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La desaceleracion en EU continuara, pero vemos algunas
sefales positivas. Seran claves los reportes econdmicos de la
préxima semana. Anticipamos que en julio se hayan creado
105,000 empleos en el sector privado en EU.

En México, el IGAE de mayo confirmdé que la actividad
econdmica siguid expandiéndose en el 2T10. Sefales
positivas apuntan a recuperacion de la demanda interna. Banxico
considera que el balance de riesgos para la inflacién ha mejorado.

Politica Monetaria. No esperamos cambios en las tasas de
referencia de la Zona Euro e Inglaterra la préxima semana.
Aunque las cifras de la region han resultado en su mayoria
positivas, la aceleracion es temporal.

Politica Fiscal. Las medidas de ajuste fiscal en Espafia mejoraron
la confianza de los inversionistas en mantener una exposicion en
deuda espafiola. Esta situacion ayuddé al pais ibérico a colocar
deuda en julio y poder pagar vencimientos de deuda por cerca de
€23,000 millones. No obstante, Moody’s resalté algunas
preocupaciones entorno a Espafia y advirti6 de un posible recorte
de calificacion en el corto plazo.

En el mercado de TIIE-28, continuamos recomendando
estar invertidos futuros de Mexder, asi como operar el
butterfly 2s/3s/5s. Anticipamos que los bonos M y swaps de
TIIE estaran operando dentro de rangos acotados en el corto
plazo. Esperamos que el mercado comience a descontar el inicio
del periodo de inflaciones altas, situaciéon que pudiera ejercer un
poco de presién en tasas nominales.

Recomendamos mantener posiciones cortas contra el délar
y mantenemos el nivel objetivo de mediano plazo en $12.30
USD/MXN. Aunque no descartamos que los reportes referentes al
tercer trimestre en Estados Unidos aludan a un proceso de
desaceleracién econémica, consideramos que el efecto para el peso
volvera a ser acotado y temporal.

A pesar de los riesgos que se puedan seguir presentando y
la volatilidad que esto representa, creemos que los mercados
estan generando una mejor sefal para el resto del afio. No
obstante, aun y cuando vemos una mejoria en términos de
aversion al riesgo por parte de los inversionistas, suponemos que
se mantendran actuando con cautela.

El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte obtuvo un
rendimiento semanal y acumulado anualizado de 10.2% y
15.9%0, respectivamente.
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Economia Internacional

e Los mercados accionarios avanzaron en julio apoyados por los
resultados de las empresas y menor nerviosismo en torno a la crisis
en Europa.

e La desaceleracion en EU continuara, pero vemos algunas sefales
positivas. Seran claves los reportes econdmicos de la préxima
semana.

e Esperamos que el ISM manufacturero se ubique en 54 en julio, por
abajo del 56.2 previo.

e Anticipamos que en julio se hayan creado 105,000 empleos en el
sector privado en EU.

e Datos econdmicos en Europa fueron mixtos.

El mes de julio se caracterizé por una mejoria en los indicadores de aversién
al riesgo, como fue evidente en la reduccion del indice VIX, indice que mide la
volatilidad del S&P, el que bajé de 34.5 al cierre de junio a 24.3 a finales de
julio. Al mismo tiempo, los mercados accionarios registraron ganancias. En el
caso del Dow Jones, el avance en el mes fue de 7.08%, en el S&P 500 de
6.88%, en el ESTX 50 de Europa de 6.6%, y en el Nikkei de 1.65%. Lo
anterior, se dio a pesar de que el escenario econdmico evidencié una
desaceleracion global mas pronunciada de la prevista.

Consideramos que este avance de los mercados puede ser explicado por los
favorables resultados trimestrales de las empresas, y un entorno de menor
preocupacion respecto a la situacidon de la crisis de la deuda en Europa. Los
resultados de las pruebas de estrés de los bancos no dieron sorpresas, y a
pesar de las reducciones en la calificaciéon de la deuda soberana, los paises de
la regiébn han logrado colocaciones de papel en su mayoria exitosas.
Asimismo, la decisiéon del Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria de
relajar su postura en términos de capitalizacion de bancos y de
requerimientos de liquidez ha generado optimismo respecto a la capacidad de
los bancos de cumplir con la nueva regulacion que sera promulgada por el
grupo del G-20. Con esto, se asume que los bancos no van a tener que emitir
tantas acciones. De hecho, estos cambios regulatorios se afiaden a los
resultados de las pruebas de estrés, y hacen pensar que los bancos podrian
estar en mejor situacion. De cumplirse los escenarios optimistas, los bancos
podrian sobrepasar la crisis.

Una vez transcurrido el periodo de mayor concentracién de reportes de las
empresas, creemos que la atencién estara enfocada principalmente en las
cifras econdémicas. En el caso de la Zona Euro, los datos podran seguir
sorprendiendo por un tiempo maés. Sin embargo, esperamos que los fuertes
ajustes fiscales traigan consigo una desaceleracibn mas pronunciada a partir
del 4T10. En el caso de Estados Unidos, los resultados de las empresas
evidencian la reduccién en costos, lo que junto con el desapalancamiento de
las empresas y familias que en lugar de gastar han pagado deudas han
profundizado la desaceleracion en el corto plazo. Si bien esperamos que esta
desaceleracion continle, creemos que los factores que hasta ahora han
afectado al crecimiento seran, en algin momento, detonantes de mayor
actividad. Por un lado, la acumulaciéon de utilidades de las empresas deberia
permitir financiar un aumento en la capacidad instalada sin necesidad de
recurrir al crédito, por otro lado, la reduccidon de la deuda de las personas,
mediante mayor ahorro o retirandose de las hipotecas deberia de reponer la
riqueza de las familias, y generarles suficiente ingreso como para financiar
sus gastos. Asimismo, la reduccién en precios deberia de incrementar el
ingreso permanente de las familias e inducirlas a mayor gasto.
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La préxima semana, la publicacion de un numero importante de datos
econémicos sera clave para la evaluacién del desempefio econémico en EU,
después de que esta semana las cifras publicadas dieron algunas sefiales EU, Componentes del PIB
halagadoras. Por un lado, el reporte de bienes duraderos excluyendo defensa (% Trimestral Anualizado)
y aviones subi6é 0.6% después de un avance de 4.6% en mayo, en una sefal
positiva de que la inversion de las empresas esta avanzando, y sera un factor 40
de apoyo para una recuperacion en los proximos meses. Al mismo tiempo, las 30
cifras del PIB del 2T10 mostraron que la demanda doméstica se mantuvo

28.8
Importaciones

fuerte con un importante avance de las importaciones, y la inversién creci6 a 20 17
una tasa trimestral anualizada elevada de 17%. Asimismo, las cifras 10
correspondientes al 3T10 sorprendieron favorablemente, como el Chicago 0
PMI, que se ubico 62.3, arriba del mes previo, y la revision al alza en la cifra
preliminar de la confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan. R
-20 Inversion

Para la proxima semana esperamos que el ISM manufacturero baje de 56.2 30 Corporativa
en junio a 54 en julio, pero esperamos que el ISM del sector no
manufacturero se ubique en 53.5, tan solo ligeramente por abajo del 53.8 <X

- . 1T07  4TO07 3T08 2709 1T10
previo. Por su parte, esperamos una caida en el empleo de 40,000 plazas en
julio, afectado por el despido de empleados temporales que se habfan  Fuente:BEA
contratado para el levantamiento del Censo 2010. Sin embargo, estimamos
que en el sector privado se hayan generado 105,000 plazas, derivado
principalmente de la contratacion en el sector servicios. U PIB

.. P - % trimestral anualizado
A pesar de la desaceleracidon, los datos econdmicos en EU dieron o )

sefales positivas.

6.0

Esta lectura nos la dio el reporte del PIB del 2T10, el que si bien mostré una 4.0

desaceleracion respecto al 1T10, evidenci6é fortaleza del mercado interno,

mientras que las solicitudes de seguro por desempleo cayeron y los 20 2.4

indicadores del 3T10 sorprendieron positivamente. 0.0

La economia de EU crecié 2.4% en el 2T10. El 1T10 se revis6 al alza de 20

manera importante de 2.7% a 3.7%, mientras que el crecimiento de los afios 4.0

previos se ajusto a la baja. El del 2009 lo hizo de -2.4% a -2.6%, el del 2008

de 0.4% a 0.0%, y el del 2007 de 2.1% a 1.9%. La desaceleracion de la 6.0

actividad econ6mica en EU en el 2T10 se debi6 principalmente a la 80

contribuciéon negativa en 2.78pp de las exportaciones netas, ante el fuerte 1T07 4T07 3T08 2T09 1T 10

crecimiento trimestral anualizado de 28.8% en las importaciones, mientras ... ...

que las exportaciones crecieron 10.3%. Asimismo, el consumo avanz4 a un

menor ritmo de 1.6%, por abajo del 1.9% previo. Siendo el gasto en bienes

no duraderos el que mas se moderd, mientras que los servicios avanzaron a

un mayor ritmo. La contribucién del consumo al crecimiento del PIB del 2T10 EU,Chicago PMI

fue de 1.15pp, por debajo de los 1.33pp del trimestre previo. Por otro lado, la  (jndice Opinion Empresarial)

inversion tuvo un desempefio positivo y su contribucion al PIB fue de 3.14pp.

Finalmente, la acumulacién de inventarios tuvo una contribucién al PIB de 80

1.05pp por abajo, sin embargo, de los 2.64pp del trimestre previo. Por su .

parte, el indice del costo del empleo avanzé 0.5% en el 2T10, ligeramente por 70 NIZYES RS 646

abajo del 0.6% del trimestre previo, y en linea con el estimado del consenso. 62’3
60 .

Mientras que, el dato de bienes duraderos en EU sorprendié negativamente al 50 Total

mostrar una caida de 1.0% en junio, contra un estimado del consenso de

1.0%, y una revision a la baja en la cifra del mes previo de -0.6% a -0.8%. 20

Sin embargo, el componente que excluye defensa y aviones subié 0.6%

después de un avance de 4.6% en mayo, en una sefial positiva de que la 30

inversion de las empresas esta avanzando, y sera un factor de apoyo para

una recuperacion en los préximos meses. 20
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Las solicitudes de seguro por desempleo, por su parte, cayeron mas de |0  Fuente: Chicago PMI
esperado, pero sélo ligeramente respecto al dato de la semana previa que fue

revisado al alza. Las solicitudes se ubicaron en 457,000 desde 468,000

revisado de la semana anterior. Por su parte, el promedio mévil de cuatro

semanas, que es un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral,

cay6 en 4500, ubicandose en 452,500.
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Por su parte, el indicador manufacturero regional, Chicago PMI, subi6
sorpresivamente en julio, pasando de 59.1 en junio a 62.3. El subindice de
produccién subié de 64.2 a 65, mientras que el subindice de nuevas 6rdenes,
que es un indicador adelantado de crecimiento futuro, aumenté de 59.1 a
64.6, y el del empleo avanzé6 de 54.2 a 56.6. Por otro lado, la confianza de los
consumidores de la Universidad de Michigan bajé en julio a 67.8, desde 76 el
mes previo, pero fue superior al estimado del consenso de 67, y a la cifra
preliminar publicada en 66.5. En sentido contrario, el ISM de Nueva York cay6o
en julio a su menor nivel en 11 meses.

Finalmente, en el Beige Book, con informacién previa al 19 de julio, se
reportd6 que la actividad econémica continué creciendo pero a un ritmo
moderado, la actividad manufacturera se ha estabilizado y crece a un ritmo
mas lento, mientras que en la mayoria de los distritos se observa una mejoria
en el sector servicios. A pesar de que el gasto en consumo no ha logrado una
so6lida recuperacion debido a la debilidad del mercado laboral, los reportes en
cuanto al gasto resultaron positivos, reportando incrementos modestos. En
tanto, la actividad residencial permanece rezagada en la mayoria de los
distritos y es alun mas evidente después de que expird el estimulo fiscal, del
mismo modo la venta de autos pierde fuerza. El crédito permanece ajustado y
restringido, mientras que las condiciones en el mercado laboral mejoran de
manera gradual en la mayoria de los distritos. Finalmente, se reporté que las
presiones salariales permanecen contenidas y los precios se mantienen
estables.

En Europa cifras mixtas, creemos que la aceleracion sera temporal.

La Unica regidn que estd dando sorpresas positivas es Europa, aungque esta
semana las cifras fueron mas bien mixtas.

Del lado positivo, en Alemania el indice de confianza de consumidor de GFK
super6 las expectativas llegando a 3.9 en agosto de 3.5 en julio, y en el Reino
Unido el indice de ventas de la Conferencia de Industriales subi6é a 33 en julio
desde -5 en junio. Aun cuando este desempefio es sorprendente, esta
capturando el desempefio econédmico cuando aun la regién se beneficiaba de
los programas de estimulo monetario y fiscal.

Por su parte, también halagador fue el desemperio en julio de la confianza en
las perspectivas econémicas de la Zona Euro, indice que se ubicé en su mayor
nivel en dos afos, subiendo desde 99 hasta 101.3, muy por arriba de la
expectativa de 99.1. Por su parte, una medida de confianza entre
consumidores subié de -17 en junio a -14, mientras que el sentimiento en las
manufacturas pasé de -6 a -4, y en los servicios avanz6 de 4 a 6. Por otro
lado, en Alemania, las cifras del mercado Ilaboral sorprendieron
favorablemente. El desempleo cay6, cumpliendo trece meses consecutivos de
bajas. El ndmero de personas sin trabajo bajé en 20,000 (cifras
desestacionalizadas), ubicandose en 3.21 millones. Por su parte, en ltalia, la
confianza de los negocios avanzé a un maximo de dos afios en julio, desde
96.3 hasta 98.3, y por arriba de la estimacion del consenso de 96.4.

Sin embargo, del lado negativo, la confianza de los consumidores en Gran
Bretafia cay6 desde -19 hasta -22, por abajo del estimado del consenso que
se ubicaba en -20. Por su parte, las ventas al menudeo en Alemania cayeron
en junio 0.9%, después de un fuerte avance de 3.0% en mayo. Al mismo
tiempo, la tasa de desempleo se mantuvo en un maximo de casi doce afos.

Finalmente, las cifras de precios mostraron que la inflaciéon en la Zona Euro se
aceleré a su mayor ritmo en mas de un afio y medio, a una tasa de 1.7% en
julio, desde 1.4% en junio, debido en buena medida, a un alza en los precios
de energéticos.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Mie

- - - Ago 04 Abr May Jun Jul
semana y cifras conocidas de la semana anterior 09-00am
Indice ISM no Manufacturero
Agosto 02-06 ISM no Manufacturero 55.4 55.4 53.8 53.5
Actividad en Negocios 60.3 61.1 58.1
Nuevos Pedidos 58.2 57.1 54.4
Lun Empleo 49.5 50.4 49.7 _
Ago 02 Abr May Jun Jul Precios Pagados 64.7 60.6 53.8 o
09:00am
Indice ISM no Manufacturero
ISM no Manufacturero 55.4 55.4 53.8 54.0 Jue
Actividad en Negocios 60.3 61.1 58.1
Nuevos Pedidos 58.2 57.1 54.4 Ago 05 ?L‘é)l ‘;_U7I JZL:lI ‘]3—‘;]
Empleo 49.5 50.4 49.7 7:30am =
Precios Pagado 64.7 60.6 53.8 y L
los Fag S — Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 427 468 457 455
Lun Prom. Movil 4 semanas 455 457 452 .
Ago 02 Mar Abr May Jun Sol. Continuas (mill) 4.484 4.565 _
9:00am
Gasto en Construccién (%om/m) Vie
Total 1.0 2.3 -0.2 -0.5
Privado 0.0 28  -05 Ago 06 Abr  May  Jun Jul
Residencial 0.2 50  -0.4 07:30am
publica 29 1.6 0.4 Reporte del Mercado Laboral
— Cambio en Némina (000) 313 433 -125 -40
Privado 241 33 83 105
Mar Bienes 67 13 -8
Ago 03 Mar Abr May Jun Construccion 22 -30 -22 -
07:30am Manufacturero 38 32 9
Reporte de Ingreso Personal (%6m/m) fﬂerr\\m;nos 21446 4ff _1$7 —
Ingreso Personal 0.4 0.5 0.4 0.2 Teemuofgl >4 _31 éo —_—
Sueldos y Salarios 0.3 0.5 0.5 Eq cpac'én/SaI d o8 >0 > R
Consumo Personal 0.6 0.0 0.2 0.1 GoLl;ierrlw u 72 400 508 —
Consumo Real 0.4 0.0 0.3 . e
Indice de Precios PCE 0.1 0.0 0.0 Horas Semanales Trabajadas
Subyacente 0.1 0.1 0.2 Total L. . 34.1 34.2 34.1 E—
% anual 1.4 12 13 Compensacién Salarial Total 0.1 0.2 -0.1
_— 0,
Tasa de Ahorro 3.3 3.8 4.0 %6 anual . 18 1.9 1.7 S
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.4 33.4 33.4
Mar Compensacion Salarial 0.3 0.3 0.0
% anual 2.3 2.4 2.3
g‘g%g:m Mar Abr  May  Jun Tasa de Desempleo (%) 9.9 9.7 9.5 96
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total 1.7 1.0 -1.4 -1.2 Vie
E Ex Transporte 32 _(?67 ?g e Ago 06 Mar Abr May Jun
nvios : : - — 02:00pm
Inventarios 0.5 0.6 04 — Crédito al Consumo ($bn dls)
Ratio Inv/Ventas 1.24 1.24 1.25 Total 2,439 2,424 2,415
Renovable 846 838 831
Mar No Renovable 1,593 1,586 1,584
Ago 03 Total (% anual) -2.5 -7.3 -4.5
Og'OOam Mar Abr May Jun Renovable (26 anual) -5.3 -11.8 -10.5
- _— 0, - - -
Indice de Venta de Casas Pendientes No Renovable (% anual) 1.0 4.9 1.4 o
Venta de Casas Pendientes 104.6 110.9 77.6
% m/m 7.1 6.0 -30.0 4.0
% anual 23.1 22.4 -15.9
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Mar
i Abr May  Jun Jdul Julio 26-30
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.2 11.6 11.1 11.7 Lun
Importados 1.6 1.6 1.7
Domésticos 8.8 9.1 8.6 Jul 26 Mar — Abr  May  Jun
Autos 40 3.9 3.7 9:00am
Camiones Ligeros 4.8 5.2 4.8 Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 384 422 267 330
%om/m 10.7 9.9 -36.7 23.6
Mie % anual 9.7 238  -27.2  -16.7
Ago 04 Abr May Jun Jul Oferta Mensual 7.1 6.1 9.6 7.6
07:15am - Precio Medio (%6anual) -10.6 -11.0 -3.1 -8.4
Reporte de Empleo ADP (000) L, - .
Total 65 57 13 La venta de casas nuevas creci6 23.6%m/m en junio a un ritmo de
Manufacturero 34 18 16 330,000 unidades, mientras que en el inventario se observé un
Construccion -42 -41 -35 descenso de 1.4%m/m, lo que significa que a este ritmo de ventas
Servicios 71 79 30

tomaria 7.6 meses terminar con la oferta. Se comenté que el alza
obedece mas al final del estimulo que a una recuperacién en el
mercado residencial.
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Lun

Jul 26 Abr May Jun Jul

09:30am

Encuesta Mf. Dallas

Actividad Negocios 21.1 2.9 -4.0 -21.0

Produccion 18.2 20.8 -1.9 4.9
Nuevos Pedidos 15.8 15.8 -8.2 -9.6
Empleo 42.1 38.5 29.7 12.3
Precios Pagados 9.8 11.5 4.3 5.1

La actividad manufacturera en el estado de Texas permaneci6 débil,
el indice de actividad se contrajo de -4 a -21, mientras que
subindices importantes como el de nuevos pedidos retrocedié aun
mas y se ubicoé en 9.6. Los reportes manufactureros confirman una
desaceleracion de la actividad industrial hacia el tercer trimestre.

