: FEMSA:JC;[; gg
COMPARTO Sub ponderar Neutral TELMEXL 3.0
SORIANAB 2.7
GFINBURO Sobre ponderar Neutral HOMEX* 23
COMPARTO 1.4
Fuente: Analisis Fundamental Banorte GAERié 13
TLEVICPO 11
La semana pasada, el Portafolio Banorte se ubicé ligeramente por arriba del o o
desempefio del IPC. Esto se debié principalmente a nuestra sobre GMODELOC 0.5
ponderacion en aquellas emisoras con sélidos fundamentales, asi como en v o2
aquellas que presentan oportunidades atractivas de entrada con base en sus TELINTL -0.3
niveles de valuacion. [ESECOLs —td ' —
-15 -10 5 0O 5 10 15
Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio .
Banorte Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las Rendimiento por emisoras en el afio
empresas que forman parte del IPC.
N IVBERA
Es importante también tener en cuenta las caracteristicas de este GF?I\(I:)BI‘_L?I?C?
portafolio. Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que ALFAA
utilizan el indice de la Bolsa como parametro (benchmark) para medir el GFN;S;%%
retorno sobre la inversibn en acciones, pero que desean obtener un GCARSOA1
rendimiento por arriba del desempefio del propio indice. Con base en lo COMEgﬁgg
anterior, hemos creado una metodologia que capture los siguientes TELECOA1
aspectos: o
(1) Nivel de valuaciéon actual. AMXL
(2) Crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado. GEIS(B:
(3) Perspectiva fundamental. TELINTL
(4) La percepcion sectorial de corto plazo. COMPARTO
WALMEXV
De esta forma, la variacion maxima que podra tener eventualmente cada vanene
emisora con respecto al peso especifico que mantiene en el IPC sera de FEMSAUBD
hasta 4 puntos porcentuales, en linea con la desviacion maxima permitida CEMEXCP
a las SIEFORES para realizar inversiones en el IPC. GMODELOC
AUTLANB
El Portafolio Banorte se manejara como si fuera un portafolio real, es decir, Tl?g\ylgPAg
agregando y deshaciendo posiciones a precios reales de mercado. Con el GEAMAR
objetivo de mantener la transparencia en la operacién del portafolio, los TELMEXL
movimientos se realizaran con el precio promedio ponderado de cierre ELEK IR
todos los lunes del afio. Los cambios en las ponderaciones se anunciaran HOMEX*
anticipadamente en el boletin semanal que se publique el viernes anterior SuELee
a la fecha en que se propone realizar los movimientos. Asimismo, por la
naturaleza del portafolio, es importante destacar que éste estara siempre o
invertido al 100%. Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
Es muy importante sefialar que las recomendaciones que se hagan para
este portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la
recomendaciéon que el area de andlisis fundamental tiene sobre cada
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emisora bajo cobertura oficial. Como hemos mencionado reiteradamente,
las recomendaciones fundamentales son elaboradas con horizontes de
inversion de mediano y largo plazo, utilizando herramientas vy
metodologias apropiadas para este horizonte de inversion.

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

Los pesos especificos que recomendamos por emisora se detallan en la tabla
a continuacion:

Portafolio Banorte

Peso en Portafolio Desviaciéon Rebalanceo

Emisora IPC %0 Banorte (26) (ptos. %) % (1) Recomendacion
AUTLANB 0.15 0.92 0.8 0.00 sobre ponderar
BIMBOA 2.67 2.82 0.2 0.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.58 5.29 0.7 0.00 sobre ponderar
GAPB 0.96 1.88 0.9 0.00 sobre ponderar
GCARSOA1 2.03 2.22 0.2 0.00 sobre ponderar
GEOB 0.87 3.87 3.0 0.00 sobre ponderar
GMEXICOB 6.77 8.79 2.0 0.00 sobre ponderar
HOMEX* 0.67 1.19 0.5 0.00 sobre ponderar
KIMBERA 1.91 2.65 0.7 0.00 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.49 2.57 11 0.00 sobre ponderar
PE&OLES* 2.05 3.20 1.1 0.00 sobre ponderar
SORIANAB 0.87 2.10 1.2 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 5.22 7.02 1.8 0.00 sobre ponderar
URBI 0.64 0.75 0.1 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 12.24 13.20 1.0 0.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.31 0.32 0.0 0.00 neutral
COMPARTO 1.05 1.05 0.0 0.00 neutral
GFINBURO 3.11 3.13 0.0 0.00 neutral
TVAZTCPO 0.38 0.40 0.0 0.00 neutral
ALFAA 2.33 1.18 -1.1 0.00 sub ponderar
AMXL 29.32 23.77 -5.5 0.00 sub ponderar
AXTELCPO 0.43 0.40 0.0 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 6.16 2.64 -35 0.00 sub ponderar
GMODELOC 1.94 1.80 -0.1 0.00 sub ponderar
ICA* 0.88 0.86 0.0 0.00 sub ponderar
TELMEXL 2.07 1.90 -0.2 0.00 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
ASURB 0.81 0.00 -0.8 0.00 fuera
COMERUBC 0.21 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 3.07 0.00 -3.1 0.00 fuera
GFAMSAA 0.22 0.00 -0.2 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.76 95.92

(1) El rebalanceo se realizaréa el préximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

¢ Hay elementos técnicos que apuntan a que lo peor del ajuste en las
bolsas quedd atras.

e Varios indices muestran formaciones de reversion de tendencia. Indices en délares