Mar
Jul 27 Feb Mar Abr May
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 -0.1 -0.2 0.6 0.5
% anual 0.7 2.4 3.9 4.6
Indice de Precios Casas C-S 10 0.1 0.0 0.5 0.5
% anual 1.5 3.2 4.7 5.4

En mayo los precios de las casas, de las 20 y 10 principales areas
metropolitanas crecieron 0.5%m/m, todavia con el efecto del
estimulo fiscal que finalizé el 30 de abril. Es claro que el sector
residencial no se ha podido recuperar y tomara algin tiempo
disminuir los inventarios para que asi el precio de las casas se
estabilicen.

%3m/3m anualizado
15

10

0 1.6

20 éreas

-25

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

Mar

Jul 27 Abr May Jun Jul

9:00am

Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor 57.7 62.7 54.3 50.4
Situacion Actual 28.2 29.8 26.8 26.1
Expectativas 77.4 84.6 72.7 66.6

La confianza del consumidor que cay6é en el mes de junio, se
contrajo aun mas en julio. El subindice de situacién actual disminuy6
de 26.8 a 26.1, mientras que el de expectativas se redujo de 72.7 a
66.6, ya que existe un mayor pesimismo respecto al panorama
econoémico por las condiciones corporativas y por la debilidad del
mercado laboral.
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Indice
1557 Confianza Conference Board
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115
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75
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35 ActuaI'.
oSN 26.1
15
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mar
Jul 27 Abr May Jun Jul
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 30 26 23 16
Envios 30 32 31 22
Nuevos Pedidos 41 36 25 13
Empleo 13 4.0 9.0 15

La actividad manufacturera se expandié por sexto mes consecutivo
en julio, pero a un ritmo méas moderado, se ubic6 en 16 frente al 23
del mes previo. Los componentes importantes como el de empleo y
el de nuevos pedidos continGan en terreno de expansiéon pero a un
ritmo méas moderado.

Mie

Jul 28 Mar Abr May Jun

7:30am

Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 0.1 2.9 -0.8 -1.0
Ex Transporte 4.9 -0.9 1.2 -0.6
Capital Ex Aeronaves 6.7 -2.8 4.6 0.6
Envios 2.1 2.0 -0.7 -0.3
Capital Ex Aeronaves 2.3 0.4 1.5 0.2

Los pedidos de bienes duraderos bajaron 1.0% m/m en junio, tras
una caida de 0.8%, en tanto, el calculo 3 meses contra 3 meses los
pedidos muestran un alza de 9.2% en junio comparada con el
crecimiento de 25.5% del primer trimestre, lo que sugiere que la
actividad manufacturera se desaceleré en el segundo trimestre.

Jue
Jul 29 Jul Jul Jul Jul
03 10 17 24

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 458 427 468 457
Prom. Moévil 4 semanas 467 455 457 452
Sol. Continuas (mill) 4.710 4.484 4.565

Las solicitudes de desempleo bajaron de 468,000 a 457,000, del
mismo modo el promedio mévil que es una medida que suaviza la
volatilidad también disminuyé a de 457,000 a 452,000. Las
solicitudes han bajado desde el afio pasado pero se encuentran en
niveles que no son consistentes con una creaciéon sélida de empleo.
Por otro lado, las solicitudes existentes subieron de 4.48 a 4.56
millones y se espera que crezcan alin mas, una vez que el Congreso
apruebe que el beneficio se extienda de 26 a 99 semanas de
cobertura dada la severidad de la recesion.
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Vie
7O(’)Vliles Jul 30 Abr May Jun Jul
. 9:00am
650 4 Solicitudes Semanales NAPM-Milwaukee
Total 66 65 59 66
600 Produccién ) 76 74 67 69
Nuevos Pedidos 74 71 69 69
550 - Inve_ntarios 55 64 63 66
Precios Pagados 71 64 54 55
500 | 457 L . . . "
a encuesta de opinidon empresarial de Milwaukee se expandi6é en
450 - julio y alcanz6 el 66 por arriba de 59 de junio, los nuevos pedidos se
mantuvieron sin cambio pero en terreno de expansion, situandose en
400 Prom. Mévil 69, mientras que la producciéon aumento de 67 a 69.
350 4 sem
300 Vie
Jul 30 May Jun Jul Jul
250 Final
08:55am
Ene-07 Oct-07 Jul-08  Abr-09 Ene-10 Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 72.2 73.6 76.0 67.8
Situacioén Actual 81.0 81.1 85.6 76.5
Jue Expectativas 66.5 68.8 69.8 62.3
Jul 29 Abr May Jun Jul
09:00am La confianza del consumidor cay6 al nivel méas bajo en nueve meses
Encuesta Mf. Kansas y se ubic6 en 67.8, los subindices que la componen bajaron
Produccién 24 5.0 3.0 14.0 fuertemente, la situacion actual retrocedié de 85.6 a76.5, mientras
I’;lue)/os Pedidos ;3 -g-g flJ-g 192-00 gue el de expectativas bajo de 69.8 a 62.3. Los consumidores tiene
nvios -3. . . Ahi H H
Empleo 50 10 10 5o una débil perspectiva del mercado laboral y sus ingresos.
La encuesta de opinion manufacturera de Kansas repuntd
moderadamente en julio, pues se ubicé en 14 después de la lectura 100
de 3 en junio, al mismo tiempo los subindices que anticipan 95
crecimiento como el de nuevos pedidos y empleo se ubican en
terreno positivo. Las expectativas de crecimiento se mantuvieron 90
positivas, aunque vale la pena mencionar que los planes de 85 Confianza del Consumidor
contratacion e inversion en capital alin se mantienen planos. 20
Vie 75
Jul 30 3T 4T 1T 2T 70
09 09 10 10
7:30am 65 67.8
PIB Trimestral 60
PIB Trimestral Anualizado 1.6 5.0 3.7 2.4
Consumo Personal 2.8 1.6 1.9 1.6 55
Inversién Corporativa -5.9 5.3 7.8 1.7
Inversion Residencial 18.9 3.8 -12.3 27.9 50
Exportaciones 17.8 22.8 11.4 10.3
Im’?)ortaciones 213 158 11.4 288 Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Gasto Gubernamental 2.6 -1.3 -1.6 4.4
La economia crecié 2.4% en el 2T un menor ritmo de crecimiento Vie
comparada con el alza de 3.7% del 1T, la economia crecié a un Jul 30 3T aT 1T 2T
menor ritmo debido a un fuerte crecimiento por parte de las 09 09 10 10
importaciones, que crecieron 28.8%, debido a que las empresas 7:30am
incrementaron su inversion en capital y opacaron la subida de 10.3% Ind!F:et dle((gc_)rs/t_?)de Empleo 0.4 0.4 0.6 0.5
en las exportaciones, pues el balance resté 2.78 puntos porcentuales OsSelng y Salarios 04 05 0.4 0.4
al PIB. El consumo crecié 1.6% un menor ritmo de avance frente al Compensaciones 0.3 0.5 1.1 0.0
1.9% del primer trimestre. Total (% anual) 1.5 1.5 1.7 1.8
Sueldos y Salarios 1.5 1.5 1.5 1.6
Vie Compensaciones 1.5 1.5 1.7 1.8
Jul 30 Abr May Jun Jul
8:45am El costo del empleo crecié 0.5% en el 2T menor al alza de 0.6% del
Chicago PMI 1T, esto debido a un incremento de 0.4% en los sueldos y salarios,
Chicago PMI 63.8 59.7 59.1 62.3 que representa un 70% del costo del empleo.
Produccion 63.1 61.0 64.2 65.0
Nuevos Pedidos 65.2 62.7 59.1 64.6
Inventarios 50.1 56.4 46.5 50.8
Precios Pagados 71.4 64.0 61.9 58.1
Empleo 57.2 49.2 54.2 56.6

La actividad manufacturera en Chicago se expandié en julio por
décimo mes consecutivo y por arriba de lo que se esperaba, se ubicé
en 62.3 por arriba de 59.1 del mes previo, ademas los subindices
que anticipan crecimiento como el de nuevos pedidos crecié de 59.1
a 64.6, mientras que el de empleo subié de 54.2 a 56.6.
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Economia Nacional

e El IGAE de mayo confirmé que
expandiéndose en el 2T10.

la actividad econdmica siguid

e Sefales positivas apuntan a recuperacion de la demanda interna.
e Esperamos que en julio haya continuado la creacion de empleos.
¢ Anticipamos una mejoria de la confianza de los consumidores.

e Banxico considera que el balance de riesgos para la inflacion ha
mejorado.

La préxima semana esperamos datos de empleo y confianza de los
consumidores que estimamos confirmaran la recuperacion gradual de la
demanda doméstica. En el caso del nimero de asegurados del IMSS,
anticipamos un aumento de 30,000 plazas en julio. Asimismo, esperamos que
la confianza haya presentado un incremento de 88.8, lo que implicaria un
aumento de 1.4 puntos respecto al ultimo dato (previo = 87.5). Finalmente,
para los indicadores del IMEF anticipamos una ligera caida para el
manufacturero dada la desaceleracion que ha observado la demanda externa
en los ultimos indicadores, por lo que estimamos que éste se ubique en
52.3pts (previo = 52.6pts). Del mismo modo, para el indicador del IMEF no
manufacturero esperamos que éste refleje la expansion que ha evidenciado la
demanda interna en los ultimos indicadores por lo que estimamos que éste se
sitle en 53.8pts (previo = 53.3pts)

Seflales positivas apuntan a recuperacion de la demanda interna.

Las cifras de la actividad econémica publicadas esta semana confirmaron que
la actividad econdmica sigui6 expandiéndose en el 2T10. Con cifras
desestacionalizadas, el crecimiento anualizado que registré el IGAE (Indicador
Global de la Actividad Econémica) en los meses de abril y mayo respecto al
1T10 fue de 9.9%. Por sector, las actividades secundarias y terciarias
avanzaron 5.4% vy 7.1%, respectivamente, en el mismo periodo de
comparacion. Si bien el desempefio es favorable, las actividades secundarias
han venido moderando su ritmo de avance, desde 8.4% en el célculo
trimestral anualizado en el 1T10, y 10.4% en el 4T09. Por su parte, los
servicios crecian a una tasa trimestral anualizada de 5.8% y 4.6% en el 4T09
y 1T10, respectivamente.

Hacia delante, creemos que la demanda externa, aunque continda con su
proceso de expansion, ha dado sefiales de una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento. Mientras tanto, los indicadores de la demanda interna siguen
enviando sefiales mixtas, aunque se empieza a vislumbrar un cambio de
tendencia. Evidencia de ello es el incremento que se ha observado en la
acumulacién de inventarios en el 2T10 (ver ensayo de Nacional en el Boletin
de la semana del 19 al 23 de julio) y la disminucién de precios producto del
incremento en la competencia entre cadenas comerciales. Como se menciond
en el Informe Trimestral de Banxico, en el 2T10 se observé un incremento
importante en las ofertas, principalmente de supermercados. Este incremento
en las ofertas por parte de los participantes de la industria (asumiendo cierto
poder de mercado) responde al deseo de incrementar su participaciéon una
vez que se observan sefiales de reactivacion de la demanda. En el segundo
trimestre de 2010, las ofertas aumentaron 37% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Esto ultimo implica que el incremento en las ofertas es
interpretado como una mejoria en las expectativas de crecimiento de la
demanda interna, ya que las empresas se benefician de reducir sus utilidades
en corto plazo con el fin de incrementar su participacion de mercado. Dado lo
anterior, es factible observar un incremento en el consumo en los préximos
meses.
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Asimismo, las cifras de crédito, publicadas esta semana, apuntan a una
recuperacion de la demanda interna. Analizando la variacién trimestral
anualizada del crédito en el 2T10 se puede observar un crecimiento de 6.9%
respecto al 1T10. Este es el mayor avance que ha mostrado este indicador
desde julio del 2008. Del mismo modo, el crédito al consumo registré por
primera vez desde junio de 2008 una variacibn trimestral positiva,
presentando un crecimiento de 0.1%. Si bien éste es un muy ligero
crecimiento, pensamos que éste es el inicio de un cambio de tendencia en el
comportamiento de este indicador. Por su parte, el crédito a las empresas
registr6 un importante crecimiento mensual de 1.2% (cifras
desestacionalizadas). El crédito a empresas ha mostrado una importante
mejoria en los Gltimos 4 meses, y se ubica en niveles maximos desde abril de
2009. Asimismo, este indicador presentd un crecimiento trimestral anualizado
en el 2T10 de 12.0%, el cual ha sido el mayor avance registrado desde
diciembre de 2008. Finalmente, el crédito a la vivienda presentdé un
crecimiento real mensual de 0.5% (cifras desestacionalizadas). Es importante
destacar que el crédito a la vivienda no s6lo ha sobrepasado el nivel
alcanzado antes de la crisis, sino que también se encuentra en niveles
maximos desde enero de 1998. Igualmente, el crédito a la vivienda presentd
un crecimiento trimestral anualizado en el 2T10 de 5.2%. Este componente
ha mostrado un crecimiento sostenido desde noviembre de 2009.

Del mismo modo, y apoyando un crecimiento moderado de la demanda
doméstica hacia delante, esta el desempefio de las remesas. Si bien en junio
las remesas familiares presentaron una disminucion mensual de 5.4% (cifras
desestacionalizadas), afectadas por el decremento que registré el empleo en
construccion y servicios en EU. La disminucion fue producto también de la
fuerte depreciacion que observé el peso mexicano en mayo. En dicho mes, la
depreciacion del peso fue de 7.3% lo que ocasion6 que los migrantes
adelantaran el envio de remesas dado que el poder adquisitivo del doélar fue
mayor en México que en EU.

Las remesas presentaron un crecimiento trimestral anualizado de 14.8% en el
2T10. El buen desempefio que habian mostrado las remesas en los meses
anteriores fue producto del incremento en el nimero de contrataciones que
habian registrado estos sectores; no obstante, el ritmo de creacién de
empleos en el sector privado en EU es moderado por lo que creemos el flujo
de remesas seguira siendo positivo pero su avance sera a un ritmo moderado.

Banxico considera que el balance de riesgos para la inflacion ha
mejorado.

A diferencia del dltimo comunicado de politica monetaria, en el Informe
Trimestral de Inflacién, Banxico si reconocié que se han incrementado los
riesgos a la baja para el crecimiento mundial y explico que “las cifras mas
recientes indican cierta desaceleracion de la economia estadounidense. Esto
en adicion al retiro potencial de los estimulos fiscales en varios paises
industrializados, ha conducido a que se incrementen los riesgos a la baja para
el crecimiento mundial”.

Sin embargo, su visidn respecto al desempefio de la actividad econémica en
México es positiva. Explicaron que “..si bien el consumo y la inversion
permanecen en niveles relativamente bajos, éstos parecerian estar
presentando recientemente un cambio favorable de tendencia. Se estima que
el PIB haya exhibido una variacion trimestral de entre 2.5 y 3.0 en términos
ajustados por factores estacionales durante el segundo trimestre del afio,
fortaleciéndose asi el proceso de recuperacion gradual de la actividad
productiva...”

En su escenario macroeconémico, Banxico mantuvo sin cambios sus
estimados para el crecimiento del PIB en el 2010 en un rango entre 4.0%-
5.0% y en 3.2%-4.2% para el 2011. Explicaron que esperan que el producto
tenga una evolucién positiva en lo que resta del afio, pero anticipan un ritmo
mas moderado que el observado en el 2T10. En cuanto a la brecha del
producto esperan se mantenga en terreno negativo durante todo el 2010, y
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ven una probabilidad todavia modesta de que se torne positiva en el primer
semestre del 2011.

Por su parte, y de la mano con este escenario, Banxico no hizo cambios en su
trayectoria estimada para la inflacion y mantuvo los rangos previstos como en
el Informe previo. 3T10 4.75%-5.25%; 4T10 4.75%-5.25%; 1T11 4.50%-
5.00%; 2T11 3.50%-4.00%; 3T11l 3.25%-3.75%; 4T11l 2.75%-3.25%,
1T2012 2.75%-3.25%, y se adicioné el del 2T12 2.75%-3.25%.

De acuerdo con nuestros prondsticos, la inflacion se ubicara por debajo de
estos rangos en lo que resta del afio, y pareceria que Banxico comparte esta
opinidbn ya que explic6 que “Si bien se considera que la trayectoria de la
inflacién podria ser mejor a la esperada para el segundo semestre del afio, el
Instituto Central decidié no ajustar la trayectoria pronosticada hasta no tener
mayor informacién correspondiente al tercer trimestre”.

Finalmente, el Banco de México destaco que los riesgos a los que esta sujeto
el pronéstico de la inflacién son las condiciones climéaticas, un mayor ritmo en
la tasa de recuperacion de la economia al esperado, un impacto negativo
sobre el tipo de cambio derivado de la situaciéon financiera en los mercados
internacionales, que la inflacién de los servicios se mantenga elevada y
presente cierta inercia, y finalmente, el hecho de que las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazo se mantienen arriba de la meta de inflacién
del 3.0%. Sin embargo, tomando en cuenta lo anterior, y que los resultados
de inflacién han sido mejores de lo previsto, Banxico considera que el balance
de riesgos para la inflacion ha mejorado.

Consideramos que el Informe es consistente con nuestro escenario de que la
inflacion cerrara el afio en 4.30%, por abajo del 4.70% que espera el
consenso, y seguimos pensando que el primer incremento en la tasa de
fondeo lo veremos en septiembre del 2011, con riesgos a que sea mas tarde.
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MEXICO Datos a publicarse
cifras conocidas de la semana anterior

Agosto 02-06

la préxima semana

Lun
Ago 02 Abr May
09:00am
Encuesta Banxico
Inflacién Cierre 2010 5.19 4.94
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.53 4.41
Inflaciéon a 4 afios 3.73 3.72
PIB 2010 4.20 4.30
Tipo de Cambio 2010 12.45 12.48
Lun
Ago (02-06) Abr May
09:00am
Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas 67.9 25.0
Mar
Ago 03 Jul Jul
09 16
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 101.7 102.8
Cambio Semanal +0.2 +1.1
Mar
Ago 03 Abr May
01:00pm

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera

IMEF Manufacturero 54.3 53.7
Nuevos Pedidos 58.3 57.4
Produccion 59.3 57.0

IMEF No Manufacturero 53.7 53.9
Nuevos Pedidos 55.3 55.8
Produccion 55.9 55.9

Mar
Ago 03 Abr May
09:00am

Indicadores Opinidn Sector Manufacturero *

Ind. Agregado Tendencia 54.7 54.2
Produccion 54.7 55.0
Exportacion 55.4 54.3

Ind. Confianza Productor 46.8 49.1

Ind. Pedidos Manufactureros 53.7 53.5
Inventarios Insumos 50.9 51.2

*Cifras Desestacionalizadas.

Mie

Ago 04 Abr May
9:00pm

Indice de Confianza al Consumidor

Total 82.5 84.6
(% m/m) 1.3 2.3

Situacion Actual vs 12 meses 88.0 87.3

Situacion Esperada en 12 m 96.1 95.5

Situacién del Pais vs 12 meses 82.1 83.4

Situacién Esperada para el pais 90.7 92.7

Compra de Bienes Durables 55.8 64.0

Jue
Ago 05 Feb Mar
09:00am
Indicadores Lideres.
Coincidente 100.2 101.4
2%m/m 1.8 1.2

Adelantado 115.5 117.3

% m/m 0.5 1.6

*Cifras desestacionalizadas.
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Vie
Jun Jul Jul Jul
Ago 05 21 06 20 27
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.40 4.55 4.50
Inflaciéon Cierre 2010 4.90 4.66 4.70
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.28 4.16 4.10
Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.30 12.40 12.40
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Julio 26-30
Mar
Jul 27 Jul Jul Jul Jul
02 09 16 23
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 101.5 101.7 102.8 103.4
Cambio Semanal +1.2 +0.2 +1.1 +0.3
Por séptima semana consecutiva, las reservas internacionales

volvieron a alcanzar niveles maximos ubicandose en US$103,416
millones de délares (mdd) lo que significé un incremento semanal de
547mdd. El incremento semanal en las reservas fue producto de
incrementos tanto en la reserva bruta (2,583mdd) como en la
cuenta de pasivos a seis meses (2,035). Asimismo, el crecimiento en
la reserva bruta obedeci6 a un incremento de 2,601lmdd en la
cuenta corriente en moneda extranjera de Pemex. Con este monto,
se han acumulado 12,578mdd en el afio, en linea con el objetivo de
Banxico de acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del
pais.

Mar

Jul 27 Feb Mar Abr May
09:00am

IGAE (%6 anual)

Total 3.8 6.9 7.4 8.8
Primarias 6.8 -2.9 4.8 9.2
Secundarias 5.0 7.8 6.4 8.4
Terciarias 2.8 6.7 7.5 8.4

Total (%6 m/m) 1.4 1.2 1.0 0.2
Primarias 7.3 -1.6 6.3 -0.1
Secundarias 0.9 1.0 0.1 0.5
Terciarias -0.7 3.1 -0.3 0.6

El IGAE present6 en mayo un crecimiento anual de 8.9%, muy en
linea con nuestro pronéstico de 9.0%. Medido con cifras
desestacionalizadas, este indicador observé un crecimiento mensual
de 0.30%, luego de haber presentado un incremento de 1.0% en
abril. Este crecimiento se debié a un incremento mensual de 0.5%
en las actividades secundarias y a una expansion de 0.6% en las
actividades terciarias. Es importante destacar que en el crecimiento
anualizado que ha registrado el IGAE en los meses de abril y mayo
respecto al 1T10 ha sido de 9.9%. Asimismo, las actividades
secundarias y terciarias han registrado un crecimiento anualizado de
5.4% y 7.1% en el mismo periodo de comparacién. Si bien los datos
del reflejan un incremento importante en el indicador para el 2T10,
es importante destacar que otros indicadores han apuntado a un
menor dinamismo del sector externo y a un rezago en el ritmo de
expansion de la demanda interna, lo que podria verse reflejado en
los préximos reportes.

Mie
Jul 28 Mar Abr May Jun
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual -7.3 0.2 12.6 -2.0
% m/m 0.9 0.4 1.8 -2.3
Miles de millones, 1.9 1.8 2.1 1.9
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 1.9 1.8

Las remesas familiares presentaron una disminucion mensual de
5.4% en junio (cifras desestacionalizadas). La caida en el monto
enviado de remesas responde al decremento que registré el empleo
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en construccion y servicios en EU. En dicho mes, el sector de
servicios registré6 una pérdida de 117,000 empleos, mientras que
empleo en construccidon se redujo en 22,000 plazas. A pesar de lo
anterior, las remesas presentaron un crecimiento trimestral
anualizado de 14.8% en el 2T10.

El buen desempefio que habian mostrado las remesas en los meses
anteriores fue producto del incremento en el numero de
contrataciones que habian registrado estos sectores; no obstante, el
ritmo de creacion de empleos en el sector privado en EU se ha
estado moderando por lo que creemos que si bien el flujo de
remesas disminuy6 en junio respeto al mes anterior, la entrada de
remesas seguird siendo positiva pero su avance serd a un ritmo
moderado.

De igual forma, se observé un decremento en el monto de la remesa
mensual promedio enviada, ya que ésta presencié una caida mensual
de 2.3% en el mes de junio. Este rubro habia presentado un
crecimiento importante en los ultimos tres meses. De hecho, la
variacion trimestral anualizada de este indicador en el 2T10 fue de
11.4%. No obstante, cabe recordar que las remesas son una forma
de ahorro para los migrantes, por lo que la disminucién en el monto
promedio enviado implica un deterioro en las expectativas de los
migrantes sobre su situacion laboral actual, dado que Ila
disponibilidad de los migrantes a enviar remesas esta sujeta a su
seguridad laboral.

Mie
Jul 28 3T 4T 1T 2T
09 09 10 10

09:00am

Informe Trimestral de Inflacion

Jue

Jul 29 Feb Mar Abr May

09:00am

Indicador de Sector Manufacturero (% anual)
Personal Ocupado 0.7 2.0 3.4 4.4
Horas Trabajadas 2.4 6.0 7.1 8.8
Remuneracion por Persona Oc. -1.2 0.9 -1.2 0.4
(% m/m)
Personal Ocupado 0.8 0.5 0.5 0.3
Horas Trabajadas 0.9 2.7 -2.7 1.8
Remuneracioén por Persona Oc. -0.6 0.3 -0.9 0.6
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Vie

Jul 30 Mar Abr May Jun
06:00pm

Indicadores Sector Publico $ (bn)

Balance General 8.1 6.1 -12.4

% Anual 11.3 8.5 -3.8

Balance Primario -7.3 17.1 28.4

Vie

Jul 30 Mar Abr May Jun
09:00am

Crédito Comercial (26 mensual)

Crédito al Sector Privado 0.0 0.5 1.4 0.8
Consumo -1.1 0.5 0.3 0.9
Vivienda 0.2 0.6 0.6 0.5
Actividad Empresarial 0.7 0.5 25 1.2

En México, el crédito mejora en junio. La cartera vigente total
presentd un crecimiento mensual de 0.8% en junio (cifras
desestacionalizadas), producto de un avance de 0.9% en el dirigido
al consumo, un aumento de 0.5% en el encaminado a las empresas
y un incremento de 1.2% en el financiamiento a la vivienda.
Asimismo, analizando las variaciones trimestrales anualizadas para el
2T10 podemos ver que el crédito a las empresas crecié a una tasa
de 12.0%, la mayor desde diciembre de 2008, mientras que el
dirigido al consumo crecié 0.1% y a la vivienda 5.2%. Es importante
mencionar que el crédito al consumo presentd, por primera vez
desde junio de 2008, un crecimiento positivo en su tasa trimestral
anualizada. Consideramos que si bien el crédito se mantiene
rezagado, empiezan a vislumbrarse sefiales de recuperacion cada

vez mas claras.

Vie
Jul 30 Feb Mar Abr May
09:00am
Indicadores de Construccion (%6 m/m)
Valor de la Produccion -0.0 -0.1 -1.5 2.8
Personal Ocupado -0.4 0.5 -1.4 2.7
(%6 anual)
Valor de la Produccion -4.8 -2.0 -4.0 -0.3
Personal Ocupado -5.5 -2.9 -4.8 -0.7
Vie
Jul 30 Feb Mar Abr May
09:00am
Industria Minerometalldrgica
Produccién Minerometalurgica
% m/m -0.13 -0.66 2.40 -2.47
% anual 30.4 29.6 13.7 10.9
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Politica Monetaria

* No esperamos cambios en las tasas de referencia de la Zona Euro e
Inglaterra la préxima semana.

e Aunque las cifras de la regiéon han resultado en su mayoria
positivas, la aceleracion es temporal.

Tasas de Referencia

e Gran Bretafa enfrenta presiones inflacionarias, pero los fuertes 7.0
ajustes fiscales apuntan a una moderacion de la economia. 6.0 Banco Inglaterra
e La Zona Euro mantiene la inflacién abajo del objetivo del BCE, y una 50
elevada tasa de desempleo. BCE
4.
A diferencia de la desaceleracion evidente en las cifras econémicas de Estados °
Unidos, la Zona Euro y Gran Bretafia se han acelerado, y en el balance total, 3.0
los datos econémicos han estado sorprendiendo favorablemente. Sin 20
embargo, creemos que la aceleracidon sera temporal, y los bancos centrales 1.0
buscaran mantener el estimulo monetario con el fin de apoyar el crecimiento 1.0 05
econdémico. 0.0
Las sorpresas positivas han sido evidentes en indicadores como los PMI's de Ene-07  Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10
la Zona Euro que tanto en el caso de las manufacturas como en el de [ . BCE, Banco Inglaterra
servicios repuntaron en julio. El indice compuesto de ambos sectores subi6 de
56 a 56.7. Al mismo tiempo, en julio la confianza en las perspectivas
econ6micas de la region se ubicé en su mayor nivel en dos afios, subiendo
desde 99 hasta 101.3, muy por arriba de la expectativa de 99.1. Mientras  Reino unido, PIB
que, la confianza de las empresas en Alemania subio sorpresivamente en julio (94 trimestral)
a un maximo de 3 afos. El indice IFO escal6 a 106.2, el mayor nivel desde
julio del 2007, desde 101.8 en junio. Por su parte, las cifras del mercado 20
laboral sorprendieron favorablemente en Alemania. El desempleo cayo, 11
cumpliendo trece meses consecutivos de bajas. Por su parte, la economia de 1.0
Gran Bretafia creci6 1.1% en el 2T10, el doble de lo anticipado por el 0.0
consenso, y al paso mas rapido en cuatro afios.
-1.0
Creemos, sin embargo, que esta aceleracidon sera temporal, y el efecto de los
ajustes fiscales junto con la desaceleracion en otras regiones empezara a 2.0
impactar de manera més clara el desempefio de la regién en los préximos 3.0
meses. En linea con esta visidn, creemos que las decisiones de politica
monetaria seguirdn buscando el impulso del crecimiento econémico, lo que se 4.0
traducira en tasas de interés en niveles excepcionalmente bajos por un 50
periodo prolongado. La préxima semana habra reunién del Banco Central 1T 07 4T 07 3T 08 2T 09 1T 10
Europeo, y el Banco Central de Inglaterra, y esperamos que ambos decidan _ -
. . ses . Fuente: National Statistics
mantener sin cambios su politica monetaria.
Esta semana, el presidente del Banco Central de Inglaterra, Mervyn King, dijo
que la Institucion esta enfocada en lograr el grado adecuado de estimulo para
la economia del pais. Explico que consideran que hay espacio para usar la Reino Unido, Precios Consumidor
politica monetaria en cualquier direccion, y dijo que el debate esta en torno al (%eanuab
grado adecuado de estimulo, y no respecto a apretar el freno. Por su parte,
Paul Fisher, también del banco central, explic6é que considera que 6.0
actualmente los tres riesgos mas importantes son: 1) la fortaleza de la 20
recuperacion de la demanda global sigue siendo incierta, 2) recientemente los '
mercados financieros se han tornado mas fragiles, 3) la inflacion 4.0
probablemente continuara presionada por factores temporales como la
volatilidad en los precios de los commodities y la energia, y una mayor tasa 3.0 =2
del IVA. Al mismo tiempo, la publicacién la semana pasada de las minutas de
la ultima reunion del Banco Central de Inglaterra mostré que, por primera vez 20
desde febrero, se discutid la posibilidad de una mayor expansién monetaria, 10
aunque uno de sus miembros voté a favor de subir la tasa de interés. '
0.0

Cabe destacar que la inflacién en Gran Bretafia se ubica en 3.2%, por arriba
del objetivo del 2.0% que tiene el Banco Central, y la economia crecié en el
2T10 al ritmo mas rapido en cuatro afios. Sin embargo, se han anunciado
fuertes medidas de ajuste fiscal, lo que se teme tenga un impacto importante
sobre el crecimiento econémico.

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Fuente: National Statistics
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Por su parte, en el caso del Banco Central Europeo, el escenario a evaluar
incorpora una inflacién moderada de 1.7%, por abajo del objetivo de 2.0%, y
una inflacién subyacente en 0.9%.

En cuanto a la actividad econémica en la Zona Euro, las noticias han sido
positivas en las Ultimas semanas, especialmente las relacionadas con ... Euro, Precios Consumidor
indicadores de confianza, pero la region sigue manteniendo una elevada tasa (o4 anual)

de desempleo del 10%, la mayor en 12 afios. Aunque las sefiales en el caso

de Alemania han ido en direccion positiva, paises como Espafa enfrentan 50
fragiles condiciones econémicas. La tasa de desempleo ha subido por doce
trimestres consecutivos, ubicandose en 20.09% en el 2T10, por arriba del 4.0
20.05% del 1T10, siendo el mayor nivel desde finales de 1997.
3.0
El actual escenario de aceleraciéon, sin embargo, parece dificil de sostener
ante los fuertes programas de ajuste fiscal, que buscan llevar el déficit a lo 2.0
largo de los proximos afios a niveles acorde con el Pacto de Estabilidad y 14
Crecimiento. En sus altimos comentarios, Trichet, el presidente del Banco 10
Central, dijo que los paises industrializados deben reducir el gasto publico y aG
aumentar los impuestos inmediatamente, ya que la estabilidad econémica y el ’
crecimiento sostenible dependen de la capacidad de las finanzas publicas para 1.0
consolidar la recuperacién global. Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

Ante este escenario, la politica monetaria buscard ser un impulso para el Fuente: Eurostat
crecimiento econémico, y el inicio del ciclo de alza en tasas luce todavia muy
lejano.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Préxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha
América
Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight sep08, 10 0 0.750 4.25 -350.0 +25 jul 20, 10
México fondeo ago 20, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC sep 1, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia ago 5, 10 +25 2.000 4.50 -250.0 +25 jul 8, 10
Colombia reporto ago 20, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi ago 5, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto ago 5, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega depésito ago 11, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. ago, 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudafrica reporto sep 9, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencién ago 24, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. ago 23, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash ago 3, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash sep 15, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight ago 10, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base ago 11, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul9, 10
India reporto sep 16, 10 +25 5.750 7.75 -200.0 +25 jul 27, 10
Taiwan descuento 3710 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

e Las medidas de ajuste fiscal en Espafia mejoraron la confianza de
los inversionistas en mantener una exposicion en deuda espafola.

e En julio logré tener buenas subastas y pagar vencimientos de deuda
por cerca de €23,000 millones.

e Moody’s menciond continuas preocupaciones entorno a Espafia y
advirtié de un posible recorte de calificacion en el corto plazo.

Espafa ha sido considerada como uno de los paises de la periferia europea calificaciones Crediticias
con mayores problemas en términos de déficit fiscal, junto con el resto de los
denominados PIGS (con un ratio déficit/PIB de 11.2% a mediados de 2010).

Pais S&P Moody’s Fitch

Esta situacién ocasioné una disminucion en la confianza de inversionistas Grecia BB+ Bal BBB-
extranjeros en relacion a la sustentabilidad de su déficit, asi como el aumenté  Espaiia AA Aaa AA+
de las preocupaciones entorno a posibles problemas de liquidez y solvencia de Portugal A- Al AA-
su gobierno para hacer frente a sus pasivos de corto plazo. Como

Irlanda AA Aal AA-

consecuencia, el pais ibérico enfrenté diversos recortes este afio en sus
calificaciones crediticias por parte de S&P (28 de abril), Fitch (28 de mayo) y  México BBB Baal BBB
Moody’s (30 de junio). Aunado a esta situacion surgi6, a finales del 1S10, la  Fuente: Bloomberg.

especulacion en relaciéon a la fragilidad del sistema financiero espariol, factor

que contribuyd al deterioro de la confianza de los inversionistas.

Como resultado, su CDS de 5 afios (entendido como una prima contra
default) pasé de un nivel de 112 puntos base a principios de afio a 270pb en  CDS de 5 afios de Espana
junio. Mas aun, el diferencial entre el bono de 10 afios espafiol y el aleman se puntos base

amplié de 70pb a 200pb en el mismo periodo, aumentando el costo de cubrir 300 -
sus requerimientos financieros. Para solucionar esta situacion, el gobierno
espafiol anuncié una serie de medidas e implementd una estrategia de 250

ajustes fiscales en el 2T10 para contrarrestar el sentimiento negativo,

especialmente ante la necesidad de refinanciar vencimientos de deuda por 200

cerca de €23,000 millones en julio. Las medidas de ajuste fiscal junto con los 150 4
resultados de las pruebas de estrés a bancos europeos publicados la semana
pasada ayudaron al pais a recurrir a los mercados internacionales para 100

refinanciar sus pasivos de corto plazo. No obstante, Espafia se encuentra
cerca de observar otro recorte por parte de Moody’s en el corto plazo. De
igual forma, el mercado estaréa atento a los efectos de las medidas de ajuste 0 ‘ ‘ ‘

fiscal sobre el desempefio de la economia ibérica hacia final del afo. Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

50

. - . . ~ Fuente: Bloomberg
Medidas de ajuste fiscal del gobierno espariol.

En mayo, el gobierno espafiol lanzé un plan de ajuste fiscal con el fin de
reducir su elevado déficit. Con la implementaciéon de este plan, el gobierno
espafol tratara de cumplir su objetivo de reduccién del déficit en cinco puntos
del PIB para finales de diciembre de 2011 (lo que implica un ahorro de _Programa de ajuste fiscal en Espafia

€15,000 millones). Entre las medidas implementadas por el gobierno espafiol 2010 2011 2012 2013
destaca una reduccién de la retribucién del personal del sector publico en 5%  Déficit/ PIB (%) 9.3 6.0 5.3 3.0
para el 2010 y congelar las correspondientes a 2011, con lo que estiman una  Deuda/PIB (%) 65.9 71.9 74.3 74.1
reduccion en el gasto de €4,000 millones en los dos afios. Asimismo, el  Crecimiento PIB (%) 03 18 2.9 3.1
gobierno espafiol planea reducir el gasto en inversion pulblica en €6,045  Consumo Privado (%) 0.1 2.5 33 3.3
millones durante los dos préximos afios. Otros recortes importantes se  !nversion (%) -6.5 03 4.2 5.9
implementaron en una revalorizacién de las pensiones con la evolucién de los  Exportaciones (%) 2.8 5.2 6.9 7.4
niveles de precios en el 2011 con lo que planean ahorrar €1,500 millones; la Desempleo (%) 190 184 170 155

eliminaciéon de la prestacién de €2,500 euros por nacimientos de bebes (lo  Fuente: Reuters

que permitiria un ahorro de otros €1,500 millones); y una contracciéon en el
monto destinado a las administraciones autonémicas y las corporaciones
locales, las cuales deciden sobre el 365 de los gastos del Estado.

Si bien estas medidas alcanzaran el principal objetivo de reducir el déficit
fiscal, la disminucién del gasto del sector publico implicaria una disminucién
en el ritmo de recuperaciéon de la actividad econémica. Para el 2010, se
estima que la economia de Espafia se contraiga en un 0.3% y luego de
tomadas estas medidas el propio gobierno revisé sus previsiones de evolucion
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del producto a la baja. Asimismo, en el 2011 se estima que el crecimiento
sera de 1.3%, lo que representa una baja de medio punto con respecto a las
dltimas estimaciones. Asimismo, el bajo crecimiento estimado de la actividad
econdmica para el préximo afio puede afectar la recuperacion del mercado
laboral, uno de los principales problemas de la economia espafiola, ya que el
nivel de desempleo se ubica cercano al 20%.