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

Junio 2010
Europa - Indice Stoxx 600 Europa -0.11% -22.37%
Aun cuando los niveles de aversién al riesgo se mantienen elevados y la  Brasil 1.45% -10.66%
mayoria de los mercados accionarios estan cerca de la zona de minimos de  Europa Emergente -2.32% -9.87%
los Gltimos meses, comienzan a aparecer sefiales en las graficas que apuntan  pesarrollados -0.41% -7.97%
a que lo peor en _esta etapa de correcciér} p'udo haper quedado atras. Qomo LeifneEmaien 1.00% 7.56%
h'er_nos venido reiterando, uno _de Io§ indices mas golpead.(J's en ajuste, Emergentes -1.00% -7.31%
logicamente por ser la fuente de incertidumbre, es el de la regidon de la Zona e e =
Euro. El Stoxx 600, formado por las 600 empresas mas representativas de la . ’ :
zona, acumula en el afio una pérdida de poco mas de 15% en moneda local y 92PN -1.07% -6.60%
mas de 20% en délares, derivado de la fuerte depreciacién del euro frente al ~ S&P 500 0.20% -2.11%
ddlar. Sin embargo, en las uUltimas dos semanas, con todo y que ha habido  Dow Jones 0.73% -2.08%
nuevos factores de incertidumbre como el de Hungria, este indice frené la  Nasdaq -0.60% -1.13%
tendencia negativa y de hecho respet6 bien el nivel minimo de mayo reciente;  Mexico 2.48% 3.46%
es decir, técnicamente no hubo una confirmacién de la tendencia negativa de  sp small cap -1.82% 4.28%
corto plazo. SP Mid Cap -0.55% 4.39%

L L. . , . , Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
Si bien el indice registré un descenso, el piso del retroceso se queddé muy por

encima del minimo previo, reflejando que se ha ido perdiendo fuerza en la
correcciéon. Un punto importante es que entre los minimos de mayo y el
reciente se esta formando en la grafica un “head & shoulders” invertido de
muy corto plazo con implicaciones positivas, y cuyo objetivo de alza 280 7
regresaria al indice a la zona de maximos del afio, lo que representaria una
ganancia potencial al cierre de hoy de alrededor de 10%. De acuerdo con las
sefiales de los indicadores de velocidad de las graficas diarias, que hoy ya 260 -
muestran una direccién positiva y parten desde la sobreventa extrema, el
objetivo luce alcanzable en los siguientes meses, antes de que estos
indicadores lleguen nuevamente a la sobrecompra. 240 -

Indice Stoxx 600

r 195
270 A

Indice

r 175

250 A r 155

r 135

Para terminar de completar la formacién, no obstante, el indice tiene que 250 1 L 115

superar precisamente a la resistencia del promedio mdvil de 200 dias-que 220 |

coincide con la linea de cuello-, que asi como marcé la continuacién del L o5
descenso de semanas previas, ahora tiene que ser superada para que se 210 5 e S—

refuerce el escenario de reversion de tendencia negativa y la posibilidad de 0 . i 75
avance sostenido. El promedio moévil hoy se ubica sobre la zona de 251 0ct-09 Feb-10 Jun-10

puntos, realmente muy cerca del cierre del indice en niveles de 249pts.
Fuente: Bloomberg, Banorte

Brasil - Indice Bovespa

En el caso del indice de Brasil, que también es de los que encabeza las

pérdidas acumuladas en el afio, las condiciones de las graficas son muy

similares en cuanto a que el Gltimo minimo se quedé muy por encima del Indice Bovespa Brasil

anterior, mientras que los indicadores de velocidad diarios también muestran 75000 1

ya una direccién positiva.

- 195
Indice

70000 - 175

La formacion de “head & shoulders” se completé en la dltima semana, cuando
el indice rompié la zona de los 63,000 pts y tiene como objetivo de alza la
zona cerca de los 70,000 puntos, lo que representaria una ganancia de poco 65000 1
mas del 11% de los niveles actuales. También aqui, como lo hemos venido
reiterando, es clave que el indice en avance finalmente logre superar la zona 60000 -
del promedio mévil de 200 dias que hoy se ubica cerca de los 65,000 puntos.
Mientras no lo logre, ain cuando el avance de muy corto plazo puede parecer
atractivo sera simplemente un descanso dentro de la tendencia negativa.

r 155

- 135

r 115

55000 H
F 95

Momentum
México — Indice de la Bolsa 50000 r . 75

El indice de la bolsa mexicana muestra la misma formacion de reversiéon de Oct-09 Feb-10 Jun-10
tendencia “head & shoulders” y su objetivo de alza esta cerca de los 34,000  ryente: Bloomberg, Banorte
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puntos. Ya desde que inici6 la correcciéon, México ha sido de los mercados
mas defensivos y menos sensibles a la volatilidad externa, pues respeté muy
bien la zona de los 30,000 puntos, y “s6lo” corrigié un 11%, cuando el indice
Bovespa de Brasil descendié casi 20%. En ese sentido sus indicadores
técnicos de velocidad en las gréaficas diarias comenzaron a darse la vuelta Indice de la Bolsa Mexicana
antes que en la mayoria del resto de los indices, al mismo tiempo que es casi —
el Unico que ha superando en dos ocasiones a la resistencia por promedio r 195
movil de 200 dias. LY

33000

De hecho, el que hoy se ubique por encima de ese promedio, al mismo
tiempo que ha superado a la linea de cuello de la formacién, incrementa adn
mas la probabilidad de que el repunte actual se convierta en el avance que lo 31000
regrese nuevamente a maximos en los siguientes meses. Aqui la clave ahora T
es que también, en cuanto a indicadores locales, es que el volumen ahora si
se mueva en la misma direccidn que los precios, pues en el intento de rebote
previo, el indicador registré una reduccion paulatina en la medida que habia 28000
recuperacion en el indice, lo que apuntaba a que el avance era poco 27000 'Vllomemum ' 75
sostenible. Si el volumen efectivamente se incrementa, se reforzara el
- . - . - Oct-09 Feb-10 Jun-10

escenario de que el mercado retomard la tendencia positiva de mediano

plazo. Fuente: Bloomberg, Banorte

32000

29000

Desde luego y como también lo hemos reiterado, la correlacién con los indices
americanos se mantiene en niveles elevados y es clave para la bolsa
mexicana que el mercado norteamericano confirme que lo peor quedo atras €  |ngice S&P 500
inicie la recuperacion.