Espafia logré acceder a los mercados internacionales en julio para
cubrir sus pasivos, pero ¢a qué costo?

En julio, Espafa se enfrenté a una prueba complicada, ya que el gobierno
espafol debia de refinanciar cerca de €23,000 millones en vencimientos de
deuda, de la cual €16,200 millones correspondia a instrumentos de largo
plazo. El problema se acentué por el deterioro de la confianza de
inversionistas extranjeros en relacion a la solvencia del gobierno y a la posible
fragilidad del sistema financiero espafol. Mas aun, el mes de junio finalizé con
un nuevo brote de incertidumbre en los mercados internacionales, los cuales
continuaron enfocando sus preocupaciones en el desarrollo de la problematica
europea. Como consecuencia, el indice VIX de volatilidad observé un
incremento importante a finales de junio y los premios al riesgo por default
que los inversionistas estaban dispuestos a recibir por tener una exposicion a
bonos de la periferia europea se incrementaron de 30% a 40%. Estas
situaciones resultaron en un horizonte poco optimista para Espafia para el
mes de julio, a pesar de las medidas de ajuste fiscal.

De esta forma, Espafia observé dificultad para emitir deuda a principios de
julio ante el sentimiento de aversion al riesgo observado en los mercados
internacionales y después de la reducciéon de calificacion por parte de
Moody’s. El 1° de julio, el gobierno espafiol emiti6 €3,500 millones de un
bono a 5 afios, cuyo rendimiento de 3.66% fue mayor al 3.53% de la subasta
previa y mucho mayor a las realizadas durante el afio, con una demanda de
solamente 1.7 veces (mucho menor a la demanda de 2.4 veces observada en
mayo para un instrumento con misma duracién). Asimismo, el alto premio
que debia pagar Espafia (150 puntos base mayor a los niveles de principio de
afo) atrajo una mayor demanda en la subasta sindicada del 6 de julio, en la
cual pudo colocar €10,000 millones de un bono a 10 afios. Este resultado
mostré que el mercado estaria dispuesto a aceptar instrumentos con mayor
duracion por parte de Espafia, reduciendo las preocupaciones entorno a que
el pais podria cumplir con los pagos de cerca de €23,000 millones a finales
del mes. No obstante, los inversionistas extranjeros continuarian exigiendo un
premio mayor por aceptar deuda espafiola.

Consecuentemente, las subastas del 15 de julio (€3,000 millones de un bono
a 15 afios) y del 20 de julio (€6,000 millones de notas a 12 y 18 meses)
observaron mejores demandas a las subastas previas del mes, suscitando un
mayor voto de confianza por parte de inversionistas extranjeros. La ultima
subasta del mes (27 de julio) confirmé esta situacion, en la que el pais ibérico
logré colocar de forma exitosa €3,400 millones de notas a 3 y 6 meses, la
cual también fue beneficiada por un mejor sentimiento de mercado después
de que se publicaran los resultados de las pruebas de estrés, las cuales
mostraron que solamente 5 cajas no lograron pasar las pruebas. El diferencial
entre el bono espafiol de 10 afios y el aleman se redujo a 137pb de 170pb
después de que los resultados fueran publicados.

Finalmente, Espafia logré cumplir con el pago por cerca de €23,000 millones
en julio, pero de mayor relevancia fue que pudo verificar que los mercados
internacionales continuaran financiando sus pasivos después de las medidas
de ajuste fiscal, no obstante con un costo financiero mayor al observado a
principios de afio. El reto para el pais ibérico sera el convencer a los
inversionistas de que éste podra salir de esta problematica fiscal sin
perjudicar su estado de liquidez y solvencia, asi como su desempefio
econémico. Especialmente cuando en el ultimo dia de julio, Moody'’s ratificé su
preocupacion en relaciéon a la perspectiva de Espafia y advirti6 que otro
recorte de calificaciéon soberana pudiera llegar a la puerta muy pronto.
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Diferencial entre los bonos de 10 afios de
Alemania y Espafia
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Fuente: Bloomberg

Emisiones de deuda gubernamental espafiola en julio

Solicitud /

Fecha Monto Venc. Rend. Colocacion
Jul 1 €3.5 mm 5 afios 3.66% 15
Jul 6 €6.0 mm 10 afios 4.65% 22
Jul 15 €3.0 mm 15 afios 5.11% 2.6
Jul 20 €4.31 mm 12 meses 2.22% 2.0
Jul 27 €1.0 mm 3 meses 0.67% 5.7
€2.4 mm 6 meses 1.14% 22

Fuente: Reuters
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Analisis de Renta Fija

e Ante el inicio de inflaciones altas recomendamos una estrategia
defensiva a través de BPA182 con horizonte de mediano plazo.

e Asimismo, recomendamos operar bonos M y IRS en rangos acotados
de corto plazo.

e En el mercado de TIIE-28, continuamos recomendando estar

invertidos futuros de Mexder, asi como operar el butterfly 2s/3s/5s.
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados operaron dentro de rangos acotados %
durante la semana como anticipamos y finalizaron cercanos a las marcas 8.5 -
observadas la semana anterior. Estos instrumentos observaron una correcciéon 8.0 |
limitada de 5-8pb durante el inicio de la semana producto de dos factores: 251
una toma de utilidades y un mayor premio de riesgo inflacionario. No 30-Jun-10

o . L 7.0 1
obstante, hacia final de la semana, estos instrumentos revirtieron este efecto 30-Jul-10
debido al cierre mensual por parte de fondos de pensién, situacién que Gy

impulso la demanda por estos instrumentos. 6.0 23-Jul-10

55 4
Anticipamos que los bonos M y swaps de TIIE estaran operando dentro de 5.0 -
rangos acotados en el corto plazo (en especifico esperamos que el bono 45

M2024 opere dentro del rango 6.80%-7.00%). Esperamos que el mercado S 9IS 3RYIILTIBYI QS
comience a descontar el inicio del periodo de inflaciones altas, situacion que 8 88 8888888884834 a4
pudiera ejercer un poco de presion en tasas nominales. Ante esta situacion
mantenemos nuestra estrategia defensiva de invertir en BPA182 con Fuente: vaimer
horizonte de inversion de mediano plazo. Asimismo, mantenemos nuestra
recomendacioén sobre el butterfly 2s/3s/5s en swaps de TIIE pagando el 3
afios (actual -24pb, objetivo -15pb, stop-loss -45pb), asi como estar
invertidos en contratos de futuros de TIIE-Mexder de Dic’10 y todo 2011. 5 o
Desempefio del bono M Diciembre 2024

El mercado ha comenzado a descontar el premio al riesgo 82 -
inflacionario...

8.0
Como hemos mencionado en las Gltimas publicaciones, anticipamos que el 7.8 -
mercado ha comenzado a descontar el premio de riesgo inflacionario hacia la 76
segunda mitad del afo, después de que la inflacién observé un desempefio ’
mejor al esperado durante el primer semestre. Ante esta situacion, 7.4 7
recomendamos operar cautelosamente bonos M y swaps de TIIE en rangos 221
acotados y tomar en cuenta estrategias que funcionen como una proteccién
contra la inflacion (como los BPA182). Anticipamos que el bono M2024 se vi0q
mantendra en un rango de corto plazo de 6.80%-7.00%. Este ajuste en 6.8 : : \
expectativas de inflaciéon de corto plazo se deriva del inicio estacional de 02/Mar/10 21/Abr/10 10/Jun/10 30/Jul/10

inflaciones altas, el cual comenzara en agosto con el incremento de precios en
el rubro de educacién y demas bienes complementarios. Asimismo, el retiro  Fuente: valmer

de los subsidios de las tarifas eléctricas en los estados del norte del pais en

octubre y noviembre, asi como el incremento del gasto (tanto publico como

privado) en relacion a las festividades de fin de afio seran factores

importantes que ejerceran presion sobre la inflaciéon en el 2S10. Mas adn,

consideramos que los precios de productos agropecuarios, los cuales Udibono de 30 afios (Noviembre 2040)
observaron una fuerte disminucion en el 2T10, pudieran tener una correccion
importante producto del mal clima en gran parte del territorio nacional. BT

4.2 4
La subasta de la semana pasada y el ajuste de las inflaciones implicitas de

mercado durante julio confirman esta tendencia. Dentro de la subasta 40
semanal de Banxico se ofrecieron bonos M y Udibonos de 30 afios. El Udibono
Nov'40 observé una muy buena demanda, principalmente por parte de
inversionistas institucionales y fondos de pensién, como una estrategia contra 3.6
la inflacion venidera en la segunda mitad de 2010. Este se ubic6 en 3.65%
(39pb menor al resultado de la subasta anterior), con una muy buena razén
Solicitud/Colocacion de 4.9 veces. Por otra parte, el bono M Nov’38 observé 321
una demanda mucho menor a la del Udibono de 30 afios. Este instrumento  ;, ‘ ‘ ‘ ‘

fue ofrecido al 7.38% con una moderada razén Solicitud/Colocacién de 2.2 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10
veces. Estos resultados confirmaron un rebalanceo por parte del mercado
hacia instrumentos que ofrezcan algun tipo de proteccién contra la inflacion.
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Asimismo, las inflaciones implicitas de mercado de mediano y largo plazo
(entendidas como una diferencia geomeétrica entre tasas nominales y reales)
observaron una correcciéon en julio, después de haber experimentado un
fuerte descenso durante el primer semestre del afio. Esta correccion obedece
a un ajuste de expectativas realizado por los participantes de mercado, los
cuales han comenzado a descontar el inicio de inflaciones altas hacia la
segunda mitad de 2010. En especifico, las inflaciones implicitas de 5, 10 y 30
afos disminuyeron entre 50-70 puntos base en el 1S10, pero observaron una
correccion de 15-20 puntos base en julio. Comportamiento similar ha
experimentado la inflacibn de los proximos 12 meses de las encuestas
realizadas a especialistas de mercado. Anticipamos que los Udibonos de
mediano y largo plazo continuaran observando una buena demanda, ya que
estos ofrecen un mejor valor relativo que los Udibonos de corto plazo y son
una buena estrategia contra inflaciones altas. No obstante, nosotros
mantenemos nuestra recomendacion de invertir en instrumentos revisables
BPA182 como una estrategia direccional en contra del periodo de inflaciones
altas. En especifico, nuestra recomendacién contempla el instrumento cuyo
cupon corta la ultima semana de enero de 2011.

Por su parte, Banxico no hizo cambios a su trayectoria estimada para la
inflacion en su reporte trimestral publicado el jueves pasado y mantuvo los
rangos previstos en el informe previo (3T10 4.75%-5.25%; 4T10 4.75%-
5.25%) como esperabamos, manteniendo cierta holgura en sus estimados
ante un posible incremento de la inflaciéon en la segunda mitad del afio. De
igual forma, el banco central destacé que los riesgos a los que esta sujeto el
prondstico de la inflacion son las condiciones climaticas, un mayor ritmo en la
tasa de recuperacion de la economia al esperado, un impacto negativo sobre
el tipo de cambio derivado de la situacion financiera en los mercados
internacionales, que la inflacién de los servicios se mantenga elevada y
presente cierta inercia, y el hecho de que las expectativas de inflaciéon de
mediano y largo plazo se mantienen arriba de la meta de inflacién del 3.0%.

... sin embargo esta correccion no justifica un cambio de vision en
relaciéon a la politica monetaria en el mediano plazo

No obstante, tomando en cuenta una probable desaceleracién de la economia
mundial hacia la segunda mitad del afio, y que los resultados de inflacion han
sido mejores de lo previsto, Banxico considera que el balance de riesgos para
la inflacion ha mejorado. Estas premisas confirman nuestra perspectiva de
que Banxico mantendra sin cambios la tasa de referencia en 4.50% por un
periodo prolongado (hasta septiembre 2011). Esta situaciéon ha beneficiado
nuestras recomendaciones en futuros de TIIE-28 en Mexder para Dic’'10 y
todo el 2011, las cuales han observado un desempefio favorable y una
convergencia hacia la TIIE-28 actual (especialmente en los contratos de mas
corto plazo).

De igual forma, nuestra estrategia defensiva en swaps de TIIE mediante un
butterfly 2s/3s/5s (pagando el 3 afios) ha mostrado un desarrollo bueno.
Actualmente este diferencial se encuentra en -24pb, convergiendo a nuestro
objetivo de -15pb.

No obstante, el mercado continuara teniendo en mente la
inclusion de bonos M en el indice WGBI de Citi en octubre.

A pesar de que el mercado aumentara el premio al riesgo inflacionario
anticipamos que la correccidn en tasas estara acotada por el apetito por parte
de inversionistas nacionales y extranjeros por bonos mexicanos, anticipando
la inclusién de éstos en el indice de Citi en octubre. En lo que va del afio, la
exposicion de extranjeros a bonos M ha aumentado $7,000mdd (23%),
todavia menor a la demanda potencial de cerca de $20,000mdd en octubre.
Asimismo, esperamos que los fondos de pension y otros inversionistas
institucionales aumenten la duraciéon de sus portafolios previendo esta
inclusion al indice.
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Inflacién implicita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos

4.8

20 afios

4.6 1

4.4

4.2

£Y9) dpoomcoscosoacononooootog A y oo
Parte alta de la banda !

3.8 4 objetivo de Banxico

3.6 q

3.4 T T T
Nov'09 Feb'10 May'10 Jul'1l0

Fuente: Banorte con informacion de Valmer

Futuros de TIIE-Mexder para Ene'l11l y Feb'11
-vs- nivel actual de TII1E-28

Mar'11 (18pb vs TIIE)

Feb'11 (13pb vs TIIE)

Ene'l1 (7pb vs TIIE)

Nivel actual TIIE-28 (4.93%)

Feb-10 May-10 Jul-10

Fuente: Banorte con informaciéon de Mexder

Tenencia de bonos M por parte de inversionistas
extranjeros

Millones de pesos
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener posiciones cortas contra el délar e
incrementarlas a partir de $12.80 USD/MXN.
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

¢ Mantenemos el nivel objetivo de mediano plazo en $12.30

USD/MXN.
14.0 -
e El peso seguird mostrando ajustes moderados ante brotes de
incertidumbre internacional. 13.6 4
Promedio
movil hoy
13.2 $12.79
Mantenemos nuestra recomendacion de estar corto en dolares con objetivo de
$12.50 USD/MXN para las siguientes semanas y $12.30 USD/MXN como /
objetivo de mediano plazo. Como esperdbamos, gran parte de los efectos 12.8 1
negativos por la desaceleracién econémica local y de Estados Unidos ya estan
asimilados en la cotizacion del peso, la cual ha reaccionado moderadamente 12.4
al alza ante los datos que han mostrado mayor debilidad. Si bien el ritmo de
apreciacion ha sido mas moderado que en otras monedas alrededor del
mundo, este es un escenario que ya teniamos contemplado y no cambia 12.0 ' B ‘ '
nuestra expectativa de mayor apreciacién hacia delante. D SEety DElY MERD
Aunque no descartamos que los reportes referentes al tercer trimestre en  Fuente: Banco de México
Estados Unidos aludan a un proceso de desaceleracion econdmica,
consideramos que el efecto para el peso volvera a ser acotado y temporal,
por lo que nos parece que los niveles a partir de $12.80 USD/MXN son . 3 .
propicios para abrir posiciones cortas contra el délar. Resolnexicanolyibelagcanadicnse
1.09 - 13.4
Desempefio relativo del peso. 1.08
. : S USD/MXN - 13.2
Ya hemos comentado que el peso ha reaccionado bien a la disminucion en los 1.07
niveles de aversion al riesgo al igual que otras divisas, pero la correlacién 1.06 - 13.0
con monedas de paises emergentes y desarrollados ha seguido disminuyendo 1.05 Loog
en los dltimos meses de operacion. En la tabla de correlaciones del peso 1.04 ’
contra las diferentes monedas se puede apreciar que en el indicador de los 103 - 126
dltimos 30 dias es menor al observado en los dltimos 3, 6 y 12 meses, 1.02 124
mostrando que la direccion de los movimientos ahora es contraria (pagina 1.01 USD/CAD ’
25). . - 12.2
0.99 -+ T T 12.0

Sin embargo, este no es un comportamiento aislado. El peso mantiene una
correlacion muy estrecha con el délar canadiense, y no es de extrafiar dado
que ambos paises son altamente dependientes de la economia
estadounidense, la cual ha sido el foco de incertidumbre en las ultimas
semanas. El coeficiente de correlacion entre las dos divisas es de 0.85 en el
ultimo mes, contra el 0.88, 0.84 y 0.74 observados en los 3, 6 y 12 meses
previos, respectivamente.

Ene-10 Abr-10 Jul-10

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Rendimiento 2010 Peso y Délar canadiense

10% -

De igual forma, estas divisas fueron las que presentaron mayor ganancia 8% - SD/IMXN
acumulada en el afio hasta el mes de abril, dado el escenario que se preveia
en los primeros meses del afio sobre una recuperacion mundial liderada por la 6% 1
economia americana. De esta forma, a partir de ese momento son las divisas 4% -
que mayor descenso han presentado. Mas aun, estas monedas son de las
pocas que guardan un balance positivo en el afio a pesar del entorno de 20
volatilidad observado en los mercados internacionales durante gran parte del 0% -
afio.

-2% -

USD/CAD

Estimamos que en la medida en que se vaya asimilando que la mayor -4% -
desaceleracion de la economia americana fue entre el segundo y tercer Dic-09 Mar-10 Jul-10

trimestres, y que hacia delante se espera un nuevo impulso, estas divisas

tiendan a recuperar una buen parte del terreno perdido. En el Gltimo reporte  Fuente: Bloomberg, Banorte.
de bienes duraderos de Estados Unidos se aprecia que si bien la lectura

general fue negativa, en el componente que excluye defensa y aviones el

resultado fue positivo al arrojar un alza de 0.6% lo que muestra una sefial

positiva de que la inversion de las empresas esta avanzando y sera un factor

de apoyo para una recuperacion en los préximos meses.
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Posicion técnica.

Un punto muy importante y que es clave para que el peso presentara

movimientos negativos mas moderados que en otras etapas de volatilidad

(ya que fren6 muy bien la presion reciente en la zona en alrededor de $12.90  posiciones netas $USD a favor del peso en los
USD/MXN tal como estimabamos), fue que con todo y la situaciéon de futuros del mercado de Chicago

fragilidad internacional no se produjo un cambio violento en las posiciones USD (MM)

especulativas netas del peso en Chicago. Aln cuando en semanas recientes $2 r 16

estas posiciones registraran minimos desde octubre de 2009, derivado de la $1 L 15

incertidumbre y la aversion al riesgo en los mercados internacionales del mes $-

de mayo, ahora mantuvieron la direccién positiva, mostrando que la debilidad $1 r

del peso se consideré sé6lo como una reaccion especulativa y no provocada $2 L 13

por un cambio brusco en los fundamentales. $3 L 15
. . . . . -$4 Peso/Délar

Es significativo también que en ningln momento hasta ahora, en toda la - 11

etapa de volatilidad y ain cuando el peso entre abril y mayo llegé a acumular <8 L 10

una pérdida de méas de 9%, las posiciones netas hayan favorecido la -$6

perspectiva positiva del dolar, sino que toda la especulacién sirvié para -$7 -9

“limpiar” la posicion dandole a la tendencia del peso una direccién mucho mas 08 09 10

sblida, pues se mantuvo un mayor equilibrio entre las posiciones fryente: cME, Banorte
especulativas largas y cortas.