1250
175

Estados Unidos — S&P 500 y Dow Jones 1200 Indice

A diferencia de otros indices, los de Estados Unidos no presentan la formacion S(')V' 155
de “head & shoulders” invertido con implicaciones de alza. De hecho se £=0 f
incrementé el riesgo de continuar descendiendo luego de que los indices 1100 135

rompieran a la baja a los minimos previos, que también coincidian con los de
febrero pasado. La semana pasada en este mismo espacio mencionabamos 1050 N
que mientras los indices no superaran al alza a la zona del promedio moévil de
200 dias, se mantenia el riesgo de validar los minimos recientes o en el peor

115
1000
95

de los caso hasta romperlos a la baja. Efectivamente los indices validaron 950 T
este escenario y comenzaron a descender rapidamente. divergencias positivas
900 : : 75
Oct-09 Feb-10 Jun-10

Sin embargo, en las graficas de indicadores diarios se observan sefiales que
apuntan a que la baja perdi6 fuerza y que los nuevos minimos pudieron haber
sido el piso de toda la etapa de correccion iniciada hace dos meses. En el
“momentum”, que esti en niveles de sobreventa, se observa que el ultimo
minimo de los indices no ha sido registrado en el indicador, lo que
técnicamente se interpreta como una divergencia positiva que generalmente
precede a los pisos y a los inicios de la recuperacién.

Fuente: Bloomberg, Banorte

Indice Dow Jones

11500 1
Indice

Ahora, después de un repunte interesante que reafirma el escenario de haber
visto minimos, lo que falta de nueva cuenta es que los indices ahora si en
logren superar los niveles del promedio mévil de 200 dias. Para el S&P 500
ese nivel esta en los 1,110 puntos, mientras que para el Dow Jones se ubica
en los 10,300 puntos. Si los indices efectivamente logran superar esos niveles
la zona a alcanzar en avance se encontraria en 1,180 pts y en 10,900pts,

11000

10500

10000

respectivamente. 9500 -

Si no pueden superar la zona de promedio, si bien no se esperaria que 9000 - [
R . ~ M it

retomaran con fuerza la tendencia negativa dadas las sefiales que presentan dive,geﬁﬁ}i';,i?’smvas

los indicadores de velocidad, se mantendrian en un rango lateral con riesgo 8500 T r 75
de nueva cuenta de validar minimos recientes. Oct-09 Feb-10 Jun-10

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania
Prod. Ind Abr Tratado Comercial Abr Costos Laborales 1T Boletin Mensual BCE Jun IPP May
Japon Empleo 1T HICP Final May Japoén Japon
Encuesta Corporativa MoF | Alemania Japon Reuters Tankan Minuta BoJ
2T Encuesta ZEW Jun Indice de Actividad Flujo de fondos 1T UK
Prod. Ind. Final Abr. Japon Terciaria Abr Gasto en Construccién Abr | M4 y Préstamos May

Junta Politica Monetaria

Comunicado del BoJ y

Reporte Econémica

UK

Finanzas Publicas May

BoJ Conf. prensa. Mensual BoJ Vtas. Menudeo May Construccion 1T
UK UK UK Tendencias Ind. CBI Jun
Reporte Trimestral BoE 1T | RICS HPI May Reporte del Mercado Encuesta Inflacién BoE/Gfk
IPC May Laboral
DCLG HPI Abr May
21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio 25 Junio
Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemaniay Zona Euro Francia
Precios Importaciéon May Balanza de Pagos Abr Francia Nuevos Pedidos Ind. Abr PIB Final 1T
Japon Conf. Cons. EC Jun PMI Flash Jun Francia Japon
Indice de Actividad Alemania Mf, Serv. y Comp Consumo Bienes Mf May IPC Subyacente May
Sectorial Abr Encuesta Corp. IFO Francia Japoén
UK UK Conf. Corp. INSEE Balanza Comercial May
Rightmove HPI Jun Reporte Presupuestal UK Precios de Serv. Corp. May
Minuta CPM
Préstamos Hipotecarios
BBA May

Tratados Distributivos CBI
Jun

28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul

Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro, Alemania y Zona Euro

M3 Mayo Conf. Corp. y Cons. EC HICP Flash Jun Francia Tasa de Desempleo May
Alemania Jun Alemania PMI Mf. Final Jun IPP May

IPC Preliminar Jun Francia Empleo y Desempleo May Francia Japon

Japon Conf. Cons. INSEE Jun Japon IPP May Base Monetaria Jun
Vtas. Menudeo May Japon PMI Mf. Jun Japoén UK

Gasto Consumo/ Tasa de
Desempleo/ Ratio de

Sueldos Nominales May
Inicios de Construccion

Tankan BoJ 2T
Registro de Autos Jun

Ofertas de Trabajo/ Prod. May UK

Ind. Prel. May Ordenes de Construccién PMI Mf. Jun
Pequefia Empresa Shoko May Indice de Serv. Abr.
Chukin Jun UK

UK Conf. Cons. Gfk Jun

M4, Prestamos Ind. May PIB Final 1T

Balanza de Pagos 1T
Inversion Corp. Final 1T

PMI Construccién Jun
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun

Brasil Rusia Brasil Brasil

Empleo Formal CAGED IPP (15-16 jun) Vtas. Menudeo Abr Minuta Copom

May (14-18 jun) Venta de Vehiculos May Rusia Ingresos Tributarios May

India PIB 1T (11-15 jun) IPC Semanal Jun 14

IPP May Prod. Ind. (16-17 jun)

China

IED (14-17 Jun)

21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25 Jun

Rusia Brasil Brasil Brasil Brasil

Inv. Capacidad IPCA 1Q Jun Conf. Cons. Jun Tasa de Desempleo May Costos de Construccion Jun

Productiva/ Vtas.
Menudeo/ Tasa de
Desempleo/ Ingreso
Disponible /Salarios

Cuenta Corriente May
IED May

Préstamos Pendientes May
Rusia
IPC Semanal Jun 21

China
Ganancias Ind. May

Reales May
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
Rusia Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente (28-30 Presupuesto Gob. Central Balance Presupuestal May Prod. Ind. May
jun) 1T Y Balance Presupuestal Rusia PMI Mf Jun
China May IPC Semanal Jun 28 Balanza Comercial Jun
Indicador Lider (28-29 PMI Mf Jun Rusia
jun) May China Activos de Reserva Jun
PMI Mf Jun (01-07 jul)