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado mostré que, al
27 de julio, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM aumentaron
$382 millones de délares (mdd) con respecto a la semana anterior, para
finalizar con una posicién corta neta de $1,736mdd.

Ejercicio de las opciones de venta de dolares.

Contrario a lo que observamos en el mes de junio, y derivado de la
apreciacion reciente del peso, tal como esperabamos lograron ejercerse el
total de las opciones de venta de ddlares con el tipo de cambio FIX operando
por debajo de su promedio movil de 20 dias. El 22 de julio, inmediatamente
después de que el FIX se ubicara 9 figuras por debajo del promedio ($12.76
vs. $12.84 USD/MXN), se ejercieron $29 millones de délares (mdd), y tan
pronto como el martes 27, con un diferencial de 19 figuras, se ejercieron los
otros $571mdd.

Al mismo tiempo, como se preveia, la subasta del 30 de julio fue exitosa y
aunque la demanda fue de nueva cuenta moderada, fue superior a la previa.
El monto ofrecido fue de $600mdd y la demanda fue de $2,484mdd, mayor a
los $1,957mmd de la subasta del dltimo dia de junio. La prima ponderada
recibida fue de 39.82 (con posturas minimas de 11.0 y maximas de 50.10) y
la prima ponderada asignada de 46.96, mayor al 37.32 del mes anterior.

Si bien el resultado muestra parte de la preocupacion del mercado en relacion  geservas Internacionales
a una expectativa de desaceleraciéon global que pudiera afectar el desempefio

del peso —por la demanda inferior al promedio de las cinco subastas previas-, Ml"g‘és_D
la percepciéon que prevalece tal como estimamos es que gran parte de los
efectos negativos ya estan asimilados en la cotizacion y al final hay confianza 100 -
en gque se seguiran ejerciendo las opciones.

80 -
Factores macro locales.
Nuestra expectativa positiva para el peso en el mediano plazo se basa & 4
también en aspectos macro de mayor relevancia, como el nivel de las 20 -
reservas que a la fecha se ubican ya sobre los $103,000mdd. En lo que se
refiere a los ingresos por petréleo, las cifras han sido mas benéficas de lo que 20 -
se proyectaba y lo probable es que asi se mantengan. El precio promedio de o

la mezcla mexicana en lo que va del 2010 es de poco mas de $70dpb, casi 10
doélares por arriba de lo presupuestado. De acuerdo con las estimaciones del
precio del crudo a nivel internacional y el diferencial promedio con el precio
de petroleo local, ain cuando hubiera correcciones en el mercado, es factible
que se mantenga cerca de los niveles actuales.

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Fuente: Banco de México, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 21/Jul/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Campio mes Camt_)io afio
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 620,833 614,100 578,661 1.1 7.3
Cetes 88,439 88,475 76,238 0.0 16.0
Bonos 273,080 268,622 260,633 1.7 4.8
Bondes 0 o] 15,478 - -100.0
Bondes D 20,397 14,437 25,091 41.3 -18.7
Udibonos 238,917 242,565 201,221 -1.5 18.7
Valores IPAB 39,363 44,086 31,928 -10.7 23.3
BPA's 2,696 3,049 5,180 -11.6 -48.0
BPA182 35,034 37,802 24,694 -7.3 41.9
BPAT 1,634 3,235 2,054 -49.5 -20.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 21/Jul/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Cambio mes Cambio afio
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 421,057 402,105 263,879 4.7 59.6
Cetes 24,733 24,050 7,508 2.8 229.4
Bonos 377,520 359,302 245,856 5.1 53.6
Bondes o] 0o o] 0.0 0.0
Bondes D 3,032 3,096 63 -2.1 4,726.6
Udibonos 3,574 3,547 2,456 0.8 45.5
Valores IPAB 620 580 736 6.8 -15.8
BPA's 314 100 140 213.7 124.2
BPA182 84 114 26 -25.9 225.9
BPAT 221 366 570 -39.7 -61.2
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 21/Jul/10
F— . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 294,539 284,015 191,508 3.7 53.8
Cetes 78,942 75,152 89,952 5.0 -12.2
Bonos 124,052 118,903 53,225 4.3 133.1
Bondes 0] 0o 371 - -100.0
Bondes D 83,413 81,519 31,625 2.3 163.8
Udibonos 1,843 1,912 3,838 -3.6 -52.0
Valores IPAB 52,619 38,736 34,236 35.8 53.7
BPA's 12,830 8,751 5,198 46.6 146.8
BPA182 19,760 10,895 12,393 81.4 59.4
BPAT 20,029 19,090 16,645 4.9 20.3
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Millones de pesos
800 400,000 +
700 - 350,000 -
Extranjeros |,
q . 300,000 - -
600 Siefores i .
500 - 250,000 -
200 1 200,000 Siefores
300 150,000 +
200 e 100,000 -
100 Aot Eiranjeros 50,000
0 T T T . . 0+ T T T T T
Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 Jun-09 Jul-10 Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08  Jun-09 Jul-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 15/Jul/10

Fecha de .Total en . L
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 92,613 4.2% 9.2% 18.7% 67.9%
Jun-11 55,734 13.5% 10.8% 16.6% 59.1%
Jul-11 23,340 37.7% 1.0% 35.3% 26.0%
Dic-11 123,887 14.3% 6.0% 21.9% 57.8%
Dic-12 90,591 39.4% 26.9% 6.4% 27.3%
Jun-12 110,913 13.2% 23.1% 20.0% 43.7%
Jun-13 59,903 28.7% 6.0% 27.0% 38.2%
Dic-13 78,958 28.2% 35.4% 7.7% 28.7%
Jun-14 35,133 4.9% 7.8% 34.0% 53.3%
Dic-14 101,797 12.0% 39.4% 23.2% 25.4%
Jun-15 25,952 12.2% 3.9% 41.7% 42.2%
Dic-15 48,620 6.0% 53.9% 23.3% 16.8%
Dic-16 56,711 1.6% 37.7% 25.9% 34.9%
Dic-17 69,921 0.5% 54.1% 19.6% 25.9%
Dic-18 43,420 1.0% 41.2% 14.5% 43.3%
Jun-20 58,862 0.4% 23.5% 57.7% 18.3%
Dic-23 25,338 0.2% 68.4% 21.0% 10.4%
Dic-24 84,099 0.5% 45.9% 41.5% 12.1%
Jun-27 89,383 0.7% 30.0% 55.3% 14.0%
May-29 50,181 2.6% 4.8% 69.0% 23.6%
Nov-36 61,883 0.3% 36.8% 48.7% 14.2%
Nov-38 33,870 2.8% 12.8% 59.9% 24.6%
Total 1,421,109 10.8% 26.5% 29.1% 33.6%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méximo Minimo
Vencimiento al  29-Jul-10 29-0ul10 % cortos 28-Jul-10 22-Jul-10 01-Jul-10 3 meses 3 meses
29-Jul-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 1,132 577 3,557 0
Jun-11 54,159 2,678 16% 2,676 2,693 6,378 6,378 2,651
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 133,273 9,502 24% 9,476 9,476 9,486 9,515 9,415
Jun-12 111,524 7,199 22% 7,197 7,166 6,370 7,226 5,898
Dic-12 96,054 2,643 9% 2,673 2,213 3,741 3,741 918
Jun-13 59,903 20 0% 20 20 110 1,194 5
Dic-13 84,806 842 3% 841 1,345 540 2,460 289
Jun-14 35,103 0 0% 0 0 0 205 0
Dic-14 102,243 700 2% 741 876 600 2,683 100
Dic-15 49,354 5,285 37% 5,260 5,283 4,451 5,975 1,415
Dic-16 56,743 134 1% 85 240 0 840 0
Dic-17 69,923 94 0% 95 111 118 655 90
Dic-18 43,910 2,870 22% 2,850 2,824 2,288 2,989 1,867
Jun-20 59,979 4,199 24% 3,706 3,601 2,765 4,800 2,378
Dic-23 25,479 430 5% 400 408 305 484 305
Dic-24 88,431 5,896 22% 4,765 4,997 6,714 9,747 4,237
Jun-27 90,462 879 3% 1,206 425 312 1,790 15
May-29 51,606 63 0% 70 20 243 1,248 0
Nov-36 61,566 638 3% 910 630 282 1,267 102
Nov-38 41,167 2,313 19% 2,539 1,822 749 2,794 0
Total 1,421,770.0 46,514.9 45,640.3 45,279.5 46,029.4

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 30/Jul/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 - 0.07 -0.19 0.06 0.14 0.15 0.21 -0.06 -0.08 -0.15 -0.18 -0.13 0.17 -0.07
Cetes 28 dias - -0.08 0.12 -0.02 0.00 0.25 -0.06 -0.21 -0.18 -0.21 -0.26 0.24 -0.21
Cetes 91 dias - -0.01 0.01 0.05 -0.02 0.07 -0.05 -0.01 -0.01 -0.04 0.03 -0.03
Bono M 2 afios - 0.18 0.07 0.01 -0.11 0.03 0.14 0.13 -0.04 -0.05 0.06
Bono M 5 afios - 0.75 0.22 -0.08 0.04 -0.04 -0.07 -0.25 0.28 -0.25
Bono M 10 afios - 0.30 -0.09 -0.10 -0.08 -0.11 -0.35 0.33 -0.35
CDS Mex 5 afios - -0.28 -0.42 -0.60 -0.63 -0.76 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.28 0.19 0.19 0.24 -0.24 0.16
US T-bill 1 afio - 0.59 0.55 0.24 -0.34 0.25
US T-note 5 afios -- 0.97 0.36 -0.60 0.43
US T-note 10 afios -- 0.41 -0.65 0.49
EMBI Global - -0.61 0.61
USD/MXN - -0.64

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 30/Jun/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 -0.14 0.02 0.15 0.11 0.07 -0.01 0.15 -0.05 -0.05 -0.14 0.14 -0.18
Cetes 28 dias - -0.06 0.10 -0.02 0.02 0.26 -0.06 -0.16 -0.16 -0.20 -0.24 0.22 -0.22
Cetes 91 dfas - 0.01 0.04 0.10 -0.02 -0.02 -0.13 -0.09 -0.06 -0.01 -0.01 -0.03
Bono M 2 afios - 0.16 0.02 0.00 -0.12 0.01 0.13 0.12 -0.01 -0.05 0.07
Bono M 5 afios - 0.69 0.20 -0.12 0.01 -0.07 -0.08 -0.23 0.26 -0.19
Bono M 10 afios - 0.34 -0.06 -0.19 -0.21 -0.22 -0.35 0.38 -0.34
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.40 -0.60 -0.62 -0.73 0.77 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.35 0.25 0.23 0.21 -0.22 0.18
US T-bill 1 afio - 0.63 0.58 0.23 -0.27 0.31
US T-note 5 afios - 0.97 0.38 -0.59 0.50
US T-note 10 afios - 0.41 -0.63 0.52
EMBI Global - -0.60 0.59
USD/MXN -- -0.62

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 30/07/2010 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.51 0.86 0.82 0.71
Croacia USD/HRK 0.18 0.46 0.50 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.19 0.46 0.50 0.50
Hungria USD/HUF 0.32 0.66 0.66 0.63
Polonia USD/PLN 0.44 0.78 0.77 0.73
Rusia USD/RUB 0.46 0.64 0.60 0.49
Sudéfrica USD/ZAR 0.77 0.85 0.79 0.67
Chile USD/CLP 0.17 0.27 0.28 0.29
Malasia USD/MYR 0.28 0.29 0.23 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.87 0.89 0.84 0.74
Zona Euro EUR/USD -0.19 -0.47 -0.50 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.34 -0.46 -0.47 -0.46
Japon USD/JPY -0.51 -0.69 -0.52 -0.33
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Estrategia en Acciones

e Mientras persista el escenario de incertidumbre con respecto al Variables

crecimiento econémico global, consideramos que la atencion de los  Nivel Actual 32,308.74
inversionistas estara concentrada en datos econémicos. Nivel Objetivo (en revision) 37,900.00
Maximo 12 meses 34,134.23

e A pesar de los riesgos que se puedan seguir presentando y la  pinimo 12 meses 26,810.27

volatilidad que esto representa, creemos que los mercados estan
generando una mejor sefal para el resto del afio.

No obstante, aun y cuando vemos una mejoria en términos de
aversion al riesgo por parte de los inversionistas, suponemos que se

mantendran actuando con cautela. Indice de la Bolsa
37000 1 - 500000
e Por lo que agosto podria ser un mes de consolidacion en los IPC
mercados. L 100000
] . ) ) 34000 1
e Dado lo anterior, recomendamos continuar en emisoras defensivas
con soélidos fundamentales. 300000
31000 1

Puntualmente, recomendamos permanecer en emisoras tales como:

WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB, FEMSA y TELEVISA. [ 200000
. . . 28000 1
e Para esta semana, sugerimos aumentar posiciones por debajo de F 100000
los 32,000 puntos. Volumen
25000 T T . 0

Realizamos un analisis sobre los reportes correspondientes al 2T10

y damos nuestra vision sectorial. Jul-09  Oct-09  Ene-10 Abr-10  Jul-10

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana una Fuente: Analisis Banorte
contraccion de -1.2%, 29 pb mayor que el desempefio del IPC. En el

acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 10.1%b,

597 pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Nivel técnico corto plazo

Perspectiva semanal

Soporte Resistencia
31,600.00 32,800.00

Mientras persista el escenario de incertidumbre con respecto al crecimiento
econdémico global, consideramos que la atencién de los inversionistas estara
concentrada en datos econdémicos y los efectos que la desaceleracion tendra
en la generacion de utilidades de las emisoras. Estimamos que lo anterior
derivara en un incremento en volatilidad, lo que en nuestra opinién, limitard  Acciones en movimiento

un mejor desempefio de la Bolsa en el corto plazo. Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
FEMSAUBD 61.81 6.04%
A pesar de los riesgos que se puedan seguir presentando y la inestabilidad GEOB 36.03 5.41%
que esto significa, creemos que los mercados estdn generando una mejor KIMBERA 7989 481:”’
sefial para lo que resta del afio. Lo anterior, con base en los anuncios ENEbIALCE St G2
- . . - HOMEX* 62.56 3.68%
realizados recientemente sobre la banca europea y la economia de dicha
i0 han arrojado datos mejores a lo esperado. En este sentido, los = o herdedoras
region que dJI e o BJ lon de rel P . i e GFAVSAA 17.39 -8.86%
anuncios por parte de coml_te_ e Basilea de relajar su po,sture: en terml_nqs o [ p— AR -
capitalizacion y de requerimientos de liquidez, gener6 sefiales optimistas . DA B0
sobre el perfil de, la banca europea. Por qtra parte,_ los resultados de_ las  cemexcPo 12.00 4.15%
pruebas de estrés, que si bien han sido cuestionados por su rigor \ya MEXV 20.40 4.08%

metodoldgico, estuvieron en linea con lo esperado, motivo por el cual hasta el
momento no se ha observado una reaccion significativa en los mercados |as 5 de mayor volumen  Vol(000) *ps mill

accionarios. En el balance, esto ha beneficiado a los mercados en la regiébn 'y  AwvXL 271,881 1,703,607
a su vez estd incrementando la confianza de los inversionistas y CEMEXCPO 322,881 774,913
consumidores a nivel global. WALMEXV 104,429 614,041
GMEXICOB 79,098 532,328
FEMSAUBD 31,924 394,648

En Estados Unidos, una vez que se ha confirmado la desaceleracion de la
economia al darse a conocer la cifra de crecimiento del PIB al 2T10, creemos
que si bien el Fed no se ha comprometido a mayores estimulos, los
seflalamientos de Bernanke de la semana pasada de que el Fed esta listo
para relajar mas la politica monetaria en caso de ser necesario, son positivos.
Adicionalmente, consideramos que la decision por parte del gobierno
estadounidense de extender el programa de seguro de desempleo fue una
sefial positiva para los inversionistas.

* Importe promedio diario
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No obstante, aun y cuando vemos una mejoria en términos de aversion al
riesgo, creemos que los inversionistas seguirdn actuando con cautela, al
menos hasta que termine el periodo de verano y los volimenes del mercado
retomen sus niveles promedio (ver gréafica de volumen). El bajo nivel de
operacion y la incertidumbre respecto al crecimiento global nos hace creer
que agosto podria ser un mes de consolidacién en los mercados.

Dado lo anterior, recomendamos permanecer en emisoras con soélidos
fundamentales y catalizadores que permitiran mantener un ritmo de
crecimiento soélido con base en sus estrategias de negocio, liderazgo de
mercado en sus principales territorios, y adquisiciones potenciales.

Puntualmente recomendamos emisoras como WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB,
FEMSA, TELEVISA e ICA.

Para esta semana, sugerimos aumentar posiciones por debajo de los 32,000
puntos.

De largo plazo continuamos favoreciendo la inversion en Bolsa, con
fundamento en los siguientes factores: (1) Solidos crecimientos en emisoras
que representan cerca del 50% en la ponderacion en el IPC (AMX, TELEVISA,
GMEXICO, FEMSA y WALMEX) derivado de la capacidad que tienen de
contrarrestar el efecto de un menor ritmo de avance econémico, con base en
la habilidad para sostener estrategias que mantengan la preferencia en sus
segmentos de negocio y liderazgo en el mercado (la cual implicaria mayores
volumenes de venta); (2) Estrategias relacionadas con mejores eficiencias
operativas las cuales permitiran una reduccion en los costos y gastos; (3)
Sinergias por la consolidacidon de sus unidades y estrategias de expansion a
nuevos mercados; (4) Los anuncios de distribucion de dividendos a los
accionistas, mismos que representan rendimientos atractivos sobre los
precios de las acciones, tomando en contexto el bajo costo de oportunidad
que representan las tasas de interés en el mercado.

Por ultimo, de las cifras econémicas que se daran a conocer en Estados
Unidos la siguiente semana, consideramos que los datos mas relevantes
seran los de ISM manufacturero y no manufacturero, asi como los de creaciéon
de empleo y tasa de desempleo correspondientes al mes de julio. Aunado a lo
anterior, las cifras de crédito al consumo a junio seguiran dando sefiales
adicionales acerca del estado de la economia de Estados Unidos y su ritmo de
crecimiento. En México, la informacién mas significativa sera el reporte de
IMEF manufacturero y no manufacturero, confianza del consumidor
correspondiente a julio, asi como el indicador lider a mayo y la encuesta de
Banamex.

Reportes Trimestrales en Estados Unidos

De acuerdo a la informacién recopilada por Thomson Reuters, de las 336
empresas del S&P 500 que han reportado resultados, el 75.0% ha
sorprendido positivamente al mercado en términos de utilidades por accién
(UPA), 10.0% han obtenido utilidades en linea con el consenso y 15% han
reportado por debajo de lo esperado. En el agregado, las UPA han estado
10.0% por arriba de lo estimado, mayor al promedio de 2.0% a partir de
1994.