Fondo Reserva y Bienestar

Jun

India

Balanza Comercial May

PMI Mf Jun
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Rusia Brasil Brasil China China
PMI Serv. Jul Capacidad Utilizada May IPCA Jun Conf. Empresarial 2T Balanza Comercial Jun
IPC Jun (05-08 jul) Reporte de Autos Rusia

India
PMI Serv. Jun

(Anfavea) Jun

IPC Semanal Jul 05
Balanza Comercial May
(07-09 jul)
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun
Precios de Importacion IPP May Solicitudes de
May Inicios y Permisos de Desempelo Jun 12
Encuesta Mf. Empire Jun | Constuccién May IPC May
Flujos Netos TIC Abr Prod. Ind. May Cuenta Corriente 1T
Encuesta NAHB Jun Encuesta Mf. Philly Fed
Filadelfia Fed Plosser habla Jun
(2:15pm) y Bernanke habla Indicador Lider May
en Nueva York (5:45pm)
21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25 Jun
Venta de Casas Venta de Casas Nuevas Solicitudes de PIB 1T-Final
Existentes May May Desempleo Junl9 Confianza de Michigan
Encuesta Mf. Richmond Reunién FOMC Bienes Duraderos May Jun-Final
Jun Ex Transporte May
FHFA HPI Abr Subasta Nota 5 afios KC Fed Jun
Reunién FOMC $38mmd
Subasta Nota 7 afios
Subasta Nota 2 afios $30mmd
$40mmd
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul

Ingreso y Gasto
Personal May
Encuesta Mf. Dallas Jun

Gob. Fed Wash habla Atlanta
(12:30pm) y Bernanke y
Evans hablan en Conf.
Banco Corea

Plosse y Evans hablan en
Banco Corea.

Indice S&P/C-S Abr
Confianza Cons. (CB)
Jun

Reporte de Empleo ADP
Jun

Chicago PMI Jun
NAPM-Milwukee Jun

Solicitudes de
Desempleo Jun 26

ISM Mf. Jun

Gasto en Const. May
Venta de Casas
Pendientes May

Venta de Vehiculos Jun

Creacion de Empleo Jun
Tasa de Desempleo Jun
Pedidos a Fabrica May

05 Jul

06 Jul

ISM no Mf. Jun

07 Jul

08 Jul

Solicitude de Desempleo
Jul 03
Crédito al Consumo May

09 Jul

Inventarios Mayoristas
May
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun
Ventas ANTAD May Reservas Banxico Ventas Menudeo Abr
Reporte de Afores May Sector Servicios Abr
Manufactura IMMEX Decisién de Politica
Mar Monetaria
Cetes 1,3 y 6 meses
Subasta Bono 30 afios
3.0mmp
Bondes D 5 afios 1.5mmp
21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25 Jun
Oferta y Dda. Agregada | Reservas Banxico Balanza Comercial May- IPC 1Q Jun Reporte de PEMEX May

1T
Encuesta Banamex

Cetesl,3y 6

Subasta Bono 5 afios
5.5mmp

Udibonos 10 afios_550
uDIS

Prel

Tasa de Desempleo May
Indicador de Ocupacién
y Empleo May

28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
IGAE Abr Reservas Banxico Finanzas Publicas May Encuesta Banxico Jun Opinién del Sector Mf. Jun

Indicadores Sector Mf. Indicadores Remesas May

Abr Construccion Abr Reporte Empleo Formal

Industria Jun (01-09 jul)

Cetes 1,3,6 y 12 meses Minerometallrgica Abr

Bonos 10 afios 6.5mmp Agregados Monetarios y

Udibonos 30 afios 550 Act. Financiera May

Udis

Bondes D 5 afios 1.5mmp
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Conf. Consumidor Jun Reservas Banxico I1PC Jun

IMEF Mf. y no Mf. Jun
Encuesta Banamex

Indicadores Lider Abr
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun
AMX (ANATEL) GAP / POSADAS AMERI AMERI
Esta semana numero | Dividendo Ps1.34 / 8° Foro Mexicano de 8° Foro Mexicano de
de usuarios de Ps0.23 por accion, Inversionistas (DF) Inversionistas (DF)
telefonia celular en respectivamente
Brasil, en mayo TELMEX
Dividendo Ps0.13 por
TELMEX accion
Ex cupén
21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25 Jun
GEUPEC GEUPEC
Ex cupdn Dividendo Ps0.47 por
accion
COMPARTO
Ex cupén
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
COMPARTO Rebalanceo del IPC
Dividendo Ps0.90 por ajustando 90%b de
accion las acciones
flotantes
IPC
En este mes, primer
ajuste del peso
accionario de AMX
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
GRUPOS WALMEX BACHOCO /
AEROPORTUARIOS VMT correspondientes | KIMBER

Esta semana trafico
de pasajeros de junio

BACHOCO /
KIMBER
Ex cupén

al mes de junio

Dividendo Ps0.21 /
Ps0.80 por accion,
respectivamente
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Estados Unidos

CASEY’S GENERAL
STORES INC
4T10 Reporte

MCDONALDS CORP
Dividendo US$0.54 /
US$0.36 / US$0.55
por accién,
respectivamente

BEST BUY CO
1T11 Reporte

SMITHFIELD FOODS
4710 Reporte

KROGER CO
1T11 Reporte

PIER 1 IMPORTS
1T11 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun 18 Jun
HEWLETT- JOHNSON & FEDEX CORP HOME DEPOT INC CARNIVAL CORP
PACKARD CO JOHNSON / THE 4T10 Reporte Dividendo US$0.24 2T10 Reporte
Ex cupén TRAVELERS / por acciéon

DISCOVER
FINANCIAL
SERVICES

2T10 Reporte

DEX ONE CORP
2T10 Reporte

HEWLETT-PACKARD
Dividendo US$0.08
por accién

VERIZON
Ex cupén

FAMILY DOLLAR
STORES
3T10 Reporte

21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun 25 Jun
ADOBE SYSTEMS DARDEN CONAGRA FOODS BANK OF AMERICA
2T10 Reporte RESTAURANTS 4T10 Reporte Dividendo US$0.01
4T10 Reporte por accién
COMMERCIAL H&R BLOCK INC
METALS CO ORACLE CORP 4T10 Reporte LENNAR CORP
3T10 Reporte 4T10 Reporte 2T10 Reporte
ORACLE CORP
WALGREEN CO RITE AID CORP 4T10 Reporte PALM INC
3T10 Reporte 1T11 Reporte 4T10 Reporte
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
KRAFT FOODS INC AMERICAN COCA COLA CO JP MORGAN CHASE
Ex cupén EXPRESS Dividendo US$0.44 Ex cupén
Ex cupdn por accién
MSCI INC
APOLLO GROUP CONSTELLATION 2T10 Reporte
3T10 Reporte BRANDS
1T11 Reporte
MONSANTO CO
3T10 Reporte
GENERAL MILLS
4T10 Reporte
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul

SHAW GROUP INC
3T10 Reporte

LAWSON
SOFTWARE
4T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 1 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variaciéon % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8  2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4  7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.1 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -1.89 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.94 Jun 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 Jun 18
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 45e/
ANTAD (var.% anual) 1.8 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514
Variacién % mensual 0.69 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63
Variacién % anual 6.53 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92
Acumulado 6.53 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42
Indice de Precios Productor 136.162 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.646 145.327 144.072 143.998
Variacién % mensual -0.20 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.17 0.47 -0.86 -0.05
Variacién % anual 7.80 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.36 3.89 3.93 3.87
Acumulado 7.80 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 2.00 2.48 1.60 1.54
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53
Tasa de Desempleo 4.32 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 Jun 24
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 Jun 30
Mla (variacién % anual) 11.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9
M4a (variacién % anual) 14.6 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 Jun 23
Exportaciones (mdd) 18,683.8 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6
Importaciones (mdd) 20,752.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 1 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jun 25
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 3.0
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jun 25
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.5
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1 0.4e/
1SM Manufacturing (indice) 32.9 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 Jun 16
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.4 0.2e/
Precios al Consumidor 211.339 213.050 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.600 Jun 17
Variacién % mensual -0.70 0.10 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.2e/
Variaciéon % anual 0.0 -1.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.3
CORE 216.860 218.920 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.800
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1es/
Variaciéon % anual 1.7 1.8 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1
Precios Productor 169.4 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 Jun 16
Variaciéon % mensual -1.7 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 -0.1 05e/
Variaciéon % anual -1.2 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3 5.9
CORE 170.6 171.5 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3
Variaciéon % mensual 0.3 0.0 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1e/
Variaciéon % anual 4.6 3.2 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0
Libor 3 meses 1.43 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54
TBs 3 meses 0.08 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15
Bonos 10 afios 2.21 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28
Bonos 30 afios 2.68 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63
Nasdaq 1,577.03 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04
Standard & Poor's 500 903.26 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306
Yen por délar 90.21 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,226.95 1,219.90 1,232.88 1,109.50 1,115.40 953.95
Plata NY (délares por onza) 18.26 17.60 19.14 17.10 17.00 15.46
Cobre (centavos de dolar por libra) 289.95 281.25 319.40 336.60 311.00 243.80
Zinc (délares por tonelada) 1,685.5 1,665.5 2,011.0 2,307.0 2,287.0 1,634.5
Petréleo (dis. por barril)
Brent Ligero 74.74 72.09 81.65 81.63 76.48 78.26
West Texas Intermediate 74.24 71.51 76.37 82.11 69.87 72.68
Olmeca 74.35 71.99 79.14 81.59 71.46 72.41
Istmo 72.20 69.96 77.04 79.90 69.12 71.50
Maya 64.43 63.31 68.50 71.02 64.86 64.83
Mezcla 66.94 63.68 70.19 73.02 69.87 66.20
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.537 0.537 0.423 0.257 0.254 0.629
Libor 6 meses 0.746 0.749 0.619 0.393 0.456 1.218
Cds. 30 dias 0.280 0.275 0.325 0.205 0.140 0.250
Cds. 90 dias 0.300 0.275 0.275 0.235 0.300 0.500
Cds. 180 dias 0.765 0.765 0.480 0.650 0.695 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.069 0.121 0.147 0.145 0.020 0.170
Treasury Bills 6 meses 0.153 0.207 0.220 0.207 0.150 0.292
Treasury Bonds 2 afios 0.726 0.726 0.832 0.947 0.798 1.319
Treasury Bonds 5 afios 2.022 1.983 2.233 2.415 2.249 2.848
Treasury Bonds 10 afios 3.233 3.202 3.524 3.727 3.550 3.854
Treasury Bonds 30 afios 4.152 4.130 4.420 4.667 4.501 4.697
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.2094 1.1967 1.2662 1.3681 1.4615 1.4108
Libra Esterlina (délares por libra) 1.4527 1.4454 1.4956 1.5062 1.6262 1.6591
Délar Canadiense 1.0337 1.0629 1.0221 1.0240 1.0601 1.1024
Franco Suizo 1.1506 1.1621 1.1117 1.0682 1.0344 1.0703
Yen Japonés 91.69 91.90 92.65 90.51 89.10 97.63
Futuros (metales, petréleo y peso) Jul-10 Sep-10 Nov-10
Oro 1,227.20 1,227.60 1,229.40
Plata 18.24 18.27 18.34
Crudo 74.27 76.86 78.41
Peso CME 0.078575 0.078150 0.077500

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,675.3¢  -291  -7.00 | |pe 32,124.28 3.65 0.02 -1.47 0.70 0.01 26.61