El porcentaje de empresas que superd las expectativas disminuy6é en 300pb
respecto a la semana anterior. Durante las Ultimas tres semanas, el minimo
porcentaje de sorpresas positivas ha sido de 75.0%, que se compara
favorablemente con el promedio de 62%. Al combinar los resultados
conocidos hasta el momento con los estimados de utilidades para las
empresas que faltan de reportar, la tasa de crecimiento de la UPA ha pasado
de 22.4% en enero a 36.0% actualmente.
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Desviacion de UPA vs. Expectativas del S&P500

. . ) Total
Positivo Enlinea  Negativo Reportado

Materiales 74% 4% 22% 27
Energia 68% 4% 28% 25
Tecnologia 75% 15% 9% 53
Consumo D. 73% 13% 13% 45
Financieras 74% 10% 16% 62
Industriales 88% 4% 8% 48
Sanidad 82% 13% 5% 38
Consumo B. 65% 17% 17% 23
Telecom 67% 0% 33% 3
Sernvicios B. 58% 0% 42% 12
S&P500 75% 10% 15% 336

Fuente: Reuters
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De las industrias representadas en el indice, la de Materiales ha registrado la
mayor tasa de crecimiento en UPA respecto al 2T09, al alcanzar 100%. En
esta categoria destacan las empresas en los sectores del acero y quimicos
como las que han contribuido en mayor proporcién al desemperfio. Por otro
lado, la industria de servicios basicos, que tipicamente estd menos expuesta
al ciclo econémico, ha registrado una tasa negativa de -1.4%. La semana
pasada fue la de mayor actividad en la temporada de reportes trimestrales,
con 157 empresas.

Esta semana, 103 empresas publicaran sus resultados, entre las que
destacan Dow Chemical, Pfizer y Procter and Gamble (3 de agosto);
Prudential Financial, News Corp y Time Warner (4 de agosto); Kraft y Viacom
(5 de agosto); y Southwestern Energy (6 de agosto).

Como reportaron las empresas en México al 2T10

A nivel consolidado de las principales emisoras pertenecientes al IPC, los
ingresos crecieron 12%, por arriba de nuestras expectativas, mostrando una
mejora secuencial con respecto al incremento de 5.1% del 1T10. El sector
que mostré un mayor crecimiento en ingresos fue el minero, con un avance
promedio de 80% en términos anuales. Por su parte, las empresas que
fueron mas vulnerables en el trimestre por su caida en ingresos y utilidades
fueron las de telecomunicaciones, particularmente en telefonia fija, (TELMEX
y AXTEL). Los sectores con crecimientos mas bajos fueron tanto las de
consumo como las de alimentos y bebidas, derivado de la fragilidad que
registré el consumo privado. Ademas, el efecto negativo de la apreciacion de
10.0% en el 2T10 respecto al 2T09 del peso frente al délar, impacté en las
ventas provenientes de la exportacién de productos y operaciones en Estados
Unidos, como fue el caso de Bimbo.

Cabe sefialar que durante el 2T10, la mayor parte del incremento en ingresos
totales derivd de los siguientes factores: (1) El desempefio positivo de
comparfias con fuerte peso en el IPC, como GMEXICO, WALMEX y AMX con
crecimientos en ventas de 78%, 27% y 12%, respectivamente, las dos
ultimas beneficiadas de sus operaciones en el extranjero; (2) El soélido
repunte que mostraron las empresas mineras (GMEXICO, PENOLES vy
AUTLAN) por los precios de los principales metales con respecto al 1S09
(cobre +74%, oro +26%, plata +34% y molibdeno +78%), en conjunto con
mayores voliumenes de venta; (3) Bases de comparacion relativamente bajas
en el sector aeroportuario, derivado de la alerta sanitaria por el virus de
influenza AH1IN1 en México.

A nivel de flujo operativo, el crecimiento consolidado de las emisoras que
integran la muestra del IPC fue de 10.3%, por debajo de lo anticipado de
13.0%. La cifra es positiva, no obstante estuvo limitada por el incremento en
gastos que realizaron las empresas para incentivar estrategias promocionales
que les permitieran sostener de la base de clientes, efecto que se notd
principalmente en las compafiias de alimentos, comerciales y
telecomunicaciones. Para los sectores de vivienda y construccion, las
presiones en precios de materias primas y cambio en las mezcla de ventas
provocaron avances menores. Es de sefialar que gran parte de las compaifiias
logr6 compensar los mayores gastos de mercadotecnia con eficiencias
administrativas, mismas que seguiran favoreciendo la generacion de EBITDA
a lo largo del afio. Los sectores que mejor desempefio presentaron a nivel del
EBITDA fueron el minero, aeropuertos y conglomerados. Por emisoras, las
alzas mas significativas en EBITDA fueron de: AUTLAN (+178); GMEXICO
(+98%); ASUR (+55%); GAP (+35%) y WALMEX (+27%).

A nivel de utilidad neta, durante el segundo trimestre del afio aumentaron
16% afio sobre afio. Lo anterior incluyendo la utilidad que reporté FEMSA por
la operacion que realizé con Heineken en la division cerveza. Descontando
este efecto las utilidades del sector mostraron una contracciéon de 26.0%
(disminucion en la generacion de utilidades en la mayoria de las emisoras),
como resultado de un menor crecimiento a nivel operativo, asi como el efecto
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Crecimiento UPA del S&P500 al 2T10
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de la apreciacion del peso frente al délar en los gastos financieros. Por
emisora, el desempefio mas débil fue el que registr6 CEMEX con una pérdida
neta de Ps3,898 millones con respecto al mismo trimestre del afio anterior.
Por su parte, ELEKTRA revel6 una caida de Ps2,583 millones por
transacciones con instrumentos financieros. De lado positivo, las mayores
ganancias fueron las de FEMSA (por Heineken), GRUPO FAMSA (426%),
COMERCI (198%), AUTLAN (119%) y ASUR (138%).

Mdltiplos

Con base en nuestras estimaciones, en términos de valuacién el mdltiplo
conocido P/U del mercado durante el segundo trimestre de 2010 se abaraté
13% trimestre a trimestre, al pasar de 20.1x a 17.3x, no obstante debemos
sefialar que si descontamos el efecto de mayores utilidades reportado por
FEMSA en 2T10 por la venta de la divisiéon cerveza, el multiplo se mantuvo en
los mismos niveles. EI multiplo VE/EBITDA se abaraté 3%, de 8.3x a 8.0x. Es
importante sefialar que el crecimiento en el EBITDA abarata el multiplo al que
se paga el mercado, lo que consecuentemente tiene un impacto positivo en el
precio de las acciones cuando éstas se ajustan al nivel al que cotizaban
previamente.

DESEMPENO POR SECTORES

Sector Alimentos y Bebidas

Las empresas de bebidas presentaron débiles resultados, con crecimientos en
ingresos de 5% y 4% en EBITDA. Los ingresos resultaron afectados por altas
bases de comparacion y por un clima desfavorable, lo que contrarrestd los
beneficios estimados por cuestiones atipicas, como el mundial. EL EBITDA
subié 4.0% derivado de un aumento en los precios de las materias primas
como el azucar, el cual representa el 20% de los costos de las refresqueras y
que registré un alza cercana al 40% durante el trimestre. Los mayores costos
fueron parcialmente compensados con la estrategia de las compariias de
ofrecer presentaciones mas accesibles, adecuandose a las condiciones
econdémicas del consumidor, lo que impulsé los volimenes de venta. Hacia
adelante, el escenario se mantiene con bajos crecimientos en volimenes, no
obstante, las refresqueras se encuentran realizando diversas estrategias
comerciales con el fin de incentivar mayores ventas, aunado a un mejor
desempefio en el consumo privado. En la parte de costos, el precio del azicar
presenta tendencia a la baja, a lo que se suma la combinacion de fructosa y
endulzante con el fin de aligerar los costos.

De las compaifiias del sector de bebidas, KOF resulta una oportunidad de
inversion. FEMSA sostiene un solido crecimiento de largo plazo, con base en
el avance estimado en otros mercados, la estrategia en el portafolio de
productos y el desempefio del segmento comercial.

Por su parte, el sector alimentos reporto caidas en los ingresos, afectados
principalmente por la depreciacion del peso frente al délar, aunado a la
debilidad del consumo. A nivel de EBITDA se observé también una
contraccién. En algunas compafiias, la contraccion en las ventas fue
contrarrestada por la baja en el precio de sus insumos denominados en
délares y por eficiencias en la parte administrativa.

Para el resto del afio, consideramos que los ingresos de las compafias
continuaran reflejando el efecto de la apreciacion del peso frente al délar, lo
que mantendra limitado el crecimiento de las mismas. Adicionalmente,
creemos que los volimenes de operacion se mantendran bajos, con base en
el escenario de desaceleracién econémica que seguira frenando el
desemperio.

Sector Comercio

Durante el segundo trimestre del afio, el sector registré un crecimiento en
ingresos de 15% y 15% en EBITDA. Sin considerar las ventas adicionales en
Walmex por la integracion de Centroamérica, los resultados son de un digito,
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Resultados Emisoras con Mayor Ponderacion en el IPC

INGRESOS EBITDA UTILIDAD NETA
EMPRESA

2T10 % 2T10 % 2T10 %
AMX 100,868 12% 41,967 9% 18,732 -18%
WALMEX 80,940 27% 7,698 25% 4,646  24%
TLEVISACPO 14,447 14% 5,754 9% 1,804 -1%
FEMSAUBD 41,899 8% 6,716 7% 3,795  30%
GMEXICO 1911 78% 948 48% 803 77%
Total 240,065 16% 63,083 11% 29,780 -6%
Nota: Cifras en millones de pesos
Fuente: Reportes de las empresas
Sector Alimentos y Bebidas

INGRESOS EBITDA UTILIDAD NETA
BEBIDAS

2T10 % 2T10 % 2T10 %
ARCA 6,570 7% 1,439 1% 752 -2%
KOF 25,092 7% 5,023 10% 2,480 15%
CONTAL 3,872 4% 791 -4% 496 -5%
MODELO 23,212 4% 7,139 0% 2,931 13%
Total Bebidas 58,746 5% 14,392 4% 6,659  10%
ALIMENTOS
BIMBO 28,781 0% 3,598 1% 1,254 -12%
GRUMA 11,723 -5% 1,066 -26% -153 -112%
Total Alimentos 40,504  -1% 4,664 -71% 1,101  -60%
Total 99,250 2% 19,056 1% 7,760  -12%
Nota: Cifras en millones de pesos
Fuente: Reportes de las empresas
Valuacion Relativa: Sector Bebidas

VE/EBITDA P/U P/VL

EMPRESA

2010e 2011le

2010e

2011e

2010e

2011e

ARCA 7.7x  7.1x

KOF 8.4x  7.6x

CONTAL 8.0x  7.3x

MODELO 8.7x  8.0x

15.2x

16.2x

14.2x

21.3x

13.1x

14.5x

12.8x

19.4x

2.3x

2.2x

2.7x

2.8x

2.1x

2.0x

na

2.6x

Promedio 8.2x  7.5x

16.7x

15.0x

2.5x

2.2x

Fuente: Bloomberg
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con incrementos de 8% y 10% en ingresos y EBITDA, respectivamente. Las
comparfias mostraron una mejora secuencial con respecto al trimestre
anterior, no obstante siguieron observando los efectos de la debilidad en el
consumo privado, a pesar de las sefales de la recuperacién de la demanda
interna y el empleo en el 2T10. Cabe mencionar que para la segunda mitad
del afio, las expectativas sobre la recuperacion del consumo y la demanda
interna son positivas. Sin embargo, preferimos mantener la cautela hasta no
ver sefiales mas firmes de un mayor dinamismo en ventas y solidez en la
confianza del consumidor, condiciones que nos permitirian anticipar un
impulso significativo en las utilidades de las empresas comerciales.

Derivado de lo anterior, privilegiamos la inversion en aquellas compafiias que
destacan por tener historias generadoras de valor, como WALMEX y LAB. Por
otro lado, seguimos conservadores en emisoras como SORIANA y ALSEA, con
exposicién solamente en el mercado local y en las que la generacidon de
ingresos depende del comportamiento del consumo privado en México y la
mejora en el gasto del consumidor.

Sector Telecomunicaciones

El sector telecomunicaciones reflejé resultados mixtos; positivos a nivel
operativo, no asi en utilidad neta. AMERICA MOVIL fue la que registré las
mejores cifras en el trimestre (ventas +11.9%, EBITDA +9.4% vs el 2T09)
contrarrestando la menor rentabilidad de sus competidores fijos.

La permanente caida en los niveles de tréafico local y de larga distancia de las
empresas de telefonia fija como Telmex y Axtel, siguieron afectando el
avance de este sector. Hacia delante, consideramos que la competencia no
s6lo de la telefonia madvil, sino también de los operadores de TV por cable,
aunado a la falta de nuevas iniciativas de negocio, como puede ser el triple
play en el caso de Telmex, seguirdn impactando en la generacién de
utilidades de las empresas de telefonia fija. En términos generales, el sector
registr6 un aumento interanual promedio en ingresos de 7.7% y 3.4% en
EBITDA, mientras que la utilidad neta se contrajo 24.5%.

Destacamos nuestra perspectiva positiva de largo plazo para AMERICA
MOVIL, con base en el valor que estimamos agregaran las sinergias con
Telmex y Telint. Para TELMEX, consideramos que su desempefio en el corto
plazo continda siendo incierto, ante la falta de definiciébn con respecto a un
cambio en su titulo de concesién que le permitiria incursionar en otros nichos
de mercado, entre otros factores.

Sector Medios

El sector de medios registré un crecimiento promedio de 13.6% en ingresos y
8.2% en EBITDA, comparado con lo reportado en el mismo periodo de 2009.
A nivel de utilidad neta reflejé un retroceso de 0.9%. Cabe mencionar que en
este trimestre, los resultados de Televisa y TVAzteca se vieron beneficiados
por el mundial de fatbol. En el caso de Televisa, sus cuatro divisiones
mostraron un muy buen desempefio, destacando Cable y Telecomunicaciones
(+32.9%) y SKY (+15.9%). En TVAzteca resalta el desarrollo de las parrillas
de programacién de la empresa, las cuales generaron una expansion de la
demanda por espacios publicitarios, que se complementé este trimestre con
campafas comerciales relacionadas con el mundial.

Del sector destacamos a TELEVISA en la que nuestra perspectiva de largo
plazo es positiva, basandonos en el buen desempefio de sus segmentos de
mayor valor como el de triple play, donde existe un amplio potencial de
crecimiento.

Grupos Aeroportuarios

En el segundo trimestre del afo, los resultados de los grupos aeroportuarios
se vieron favorecidos ante una facil base de comparacion, ya que en el mismo
periodo de 2009, el sector aéreo resinti6 la baja en el trafico de pasajeros
derivado de la alerta sanitaria por el virus de influenza AH1N1 en México. En
términos generales, el sector registré un crecimiento interanual promedio en
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Sector Comercio

EMPRESA INGRESOS EBITDA UTILIDAD NETA
2T10 % 2T10 % 2T10 %
WALMEX 80,940 27% 7,698 25% 4,646 24%
WALMEX MX 70,000 10% 7,000 14% n.a na
SORIANA 22,820 6% 1,722 1% 1,297 -12%
COMERCI 13,539 1% 1,002 5% 250 198%
CHEDRAUI 12,360 7% 866 3% 398 -6%
FEMSA (OXXO) 15,774 16% 1,643 16% n.a na
Total 199,659 15% 18,288 16% 6,591  15%
SIN WALMEX 118,719 8% 10,590 10% n.a n.a
Nota: Cifras en millones de pesos
Fuente: Reportes de las empresas
Valuacion Relativa: Sector Comercio
EUARER ZZE)SBITDZA;)ue 2010e i 2011e ZOIOZNL 2011e
CHEDRAUI 10.0x  8.6x 22.4x 18.6x 2.0x 1.9x
COMERCI 3.8x  4.3x 16.4x 8.9x 0.9x 0.8x
WALMEX 15.2x  12.2x 25.2x 20.5x 4.7x 4.0x
SORIANA 9.56x  8.5x 17.6x 15.2x 1.7x 1.6x
Promedio 9.6x__ 8.4x 20.4x 15.8x 2.3x _ 21x

Fuente: Bloomberg

Sector Telecomunicaciones

EMPRESA Z;T;BRESO; ZTll(—Z)BITDA% Uz':-II:[éDAD NLE/:A
AMERICA MOVIL 100,868 12% 41,967 9% 18,732 -18%
AXTEL 2,762 1% 920 8% - 220  -145%
MAXCOM 655 2% 162 1% - 74 16%
TELMEX 28,436 -5% 11,274 -13% 3,575 -40%
TOTAL 132,721 8% 54,323 3% 22,013 -25%
Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas

Valuacion Relativa: Sector Medios

EMPRESA ZZESBITDgolle 2010e o 2011e 2010:;’/\/L 2011e
MEGACABLE 8.4x  7.4x 14.4x 12.7x 2.3x 2.0x
TELEVISA 7.3x  6.7x 16.6x 14.8x 2.9x 2.6x
TVAZTECA 59x  5.7x 15.0x 11.8x 2.8x 2.4x
Promedio 7.2x__ 6.6x 15.3x 13.1x 2.7x 2.3x
Fuente: Bloomberg

Sector Medios

MEGACABLE 1,808 8% 728 1% 430 -15%
TELEVISA 14,448 14% 5,754 9% 1,804 -1%
TVAZTECA 2,859 16% 1,045 11% 380 24%
TOTAL 19,115 14% 7,527 8% 2,614 -1%

Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas
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ingresos de 25.9%, 40.4% en EBITDA y 72.8% en utilidad neta. Asi mismo,
los tres grupos aeroportuarios mostraron una recuperacion en el trafico total
de pasajeros, sobretodo de viajeros internacionales. Lo anterior, derivado de
la apertura de nuevas rutas e incremento en el niamero de frecuencias, por
parte de aerolineas tradicionales y ABC’s (aerolineas de bajo costo), asi como
de empresas extranjeras.

Hacia delante, estimamos que ASUR presentara un ritmo de crecimiento mas
rapido en el trafico internacional. No obstante, consideramos que Ila
construcciéon del aeropuerto de la Rivera Maya y la paulatina recuperacion en
el mercado nacional mantendran limitado el desempefio de la accién.

En el caso de GAP, consideramos que continuard mostrando una recuperacion
en el trafico total de pasajeros para el 2510 y 2011, presentando asi sélidos
resultados en futuros trimestres. Sin embargo, la poca claridad que hay sobre
una pronta soluciéon en el tema de los accionistas de control, seguira
manteniendo acotado el movimiento al alza de la accién en el corto/mediano
plazo.

Por ultimo, para OMA creemos que la estrategia de mejorar la eficiencia en la
administracion del balance, los altos niveles de inversion y la diversificacion
de ingresos, incrementan las perspectivas favorables del grupo.

Nuestra favorita del sector es OMA.

Sector Vivienda

Los resultados del sector al 2T10 estuvieron en linea con lo esperado por el
mercado en términos de crecimiento en ventas y flujo operativo, pero por
debajo de las expectativas en generacion de utilidades. En ingresos, el sector
crecié 11.1%, practicamente en linea con lo estimado (10.9%). Por empresa,
HOMEX registr6 el aumento mas importante al obtener un incremento
interanual de 15.7%, seguida por GEO (12.7%), URBI (9.1%), ARA (6.6%) y
SARE (-8.8%). En general, observamos que las emisoras se mantienen
optimistas pero cautelosas respecto a los resultados para la segunda mitad
del afio. En consecuencia, ninguna de las empresas realiz6 cambios en su
guia anual.

En términos de flujo operativo (EBITDA), el crecimiento durante el 2T10 del
sector fue de 6.0%, practicamente igual al esperado de 6.7%. No obstante, el
margen EBITDA promedio disminuyé en 106pb respecto al 2T09,
principalmente por la reduccién en los margenes de las empresas mas
representativas en términos de ventas y capitalizacion del mercado -HOMEX,
GEO y URBI-. A nivel de utilidad neta, el crecimiento consolidado fue de -
4.9%, inferior al -3.2% estimado por el consenso. La baja estuvo explicada
principalmente por una reduccién del margen bruto promedio, ademas de una
disminucién en el margen neto de 159pb, al pasar de 11.0% a 9.4%.
Después de conocer los resultados de las empresas, mantenemos nuestra
perspectiva positiva de la industria, en particular en las empresas con mayor
exposicion al segmento de bajos ingresos.