HONG KONG (HANG SENG) 19,872.38 0.46  -9.59
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,294.67  -0.27 6.18 | ALFAA 94.690 6.48 0.31 9.58 13.88 13.51 146.14
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,796.29 0.41  -3.27 | ALSEA* 12.720 0.79 4.78 6.18 31.13 26.07 67.59
ARGENTINA (MERVAL) 2,281.23 459  -4.82 | AMXL 31.170 1.07 -0.32 352 213 1.27 23.25
BRASIL (BOVESPA) 63,764.79 6.64 -10.46 | ARA* 7.870 1.16 -1.13 -7.52 -15.19 -13.61 -1.31
CHILE (CIGP) 18,459.08 3.18 4.84 | ARCA * 44.500 2.18 -3.58 545 422 256 31.97
MEXICO (IPC-DLS.) 2,533.66 6.19 3.18 | ASURB 64.430 6.23 -2.22 -589 -5.17 -5.17 26.63
AUTLAN B 27.850 4,90 -2.28 0.29 -10.79 -9.93 -1.00
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 7.610 9.03 -3.30 -25.02 -36.53 -35.83 -1.04
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 95.830 5.05 -3.20 -7.23 8.03 10.72 37.55
CANADA (COMPOSITE) 11,672.47 3.42 1.23 | BOLSAA 19.400 0.78 -1.57 2.86 22.40 2540 71.38
EUA (DOW JONES) 10,211.07 2.82 -2.08 | CEL=* 49.050 0.00 219 -0.91 -1.90 -5.33 10.00
JAPON  (NIKKEI) 9,705.25  -1.93  -6.69 | CEMEX CPO 13.870 532 2.30 10.37 -0.93 -7.41 -1.74
INGLATERRA  (FT-100) 5,163.68 1.07 -14.16 | CICSAB-1 7.100 0.85 -8.97 -19.32 -6.58 -12.24 1.72
ALEMANIA (DAX-30) 6,047.83 0.76 20.15 | CIEB 6.600 0.00 5.94 3.94 -294 -2.22 -12.00
FRANCIA (CAC-40) 3,555.52 1.80 6.90 | COMERCI UBC 11.740 3.80 2.89 11.17 6.05 6.82 60.82
ESPANA (IBEX-35) 9,561.70 6.02  -5.22 | COMPART O 67.090 1.41 -5.69 -0.40 2.40 -0.67 56.13
ELEKTRA * 533.170 6.08 -6.21 -18.36 -14.32 -17.03 -13.05
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 58.150 3.23 358 0.03 -7.36 -7.18 30.79
. . . GAP B 44.070 0.00 5.33 -521 19.72 8.33 36.14
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 43.730 723 -043 -539 522 932 971
GEO B 34.910 1.34 -9.25 -8.85 -0.43 0.46 33.96
Diamonds Trust Series | 102.071 2.65% -1.92% | GFAMSA A 21.430 6.94 -2.15 -8.10 -16.87 -15.13 64.62
iShares MSCI Australia Index Fund 20.600 7.97% -9.81% | GISSAA 10.500 0.00 -10.94 23.67 303.85 303.85 303.85
iShares MSCI Austria Index Fund 16.210 6.16% -17.13% | GMEXICO B 31.840 953 245 -1.39 6.06 6.10 103.18
iShares MSCI Canada Index Fund 26.560 3.35% 0.87% | GMODELO C 67.330 0.46 0.67 -259 -592 -7.75 44.98
iShares MSCI EAFE Index Fund 48.811 4.12% -11.70% | GRUMA B 20.610 526 -9.68 -17.33 -15.95 -10.66 43.52
iShares MSCI EMU Index Fund 30.129 5.79% -19.59% | HOMEX * 54.780 2.34 -4.35 -458 -30.38 -25.47 -13.87
iShares MSCI France Index Fund 20.760 5.70% -19.69% | ICA* 30.020 3.27 -4.94 -494 -569 -1.54 28.40
iShares MSCI Germany Index Fund 19.300 4.27% -13.99% | ICHB 45.770 440 -837 146 -1.10 -0.04 2.49
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.100 4.14% -3.58% | IDEAL B-1 15.330 0.33 -3.89 -14.83 14.92 1518 38.23
iShares MSCI Italy Index Fund 14.350 7.33% -26.45% | KIMBER A 75.390 8.47 14.38 11.69 38.92 28.74 48.99
iShares MSCI Japan Index Fund 9.410 0.86% -3.39% | KOFL 88.710 0.65 3.57 7.55 11.87 3.04 61.12
iShares MSCI Netherlands Index Fund 17.900 4.31% -12.51% | MASECA B 11.600 3.11 5.45 1154 2473 16.82 36.47
Fund 38.080 6.49% -7.95% | MEXCHEM * 35.030 488 -2.86 6.57 42.28 40.23 109.67
iShares MSCI South Korea Ind 45.030 1.58% -5.48% | NAFTRAC 02 32.110 3.88 0.19 -1.53 041 0.09 26.42
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.800 5.87% 1.28% | OMAB 21.630 515 -4.46 -7.96 8.04 -2.22 21.86
Fund 14.250 2.89% -12.04% | PENOLES * 258.000 9.71 2.60 -1.61 -9.29 -7.47 11.22
iShares MSCI World 1,585.000 1.21% 1.47% | SAREB 3.000 453 -24.43 -30.23 -40.71 -38.02 -26.11
iShares S&P 100 Index Fund 49.480 1.79% -3.83% | SIMEC B 31.320 1.03 -5.66 -5.95 -16.72 -12.71  3.37
iShares S&P 500 109.820 2.50% -1.78% | SORIANA B 34.240 270 -3.58 -5.78 -2.20 4.45 15.87
iShares S&P Europe 350 33.120 4.98% -14.99% | TELECOM Al 62.000 -1.26 -2.42 1.21 1.26 6.62 19.28
iShares S&P Global 100 53.770 3.07% -10.76% | TELINT L 11.580 -0.26 -1.36 -0.77 0.26 -0.43 32.65
iShares S&P Latin America 40 44380 5.32% -7.14% | TELMEX L 9.200 3.02 1.77 -5.64 -21.70 -16.06 -16.82
iShares S&P MidCap 400 75.740 2.74% 4.60% | TLEVISA CPO 47.450 1.09 -0.36 -6.48 -11.57 -12.50 -0.04
iShares S&P SmallCap 600 57.189 1.72% 4.51% | TMMA 5.710 0.53 -15.78 -25.94 -39.96 -46.28 -59.50
Nasdag-100 Index Tracking Stock 45.410 0.70% -0.74% | TVAZTCA CPO 6.590 3.45 -3.09 -3.94 -4.77 -7.18 2552
Russell 1000 Index Fund 60.550 2.33% -1.24% | URBI * 23.830 0.21 -14.56 -19.74 -16.50 -18.89 21.09
Russell 2000 Index Fund 64.809 1.97% 3.79% | VITRO A 10.930 0.00 -9.67 24.77 49.73 32.65 56.37
Russell 3000 Index Fund 64.660 2.26% -0.95% | WALMEX V 28.890 3.81 -3.64 -6.88 230 -157 46.02
S&P/TSX 60 Index 17.270 0.70% -0.58% | GFINBUR O 46.520 8.34 16.13 4.66 2291 22.00 19.22
GFNORTE O 53410 6.63 8.89 555 14.49 11.64 63.63

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,124.28 3.65 0.02 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,850.32 4.21 0.32 NTE+EMP B 102.392960 0.91 1.64 17.10
IMC30 442 .57 2.31 -2.84 NTE+DE B 2.427641 1.77 -0.79 27.29
VOLUMEN (000) 1,565.2 15.8 20.2 NTE+IN B 23.015703 1.81 -1.10 26.48
IMPORTE (000) 45,947.4 25.4 23.3 NTE+USA B 0.113460 -2.42 -4.31 7.60
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.370229 0.23 -2.76 5.44
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.509780 0.24 0.20 6.18
SAN * 13.35 BACHOCO B -7.94% NTE+GL B 3.612829 -0.84 -4.71 -3.21
BBVA * 9.72 HILASAL A -3.70% NTE+SEL B 1.611187 1.71 -1.91 36.33
PENOLES * 9.71 RCENTRO A -2.86% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GMEXICO B 9.53 GIGANTE * -2.12% NTE-CP "F1" 1.833843 0.69 2.99
AXTEL CPO 9.03 TELMEX A -1.46% NTE-MP "F1" 89.683435 0.83 3.57
KIMBER A 8.47 TELECOM Al -1.26% NTE-LP "F2" 15.688524 0.64 3.51
GFINBUR O 8.34 CMR B -0.65% NTEBONO "F1" 1.635596 0.83 5.07
GCARSO A1 7.23 GCC * -0.58% NTE-PRIV "F1" 5.149326 1.09 4.55
GFAMSA A 6.94 TELINT L -0.26% NTEGUB "F1" 9.118019 0.57 2.88
GFNORTE O 6.63 CMOCTEZ * -0.17% NTEGUB "I1+" 9.397235 0.98 4.71
TASAS DE INTERES PASIVAS (26) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%26)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 180.00 183.00 173.00 TIIE 28 dias 4.9200 4.9250 4.9050
CETES 28 dias 4.59 4.58 4.49 TIIE 91 dias 4.9900 5.0200 5.0300
CETES 91 dias 4.67 4.65 4.63 CPP 3.40 31/May/10 3.40
CETES 182 dias 4.72 4.72 4.73 CCP 4.14 31/May/10 4.13
CETES 364 dias 4.86 4.95 CCP UDIS 4.78 31/May/10 4.63
BONOS 1092 dias 5.37 5.73 5.85 CCP DLS 2.08 30/Apr/10 1.93
UDIBONOS 10885 dias 1.50 2.24 1.96 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.2196 0.2488 0.3022 GUBERNAMENTAL 4.59 4.59 4.49
BPAT'S 1,092 dias 0.2090 0.2199 0.2631 uDlI 4.413990 4.422938 4.445438
BPAS182 1,820 dias 0.2772 0.2943 0.3555
TIPO DE CAMBIO (%) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.6748 12.6748 12.8603 12.8603 12.5025 12.5025
INTERBANCARIO 12.6703 12.6953 12.9460 13.0080 12.4850 12.5060
SPOT (48 Horas) 12.6763 12.7013 12.9510 13.0130 12.4880 12.5090
ELAETE Indice 2a. Quincena Mensual Acumula_ldo Anual
mayo mayo mayo may-dic mayo
AL CONSUMIDOR 140.514 0.00% -0.63% 1.42% 3.92%
PRODUCTOR 143.998 -0.05% 1.54% 3.87%