Nuestra favorita del sector es GEO, accion que cotiza a un multiplo P/U 2010e
de 10.6x y VE/EBITDA 2010e de 6.5x, un descuento de 4.5% y 1.3%
comparado al promedio, respectivamente (excluyendo a SARE), ademas de
contar con el rendimiento sobre activos (ROA) y capital (ROE) mas alto de la
industria. Consideramos que la alta exposicién de la compafia al segmento
de bajos ingresos, el dinamismo de las ventas, la mejora en administracién
de capital de trabajo y la generacion positiva de flujo libre de efectivo son
elementos que se mantendran hacia adelante y que influiran positivamente
en la generacion de utilidades.

Por otra parte, atribuimos la reduccién en rentabilidad en el sector
principalmente a los cambios en la dindmica de la industria y las estrategias
de las empresas. Con base en los resultados obtenidos y los comentarios
realizados por los directivos de las compafias, consideramos que dos
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Sector Grupos Aeroportuarios

ASUR 899 33% 565 53% 297 138%
GAP 923 23% 610 35% 175 18%
OMA 530 20% 271 30% 86 72%

TOTAL 2,352 26%

1,446 40%

558 73%

Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas

Valuacion Relativa: Sector Aeroportuario
P

VE/EBITDA

EMPRESA 20106

2011e

2010e 2011e

P/VL

2010e 2011e

ASUR 9.1x  85x

GAP 9.0x  8.3x

OMA 7.4x  6.8x

19.1x 17.7x

18.5x 19.2x

18.4x 16.3x

1.4x 1.4x

1.0x 1.0x

1.2x 1.2x

Promedio 8.5x  7.9x

18.7x 17.7x

1.2x 1.2x

Fuente: Bloomberg

Sector Vivienda

INGRESOS EBITDA UTILIDAD NETA
EMPRESA
2T10 % 2T10 % 2T10 %
GEO 5,208 13% 1,126 6% 381 -2%
ARA 1,846 7% 331 19% 213 7%
HOMEX 4,826 16% 1,060 9% 431 -18%
URBI 3,349 9% 894 -1% 432 5%
SARE 581 -9% 116 -5% 40 -18%
Total 15,810 11% 3,527 6% 1,498 -5%
Nota: Cifras en millones de pesos
Fuente: Reportes de las empresas
Vivienda: Multiplos de Valuaciéon
P/U EV/IEBITDA
ROA (% ROE (%
2010e  2010e 0 o)
Geo 10.6x 6.5x 5.5% 17.5%
Homex 10.4x 5.6x 4.8% 13.1%
Ara 12.1x 7.7x 5.3% 8.6%
Urbi 11.2x 6.7x 5.2% 10.8%
Promedio 11.1x 6.6x 5.2% 12.5%

Fuente: Bloomberg



Juan Pablo Becerra (55) 2568 1690
juan.becerra@banorte.com

Marisol Huerta (55) 1670 2224
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com
Olivia Colin (55) 1670 2982
olivia.colin@banorte.com

tendencias de la industria ejercerdan una influencia

desempefio futuro, que son:

importante en el

1) Inclinacion hacia el segmento mas defensivo del mercado. A partir del
inicio de la crisis financiera, las empresas mas grandes del mercado
cambiaron su estrategia con el objetivo de incrementar su exposicidon en los
segmentos de vivienda para la poblacién de menores ingresos. El cambio de
estrategia estuvo impulsada por: a) el sdlido soporte proveido por el
financiamiento hipotecario de las instituciones gubernamentales; b) el déficit
de alrededor de nueve millones de unidades, concentradas principalmente en
este segmento; y c) la reduccién de la oferta como consecuencia de la salida
del mercado de desarrolladores pequefios y medianos debido a la restriccién
del crédito hipotecario y para la construccién por parte de la banca comercial
y las Sofoles/Sofomes. Asi, la participacion del total de unidades vendidas en
los segmentos de ingresos bajos y medios (de 2 a 11 salarios minimos) se
incrementd, al pasar de 92.4% a 93.7%, lo que redujo los margenes de
utilidad debido al cambio en la mezcla de producto. El crecimiento de los
sectores mas economicos, de 2 a 4 salarios minimos, fue aldn mayor.
Tipicamente, la vivienda econdmica y de interés social, con un precio
promedio en un rango de Ps250,000 a Ps400,000, tiene menores margenes
de utilidad que los segmentos de ingresos mas elevados. El cambio de
estrategia también estuvo reflejado en la participacion del financiamiento a
través de hipotecas del Infonavit. Las unidades vendidas a través de este
medio fueron 63.0% del total en el 2T10, lo que convierte al instituto en la
mayor fuente de recursos para la adquisicidn de vivienda para las empresas
publicas. Es importante recordar que de acuerdo al plan financiero del
Infonavit, 60% de la meta anual de 475,000 hipotecas para 2010 estara
destinada a la poblacién en la base de la piramide, que corresponde a
individuos que perciben de dos a cuatro salarios minimos. Hacia delante,
creemos que las compafiias del sector continuaran enfocadas en este
segmento del mercado debido al soporte por parte del Infonavit y de las
demas instituciones gubernamentales y la existencia de una amplia demanda.

2) Crecimiento en nuevos sectores de la poblacion. De acuerdo a los
comentarios realizados en conferencias con analistas, aproximadamente
catorce millones de personas en el pais trabajan en el sector informal de la
economia. Debido a su situacion laboral, estos individuos, empleados por
cuenta propia, no tienen la capacidad de comprobar ingresos por medios
tradicionales y no son elegibles para adquirir un crédito a través de las
instituciones gubernamentales de financiamiento hipotecario. Con el interés
de atender a esta poblacion, el Infonavit lanzé recientemente el programa
“Infonavit para todos” para brindarles acceso a los programas de ahorro y
crédito del instituto. Este programa opera actualmente en diez estados de la
republica y en breve tendra cobertura a nivel nacional. De la misma manera,
HOMEX, GEO y URBI han anunciado iniciativas de financiamiento para la
adquisicion de vivienda similares al del Infonavit, pero en asociacién con
fondos de inversidon y capital privado, con el objetivo de aprovechar las
oportunidades presentes en este mercado. En términos generales, la
estructura de estos esquemas contempla un periodo de ahorro de seis a doce
meses con la intencion de comprobar la capacidad de pago e historial
crediticio del individuo. Con el ahorro acumulado, el cliente contard con
recursos suficientes para el pago del enganche y sera sujeto de crédito para
el financiamiento de la parte faltante del precio de adquisicion con los
recursos de los fondos de inversion. De esta manera, las empresas podran
continuar vendiendo a través del financiamiento de los fondos y no con
recursos propios, lo que los expondria a un elevado riesgo de crédito.
Consideramos que este tipo de programas seran cada vez mas importantes
para el crecimiento futuro de las ventas y utilidades de las emisoras, ademas
de que proveen de oportunidades importantes de expansion para la industria
en el largo plazo al incrementar la demanda potencial y efectiva de vivienda.

Sector Infraestructura y Construccion

La industria mostré reportes mixtos durante el 2T10. Las cementeras
presentaron niumeros con bajas importantes comparadas con el 2T09. Esto se
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Porcentaje de Unidades Vendidas en los
Segmentos de Bajos Ingresos™

®2T10 = 2709

I o
I 93.6%

I, o5.3%
I 92.6%

I, o.0%
I 01.6%

| EGE
I 93.4%

| EED
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Urbi

Homex
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Ara
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* Viviendas con un precio maximo de Ps 600,000 para
poblacién con ingresos de 2 a 11 salarios minimos.

Fuente: Reportes de las empresas, Estimados Banorte

Viviendas Escrituradas al 2T10 por Tipo
de Financiamiento

Bancos,
efectivoy
otros,
18.6%

Infonawvit,
62.8%

Fovissste,
18.6%

Fuente: Reportes de las empresas, Estimados Banorte

Sector Infraestructura y Construccién

CEMEX 47,893 -8% 8,457 -17% - 3,898 N.A.
CICSA 2,999 -17% 311 -15% 123 -55%
ICA 9,357 19% 1,033 2% 252 -12%

IDEAL 2,144 21% 790 147% - 464 N.A.

TOTAL 62,393 -4% 10,590 -11% - 3,987  -217%

Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas
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debié principalmente a la menor inversiéon en construccion y la incapacidad de
poder incrementar precios en México y en Estados Unidos. De acuerdo a los
altimos datos publicados, se espera una desaceleracién econémica en Estados
Unidos durante el 2S10, por lo que creemos que los resultados de las
cementeras pueden seguir viéndose presionados en lo que resta del afio. Con
relacion en las empresas de construccion, éstas mostraron crecimientos
importantes en casi todas sus lineas. Lo mas relevante de los reportes fue
que los Estados de Contratacion se incrementaron respecto al afio anterior,
por lo que se espera un mejor desempefio para estas compafiias en la
segunda mitad de 2010.

Del sector resaltamos a ICA, la cual nos parece la mejor opcion de inversion,
ya que creemos que es la empresa con mayor potencial para adjudicarse
nuevos proyectos (al menos el 10% de los proyectos por licitar).
Adicionalmente, consideramos como positiva la estrategia de diversificaciéon
en otros mercados que mantiene la compaifiia y las eficiencias en costos que
ha venido desarrollando.

Sector Mineria

Los resultados de las empresas mineras fueron positivos, mostrando
incrementos de doble digito. La principal razén del crecimiento fueron los
mayores precios que tuvieron casi todos los metales. Comparando el precio
promedio del 1S10 contra el 1S09, el Cobre aumenté 74%, Molibdeno 78%,
Plata 34% y Oro 26%.

Esperamos que los numeros de las mineras para la segunda mitad del afio, se
mantengan con crecimientos de doble digito derivado de mejores precios en
los metales.

Mantenemos nuestra recomendaciéon en las acciones de GMEXICO.
Consideramos que la integracion de Asarco y el mejor desempefio en el
segmento de infraestructura son catalizadores importantes para la compaiiia.

Sector Conglomerados

Todos los conglomerados presentaron incrementos importantes tanto en
ventas como en EBITDA. Esto se dio, principalmente, porque la mayor parte
de sus ventas estan destinadas a la industria de autopartes, la cual se vié
beneficiada de un aumento importante en la produccién de vehiculos,
especialmente en Estados Unidos. Aunado a lo anterior, las bases de
comparacion son muy bajas. Estimamos que los buenos resultados en los
conglomerados se mantendran, aunque anticipamos que los crecimientos
podrian moderarse en la segunda mitad del afio.

A pesar del escenario de desaceleracién de la economia, nos mantenemos
optimistas con respecto a los resultados que deberan tener hacia adelante las
empresas del sector muchas de ellas impulsadas por las sinergias y ahorros
que generaran sus recientes adquisiciones o integraciones de subsidiarias
(ALFA, MEXCHEM y GCARSO).

Eventos relevantes de la siguiente semana

WALMEX. El préximo 5 de agosto, la empresa estarda reportando cifras
correspondientes al mes de julio. Esperamos un crecimiento interanual de
5.0% en VMT, el cual seria ligeramente mejor al que obtuvo en el mismo
periodo del afio anterior. Este mes registré6 un sabado méas que en 2009, por
lo que veremos efecto calendario (fin de semana de méas o de menos) en los
numeros de la compafia. Consideramos que las ventas estaran impulsadas,
principalmente, por el dia adicional asi como por las fuertes promociones que
llevé a cabo la empresa, como la campafia de ticket contra ticket que
confronté directamente a Soriana, y a Comercial Mexicana con la de julio
regalado.

El buen resultado de Walmex estaria ligeramente por arriba del desempefio
estimado para Soriana (+4.6%) y Chedraui (+4.5%). Estimamos que las
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Valuacion Relativa: Sector Infraestructura y Construccion

VE/EBITDA P/U P/VL
EUARSI 2010e 201le 2010e 201le 2010e 2011le
ICA 9.5x  8.3x 14.2x 14.4x 1.1x 1.0x
CEMEX 10.1x  8.7x 120.0x 20.3x 0.5x 0.5x
Promedio 9.8x  8.5x 67.1x 17.4x 0.8x 0.8x
Fuente: Bloomberg
Sector Mineria
EMPRESA INGRESOS EBITDA UTILIDAD NETA
2T10 % 2710 % 2710 %
GMEXCO 23,700 76% 11,075 97% 3,875 30%
AUTLAN 1,199 238% 361 27669% 232 119%
TOTAL 24,899 80% 11,436 104% 4,107 33%

Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas

Sector Conglomerados

ALFA 33,656 20% 4,051 12% 766 -15%
GCARSO 17,944 14% 3,206 20% 1,657 -31%
KUO 5,731 19% 504 21% 19 -95%
TOTAL 57,331 18% 7,761 16% 2,442 -34%

Nota: Cifras en millones de pesos

Fuente: Reportes de las empresas
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ventas de la compafia seguirAn mostrando incrementos positivos en los
siguientes meses, no obstante, el ambiente de fuerte competencia y el menor
crecimiento estimado por nuestro equipo de economia para México, se
traducird en una disminucidén en ventas para el sector y para la empresa,
respecto a lo que habiamos previsto a principio de afio (5.5% a 4.5%). Pese
a ello, consideramos que las ventas de Walmex avanzaran a un mejor ritmo
que las deméas compafias comerciales, apoyadas en su estrategia de precios
bajos y ganancia de mercado lograda en 2009.

Noticias de emisoras

AMERICA MOVIL. Telefénica de Espafia informé que llegé a un acuerdo con
Portugal Telecom (PT) para adquirir el 50% de las acciones de Brasilcel que
no posee, por un monto de 7 mil 500 millones de euros. Adicionalmente,
Telefonica presentara una oferta sobre las acciones ordinarias de Vivo que no
son titularidad de Brasilcel y que representan cerca del 3.8% del capital social
de la misma, por una cantidad aproximada de 800 millones de euros.
Brasilcel es el "joint venture" con el cual Telefonica y PT mantienen el control
del 60% de Vivo, la mayor operadora de telefonia moévil en Brasil, con
alrededor de 56 millones de usuarios al cierre de junio pasado.

Cabe sefialar que para AMX, Brasil es el segundo pais en importancia en
cuanto a generacién de ingresos. Al 2T10, éste agregé el mayor nimero de
usuarios (1.3 millones) a la base de suscriptores de la empresa. A través de
su filial CLARO, AMX es la segunda compafiia mas grande de telefonia celular
en esta nacion, con una base de aproximadamente 47 millones de clientes.
Para AMX, Brasil es un mercado relevante en su estrategia de crecimiento en
el largo plazo.

Consideramos que la integracién de Telefénica es parte del proceso que vive
el sector a nivel mundial. Creemos que, a pesar de que esta noticia
incrementa el entorno competitivo para América Mévil en Brasil, la empresa
podra contrarrestar un escenario mas agresivo apoyado en la sinergia que
traera la integracion con Embratel, tras la consolidacion de Telint, lo que le
permitira incursionar a otros nichos de negocio, y por ende, continuar
fortaleciendo su presencia en este pais.

GMEXICO anuncié que su subsidiaria Americas Mining Corporation (AMC),
presenté una propuesta para fusionar sus operaciones con las de Southern
Copper Corporation (SCCO). Actualmente Americas Mining Corporation
detenta el 80% del capital de Southern Copper y el 100% de Asarco. La
propuesta menciona que por cada titulo que posean los accionistas de SCCO,
recibirdn a cambio 1,237 acciones de AMC, de tal manera que tendran una
participacién tanto en SCCO como en Asarco, subsidiaria de AMC. El namero
de acciones supone un valor implicito de capitalizacion de Asarco de
aproximadamente US$5,940 millones, considerando Ps10,983 millones de
deuda incurrida por AMC para la capitalizacion mencionada. En caso de
llevarse a cabo, AMC se registraria ante la SEC en Estados Unidos vy listaria
sus acciones en las bolsas de valores de Nueva York y Lima. Esta operacion
esté sujeta a las autorizaciones de los consejos correspondientes.

La combinacion de Southern Copper y AMC generaria sinergias tanto en
costos de operacion como corporativos, ademas de una disminuciéon en
gastos/inversion. La noticia es positiva, dado que GMexico se beneficiaria de
una estructura operativa mas eficiente de sus subsidiarias.

ASUR. Segun fuentes periodisticas, MAp Airports International Limited
(MAp), a través de su vehiculo financiero JMEX, se encuentra evaluando la
posibilidad de vender su participacion en el capital social de Asur, la cual era
del 16% al cierre de marzo de 2010. No se menciona a cuanto ascenderia el
monto de la operacibn, en caso de realizarse. MAp es la empresa
controladora de los aeropuertos de Sidney, Bruselas y Copenhague. De las
terminales en las que MAp participa, Asur representa alrededor del 50% del
trafico de Copenhague, y s6lo 11% del reportado en Sidney.
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Telefonia celular en Brasil
Participacién de mercado - junio de 2010

TIM
Telecom
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24%

Fuente: Anatel, Banorte Andlisis

GMEXICO
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80% 100%
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México Pert
Division Divisién

Fuente: Grupo México

ASUR - Tenencia accionaria a diciembre de 2009

Nimero de acciones
Clase |
Serie B Serie BB

Accionista

Agrupacién Aeroportuaria

Internacional Il Sz

18.04%

Capital social
Total
Serie B Serie BB

ITA, por conducto de

Bancomext 22,950,000

7.65%

Servicios de Estrategia

Patrimonial 22,050,000

7.35%

Macquairie Airports, por

conducto de JMEX, B.V. LES2E 10

8.04%

The Bank of Nova Scotia 23,841,418 7.95%

Aberdeen Asset Management 75,673,260 25.22%

Publico Inversionista 77,227,925 25.74%

Fuente: Grupo Aeroportuario del Sureste
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Mercado accionario mexicano al 2710

Ingresos EBITDAvar. Ut.Netavar. VEEBITDA Var.VEEBITDA

Sector var. AsA AsA AsA 2T10 vs.1T10

AUTLANB Acero yminerfa 237.8% 26780.4% 455.9% 9.8x -51.8%  36.25 31.3%
COLLADO* Acero ymineria 10.8% 143.6% -185.1% -16.6x 26.7%

GMEXICOB Acero y mineria 64.5% 79.5% 16.0% 7.6x -11.8%

ICHB Acero ymineria 38.3% -11.2% 77.4% 9.2x -10.3%  56.00 24.4%
PE&OLES* Acero yminerfa 42.9% 214.6% -875.9% 9.2x 19.5% 324.50 19.0%
SIMECB Acero yminerfa 53.0% -0.5% 41.9% 7.0x -39.3%  46.00 55.8%
BACHOCOB Alimentos 3.6% -6.4% -11.2% 4.9x -13.4%

BIMBOA Alimentos 0.3% 1.1% -12.4% 8.8x -5.9% 114.00 19.0%
HERDEZ* Alimentos 2.4% 20.2% 31.5% 6.4x -3.6% 2550 43.3%
MASECAB Alimentos 18.2% -9.2% -15.1% 7.2x 7.5%