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 38,599.7 8.6x 15.6x 2.6x 14.3% 16.4%
Compafia Minera Autlan AUTLANB 27.85 0.83 -9.93% 611.0 18.1x 473.2x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 217.9 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 31.84 0.16 6.10% 25,622.7 8.3x 15.5x 3.0x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 45.77 1.13 -0.04% 1,710.4 9.4x 20.0x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 258.00 3.42 -7.47% 9,157.9 8.5x 13.8x 3.5x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 31.32 0.06 -12.71% 1,279.9 10.4x 12.0x 0.9x 7.0% 1.7%
Alimentos 17,067.8 8.1x 14.2x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 21.00 -1.32 -16.00% 839.4 5.5x 15.6x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 95.83 1.45 10.72% 11,450.0 8.9x 18.2x 2.8x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 20.61 -1.72 -10.66% 2,867.4 7.4x 5.1x 1.8x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.90 2.99 2.29% 814.9 6.7x 9.3x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.60 1.75 16.82% 844.8 7.1x 12.2x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.52 e 0.27% 251.2 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 64,137.5 9.1x 19.5x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 44.50 1.07 2.56% 2,951.2 7.8x 15.1x 2.2x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 34.00 -1.45 2.78% 1,785.7 8.4x 16.0x 2.8x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 58.15 1.57 -7.18% 25,196.5 8.5x 18.8x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 67.33 -0.15 -7.75% 20,470.5 10.5x 24.4x 2.9x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 88.71 0.45 3.04% 13,733.8 8.7x 17.6x 2.5x 15.3% 15.3%
Comercial 59,062.3 15.0x 25.8x 3.3x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.74 0.34 6.82% 1,679.2 5.0x 18.6x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 - -21.53% 745.4 12.6x 16.0x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.50 - -2.17% 1,195.5 11.6x 23.6x 1.0x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 68.00 -1.45 13.33% 7,594.4 13.2x 21.9x 2.8x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 43.90 1.04 52.48% 1,735.3 18.5x 29.3x 7.3x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.24 1.97 4.45% 5,617.1 10.3x 19.0x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 28.89 0.63 -1.57% 40,495.5 18.2x 29.6x 4.7x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 12,790.6 18.7x 17.8x 3.0x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.72 1.11 26.07% 727.6 8.8x 52.9x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.04 -0.33 0.33% 89.0 7.5x -42.4x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 533.17 0.95 -17.03% 10,367.1 22.5x 15.8x 3.5x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.43 4.13 -15.13% 1,513.1 12.4x 95.2x 1.1x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.03 - -15.06% 93.7 14.8x -8.8x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 28,070.0 8.7x 14.6x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 94.69 2.64 13.51% 7,248.9 6.2x 11.2x 1.8x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 16.00 -3.03 7.38% 313.5 4.1x 7.5x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOAL 43.73 2.24 9.33% 10,059.6 11.0x 15.0x 2.0x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 503.4 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KuOB 14.51 291 31.91% 842.4 5.5x 6.8x 1.3x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 35.03 1.21 40.23% 5,771.8 10.4x 19.1x 4.5x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.00 2.04 73.91% 515.3 10.1x -5.8x 2.3x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,815.1 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 7,105.4 9.9x 14.5x 5.8x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 11.10 0.09 79.32% 426.0 5.5x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.49 -0.01 0.00% 42.0 3.9x 6.0x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.26 -3.70 -51.85% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 75.39 1.30 28.74% 6,637.4 10.5 19.0 13.8 0.7 23.9%
Infraestructura 29,153.7 7.9% -159.9%x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 13.87 1.39 -10.98% 15,872.2 6.1x -4.4x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.10 -0.42 -12.24% 1,432.4 16.5x 25.8x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo C de Chihuahua GCC* 44.74 - 1.68% 1,797.2 7.2x 58.3x 1.3x 2.1% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 8.10 -2.17 15.88% 142.4 5.9x 87.6x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 30.02 0.47 -1.54% 3,532.6 9.7x 314.6x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.33 1.52 15.18% 4,873.3 28.1x 72.7x 4.6x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.10 0.39 -4.10% 1,503.7 8.6x 18.5x 4.0x 23.7% 11.7%
Medios 19,025.6 7.8x 23.1x 3.1x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 25.00 e -23.08% 1,243.4 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Corporaci6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.60 e -2.22% 993.0 7.5x -4.7x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 31.70 0.54 14.11% 2,153.6 9.2x 13.0x 2.7x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.45 -0.11 -12.50% 12,693.6 8.0x 21.8x 3.4x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.59 1.23 -7.18% 1,942.1 5.8x 11.4x 3.2x 31.2% 14.8%
Otros 2,474.1 8.7x 11.3x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.31 1.78 23.63% 188.6 7.9x 13.4x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.80 0.39 6.67% 1,009.2 7.8x 6.2x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora i PASAB 12.30 e -20.65% 215.7 5.5x 30.0x 1.0x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,060.7 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 166,225.2 6.7x 12.9x 4.1x 29.8% 16.9%
America Mévil AMXL 31.17 -0.38 1.27% 84,395.2 6.5x 13.0x 5.6x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.61 3.12 -35.83% 1,482.2 5.3x 16.7x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - -5.33% 1,387.4 10.0x 182.6x -11.6x 6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaci MAXCOMCPO 7.40 -1.46 -35.71% 285.7 5.7x -7.9x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.00 -0.82 6.62% 40,522.9 7.2x 12.4x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.58 -0.43 -0.43% 18,853.6 10.7x 22.2x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.20 0.99 -16.06% 19,298.3 4.9x 8.2x 4.1x 51.3% 18.3%
Transporte 4,016.8 10.1x 20.2x 1.1x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 64.43 2.08 -5.17% 1,457.0 9.5x 23.3x 1.4x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 44.07 -3.48 8.33% 1,830.4 10.8x 18.3x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.63 1.31 -2.22% 729.4 9.6x 20.2x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 7,902.8 6.7 11.4x 1.7x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.87 1.29 -13.61% 881.0 7.9x 13.4x 1.1x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 34.91 0.52 0.46% 2,383.2 6.6x 11.6x 2.5x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 9.89 -1.10 591.61% 79.3 -16.6x -7.5x 2.0x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 54.78 1.69 -25.47% 2,097.6 5.7x 8.3x 1.8x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.00 3.09 -38.02% 323.4 7.9x 6.7x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 23.83 -0.42 -18.89% 2,138.3 7.0x 13.6x 1.7x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,840.8 8.3% 17.8x 2.8x 17.2%

Bolsa de Valores BOLSAA 19.40 19.40 25.40% 906.3 N.D. 21.3x 1.9x 9.7%

Banco Compartamos COMPARTO 67.09 -1.00 -0.67% 2,196.7 57.0% 17.4x 6.3x 42.0%

Financiera Independencia FINDEP* 12.96 0.78 -6.09% 730.0 39.0% 17.2x 3.3x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 46.52 3.03 22.00% 12,217.3 1.5% 17.2x 2.4x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 53.41 2.18 11.64% 8,492.7 2.8% 18.5x 2.6x 14.3%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 8.40 0.12 20.00% 297.8 N.D. 14.5x 1.9x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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