MINSAB Alimentos -15.0% 42.3% -0.1% 6.2x -10.3%

ARCA* Bebidas 7.4% 1.3% -1.8% 8.1x 0.7%  48.00 2.5%
CONTAL* Bebidas 7.7% -4.4% -4.7% 9.3x 29%  36.32 1.8%
FEMSAUBD Bebidas 8.1% 6.6% 1066.6% 7.3x -13.8%  70.00 16.0%
GMODELOC Bebidas 3.6% -2.2% 114.9% 10.7x 25% 68.00 2.4%
KORL Bebidas 4.1% 10.4% 14.7% 8.2x 0.0% 86.40 2.2%
COMERCIUBC Comerciales 1.2% 4.9% 198.6% 4.6x -71% 11.50 -1.0%
FRAGUAB Comerciales 10.1% 0.2% -2.8% 12.3x -2.6%

GIGANTE* Comerciales 23.7% 10.7% 26.0% 14.0x 70.7%

LABB Comerciales 36.4% 37.8% 152.0% 16.9x -11.6%  52.50 21.7%
LIVEPOL1 Comerciales 11.2% 24.6% 24.6% 12.1x -29% 57.00 -12.3%
SORIANAB Comerciales 6.5% 0.7% -18.9% 10.2x -10.0%  40.00 17.5%
WALMEXV Comerciales 26.7% 25.4% 23.8% 18.3x -6.7%  34.50 14.5%
ALSEA* Comercio Especializado 4.5% 34.0% -335.5% 8.5x -7.8% 15.50 21.2%
CMRB Comercio Especializado 18.5% 78.9% -111.1% 7.4x -4.8%

ELEKTRA* Comercio Especializado 5.2% 9.7% -156.1% 20.6x -19.1% 583.90 14.9%
GFAMSAA Comercio Especializado -0.8% -9.4% 428.8% 12.1x -11.1%  22.50 24.3%
POCHTECB Comercio Especializado 6.4% -26.6% -128.5% 16.2x -0.3%

CONVERA Consumo 14.5% 4.1% -29.1% 5.2x 3.4%

KIMBERA Consumo 7.0% 7.7% -0.3% 10.7x 6.7%  77.00 -1.3%
PAPPEL Consumo 15.1% 7.9% 1337.7% 5.3x -15.4%

ALFAA Conglomerados 19.8% 12.1% -15.4% 6.0x -45% 105.00 7.6%
CYDSASAA Conglomerados 6.5% 12.8% -32.3% 4.4x 5.4%

GCARSOA1 Conglomerados 14.1% 20.3% -30.7% 11.6x 13% 41.75 -11.6%
GISSA* Conglomerados 58.3% 1188.4% -156.1% 3.9x

KUOB Conglomerados 19.0% 21.0% -95.2% 5.6x -12%  11.00 -28.1%
MEXCHEM* Conglomerados 25.7% 39.0% -35.6% 9.8x -6.0%  44.00 23.3%
SANLUISCPO Conglomerados 64.9% 345.8% -110.7% 8.4x -18.0%

VITROA Conglomerados -3.9% 20.9% -158.7% 13.4x -27.5%

BOLSAA Financieras 27.4% 4.8% 22.8x 20.6% 25.50 18.1%
COMPARTO Financieras 29.3% 45.9% 17.4x -4.9%  80.00 8.9%
FINDEP* Financieras 12.4% 4.9% 17.8x 141% 17.50 34.7%
GHNBURO Financieras 4.6% -81.9% 22.9x 49.7%  48.29 4.8%
QCPO Financieras 4.5% 126.4% 15.4x 42.6%

CEMEXCPO Infraestructura -7.6% -17.0% -256.3% 7.0x -33.0% 15.00 26.4%
CICSAB-1 Infraestructura -17.0% -15.2% -55.3% 18.0x -3.8% 8.00 15.9%
GCcc* Infraestructura -6.9% -22.4% -66.5% 10.6x 45.0%  48.00 10.4%
GMD* Infraestructura 112.1% 138.5% 6.8% 5.3x -26.5%

ICA* Infraestructura 18.5% 9.4% -11.8% 10.8x -13.4%  41.25 31.2%
IDEALB-1 Infraestructura 21.3% 146.5% -235.1% 23.7x -22.2%  19.00 22.6%
PINFRA* Infraestructura 5.5% 19.3% 109.4% 8.2x -9.5%

CABLECPO Medios 14.6% -5.0% 49.1% 10.4x 11.0%

CIEB Medios 18.1% 21.3% -87.7% 7.1x -3.2% 6.8 7.3%
MEGACPO Medios 8.0% 0.7% -14.6% 9.5x 9.1% 28 -11.9%
TLEVISACPO Medios 14.0% 8.7% -1.2% 7.9x -6.8% 59 24.4%
TVAZTCACPO Medios 15.5% 10.7% 24.0% 6.0x 0.1% 7.35 5.2%
CIDMEGA* Otros 16.5% 30.3% -25.3% 7.6x -2.2%

LAMOSA* Otros 4.4% 36.3% -117.0% 7.2x -11.6% 16.2 25.6%
PASAB Otros 20.1% -1.4% -212.2% 5.4x -11.9% 175 53.0%
POSADASL Otros -3.3% 10.6% -147.4% 11.4x -0.5%

AMXL Telecomunicaciones 11.9% 9.4% -17.9% 8.2x 25.1% 36 12.7%
AXTELCPO Telecomunicaciones 0.6% -8.1% -145.4% 5.6x -3.6% 95 19.0%
CEL* Telecomunicaciones -6.4% -36.7% -100.4% 10.0x 0.5%

MAXCOMCPO Telecomunicaciones 1.6% 0.4% 16.2% 5.4x -11.9% 75 23.6%
TELECOMAL Telecomunicaciones 3.4% -1.6% -44.9% 6.9x -6.2% 48.4 -21.9%
TELINTL Telecomunicaciones 12.4% 30.1% -43.1% 10.2x -6.2%  10.75 -7.6%
TELMEXL Telecomunicaciones -4.6% -13.4% -39.7% 5.1x -0.9% 11.25 23.1%
ASURB Transporte 32.5% 40.9% 136.8% 9.0x -10.3%  73.75 13.6%
GAPB Transporte 23.1% 34.8% 18.1% 9.3x -12.1% 47.5 16.0%
OMAB Transporte 20.5% 30.0% 70.1% 8.8x -15.7% 255 21.4%
ARA* Vivienda 6.6% 19.9% 7.0% 7.9x -18.5% 9.0 9.9%
GEOB Vivienda 12.7% 6.4% -1.6% 6.8x -20.6% 46.0 31.2%
HOGARB Vivienda 93.1% -32.5% 66.6% -22.1x 29.9%

HOMEX* Vivienda 15.7% 9.1% -18.0% 6.2x -21.8% 69.0 12.0%
SAREB Vivienda -8.8% -4.8% -17.8% 7.6x -33.4% 5.0 77.3%
URBI* Vivienda 9.1% -0.7% 4.8% 7.2x -29.5% 35.0 45.3%

Fuente: BMV, Thomson/Reuters, Analisis Banorte
Nota: Los muiltiplos para las financieras corresponden al P/U y los precios objetivo a la mediana del mercado.
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Portafolio Accionario Banorte tuvo una
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Rendimiento por emisoras en la semana

e La semana anterior el EEEAUGE G
contraccion de -1.2%, 29 puntos basicos por arriba del desempefio GEOB | 5.4
del IPC KIMBERA 1 48

. GMODELOC | 4.1
. - i A i HOMEX* | 3.7

e Desde su creacion en Febrero de este afio, el Portafolio Accionario COMPARTO ] 3.5
Banorte ha tenido un rendimiento total de 10.1%, 597pb por arriba Axggtcs';‘; 1 39
del desempefo del mercado (equivalente a una tasa anualizada de ARA* - o
13.6% sobre el rendimiento del IPC). AR |

i . . TLEVICPO = i

e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a TELMEXL o3

R - - GCARSOA1 0.9
nuestro Portafolio Accionario Banorte. S T os
ALFAA P oos
TVAZTCPO ¥ oa
Cambios de recomendacion al Portafolio Accionario Banorte GMEXICOB io1
- s TELECOAL 100
Cambio en recomendacion GAPB -1.0 M
. COMERUBC -1.2
Emisora de: a: AUTLANB -1.5
IPC -1.5 =

TLEVICPO Neutral Sobre ponderar MEXCHEM® 5.3 mw
ALFAA Sobre ponderar Neutral oA ey —

URBI* -3.1 4

GFINBURO Neutral Sub ponderar ELEKTRA* o

AMXL -3.6
CEMEXCPO Sub ponderar Fuera WALMEXY A
Fuente: Analisis Fundamental Banorte CEgESﬁZg -5>.2'2
GFINBURO -6.3
) . i , PE&OLES* -6.5
Durante la semana, el Portafolio Accionario Banorte se comportd GFAMSAA -8.9 1
marginalmente por arriba del IPC, al registrar un rendimiento de 29pb mayor 15 10 s o 5 10

al del indice. No obstante, los rendimientos del Portafolio y del IPC fueron
negativos durante la semana.

De las recomendaciones de la semana pasada, las acciones de GCARSOB y
ALFAA mantuvieron una exposicion diferente a la del indice. En el caso de
GCARSOB, la accion estuvo Sub ponderada, lo que afect6é al rendimiento al
registrar una ganancia de 0.9%. Por el contrario, la decisiéon de Sobre

Ponderar a ALFAA fue positiva, al obtener un rendimiento de 0.8%. Las MEXCHEM* 40.6
demas recomendaciones no tuvieron un efecto diferencial sobre el ity 20
desemperio del Portafolio. En términos generales, las recomendaciones de la GCARSOA1 18.8
semana pasada tuvieron un efecto nulo en comparacién con el IPC. GFINBURD 85
COMPARTO 13.0
Del lado positivo, el desempefio del Portafolio Accionario Banorte estuvo  SYEXCO% 2t
beneficiado de Sobre Ponderar a las acciones de FEMSA y GEOB, que COMERUBC 6.9
obtuvieron un rendimiento de 6.0% y 5.4%, respectivamente. En conjunto, TELEC%;} féﬁ
estos valores registraron los mejores resultados durante la semana y GFNOEESC? 3.7
contribuyeron en 53pb al valor del Portafolio. AN 38
AMXL 1.8
GAPB
Para esta semana, recomendamos Sobre Ponderar a TLEVICPO, empresa que IPC ole
consideramos también como parte de nuestras recomendaciones W/T*Et/:ﬁﬁ/ 0.2
fundamentales debido al buen desempefio observado en los segmentos de ASURB 0.7 0.0
mayor valor, como el de triple play. En el caso de ALFAA, decidimos reducir la FEMSAUBD -1.3
L - : o . TVAZTCPO -1.4
exposicién a Neutral debido al incremento de 2.6% que ha registrado durante PEQOLES* 51
las Ultimas dos semanas. Para CEMEXCPO, recomendamos Fuera debido al GMODi‘-&E -5.9
desempefio negativo de la accion en lo que va del afio, ademéas de la TLEVICPO _15,5_"98
expectativa de que la debilidad en el sector continlle como consecuencia de la AHUSLMAE';B* 1—41%9
desaceleracion en Estados Unidos. TELMEXL 158
URBI* -16.5
e - . . GRUMAB -18.0
Por dltimo es importante comentar que la estrategia implementada por el CEMEXCPO 19.9
Portafolio Accionario Banorte puede no coincidir con la perspectiva E'—Fiﬂg:; 31-121-5
fundamental, tal y como se explica en la metodologia. AXTELCPO 315
-55 -30 -5 20 45
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Rendimiento por emisoras en el afio

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC 2% Banorte (26) (ptos. %) " % (€D) Recomendacion
AMXL 27.43 28.53 11 2.25 sobre ponderar
ASURB 0.93 1.90 1.0 0.00 sobre ponderar
AUTLANB 0.14 3.44 33 -1.30 sobre ponderar
BOLSAA 0.35 2.35 2.0 -0.02 sobre ponderar
FEMSAUBD 5.16 8.46 33 -0.67 sobre ponderar
GAPB 0.98 2.00 1.0 0.37 sobre ponderar
GEOB 0.99 1.79 0.8 -0.50 sobre ponderar
GMEXICOB 7.18 7.47 0.3 -0.12 sobre ponderar
HOMEX* 0.81 1.16 0.4 -0.04 sobre ponderar
ICA* 1.02 2.52 15 -0.53 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.45 3.64 2.2 -0.29 sobre ponderar
PE&OLES* 194 2.24 0.3 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 2.25 3.25 1.0 -1.06 sobre ponderar
URBI* 0.66 2.00 1.3 -0.33 sobre ponderar
ALFAA 2.65 2.65 0.0 0.34 neutral
COMPARTO 1.26 1.26 0.0 -0.06 neutral
GFAMSAA 0.18 0.18 0.0 0.01 neutral
GMODELOC 2.16 2.16 0.0 -0.12 neutral
SORIANAB 0.68 0.68 0.0 0.01 neutral
TVAZTCPO 0.40 0.40 0.0 -0.01 neutral
WALMEXV 12.07 12.07 0.0 0.32 neutral
BIMBOA 2.57 0.72 -1.9 0.02 sub ponderar
GCARSOA1 2.02 1.02 -1.0 0.05 sub ponderar
GFINBURO 2.75 1.75 -1.0 1.14 sub ponderar
KIMBERA 222 1.22 -1.0 -0.13 sub ponderar
TELMEXL 5.81 1.00 -4.8 0.08 sub ponderar
ARA* 0.42 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.50 0.00 -0.5 0.00 fuera
CEMEXCPO 5.84 0.00 -5.8 0.64 fuera
COMERUBC 0.23 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.81 0.00 -2.8 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.84 95.84

(1) El rebalanceo se realizara el pr6ximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

e El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte obtuvo un rendimiento
semanal y acumulado anualizado de 10.2% vy 15.9%p,
respectivamente.

e Los reportes del 2T10 de Almaco, Ferromex, Mexchem y Nemak
estuvieron por arriba de nuestros estimados.

e No estamos proponiendo ningun cambio en el Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte.

Durante la semana el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte tuvo un
rendimiento semanal y acumulado anualizado de 10.17% Yy 15.91%,
respectivamente, el cual compara favorablemente con los rendimientos
anualizados del Benchmark de 7.90% y 7.92%, en el mismo periodo de
tiempo. Creemos que la baja en las tasas de papeles de mediano y largo
plazo ayudaron al incremento que tuvieron los precios de la deuda
corporativa. También pensamos que los niveles actuales de rendimientos en
papeles gubernamentales estan llegando a su punto de inflexién, por lo que
los inversionistas en busca de mayores rendimientos pueden estar
empezando a tener apetito por los papeles de deuda corporativa, asi como la
expectativa de que en la mayoria de las empresas del Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte reportaran soélidos resultados en el 2S10.

Las emisiones que mejor desempefio tuvieron dentro del Portafolio fueron
Cemex, Ferromex y Nemak, que son empresas que tiene una alta
dependencia con la economia de Estados Unidos. Por otro lado, las empresas
que tuvieron un rendimiento negativo durante la semana fueron Coppel y
Alsea. No obstante los que los datos econdmicos que salieron esta semana
apuntaron a una desaceleracion de la economia de Estados Unidos, la
mayoria de las empresas, con excepciéon de Cemex, mantuvieron o incluso
mejoraron sus pronosticos para el 2010.

No estamos proponiendo ningin cambio en el Portafolio de Deuda Corporativa
Banorte. Es importante comentar que la estrategia implementada por el
Portafolio de Deuda Corporativa Banorte puede no coincidir con la perspectiva
fundamental.

Noticias de emisoras
Cemex

Cemex reporté sus resultados del 2T10, los cuales estuvieron en linea con el
mercado. Lo destacable del reporte fue el incremento en volimenes en
Estados Unidos. Sin embargo, la empresa revisé a la baja su estimado de
EBITDA para el 2010 a USD$2,650 millones de USD$2,750 millones, siendo
esta la segunda vez en el afio en que realiza ajuste a su estimado. La
empresa espera que el 2S10 sea mejor que el 1S10, basado en un
incremento en volimenes en la inversion publica de Estados Unidos y mejores
condiciones de precios en otros mercados. En relacién a la deuda, Cemex la
ha reducido 13% comparado con el 2T09 y la deuda de corto plazo representa
el 3% de la deuda total. La empresa no enfrentara vencimientos significativos
hasta el 2012, sin embargo la empresa tiene que reducir deuda al 31 de
diciembre de 2011 por USD$2,600 millones si no quiere que se incremente el
costo de la deuda de acuerdo a los términos y condiciones del Acuerdo
Financiero. El incremento en intereses podria ser de entre USD$50 y
USD$100 millones. No obstante, la revision de los estimados de Cemex y la
menor generacién de flujo libre de operacién esperado, consideramos que la
empresa puede cubrir con flujos propios los vencimientos de deuda hasta el
2012.
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Almaco 07 15.0%
Alsea 10 15.0%
Cemex07-2U 15.0%
Ferromex07-2 15.0%
Mexchem 09 15.0%
Nemak 07 15.0%
Bimbo 09-2 10.0%
Fuente: Banorte
Cemex
Resultados trimestrales - 2T10
1510 1509 A

Ventas 86,687 101,263 -14.4%
EBITDA 15,023 19,925 -24.6%
Utilidad Operativa 5,641 9,483 -40.5%
Utilidad Neta - 8,259 2,535 N.A.
Deuda Total 211,415 251,714 -16.0%
Margen EBITDA (%) 17.3% 19.7%
Margen Operativo (%) 6.5% 9.4%
% deuda de corto plazo 3.1% 29.5%
Cifras en millones de pesos
Fuente: Cemex, Banorte Andlisis
Mexichem
Resultados trimestrales - 2T10

1510 1509 A
Ventas 16,919 14,774 14.5%
EBITDA 3,890 3,079 26.3%
Utilidad Operativa 2,955 2,312 27.8%
Utilidad Neta 1,710 1,616 N.A.
Deuda Total 16,991 13,088 29.8%
Margen EBITDA (%) 23.0% 20.8%
Margen Operativo (%) 17.5% 15.7%
% deuda de corto plazo 11.6% 30.2%

Cifras en millones de pesos

Fuente: Mexichem, Banorte Andlisis
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Mexchem
Los numeros reportados por Mexchem durante el 1S10 mostraron
incrementos importantes en todas sus lineas. Lo anterior se debid

principalmente a la incorporacién de INEOS Fldor, asi como a un incremento
en la produccién de la industria automotriz y electrénica. De la misma forma,
la empresa se vio beneficiada por su integracién vertical, diversificaciéon
geografica y de productos, y posicion lider que tiene en cada uno de los
mercados en los que participa. Comparando 2T10 contra 2T09, la deuda de
Mexchem se incrementé casi un 30%, principalmente por la adquisicion de
INEOS Flior en febrero de este afio. Creemos que las perspectivas de
crecimiento para el 2510 son buenas y se basan en la recuperacion de la
industria automotriz y las sinergias obtenidas por la integracion de INEOS
Fldor.

Alsea

Durante el 2T10 Alsea reportd resultados operativos positivos, pero
ligeramente por debajo de nuestros estimados. Los resultados estuvieron
apoyados por la disminucién en el costo de las materias primas en ddlares,
aunado a las eficiencias operativas logradas durante el trimestre. Los ingresos
relacionados a ventas mismas tiendas aumentaron 2.1%, principalmente
observado en las tiendas de Starbucks de México y Argentina. En los ultimos
12 meses ha realizado la apertura de 26 unidades, 11 en México y 15 en
Latinoamérica. Durante los seis meses terminados al 30 de junio de 2010,
Alsea ha realizado inversiones de capital por $285 millones de pesos, de los
cuales $260 millones de pesos, se destinaron a la apertura de tiendas,
renovacion de equipos y remodelacion de tiendas existentes En relacion a la
deuda, esta disminuyé 11%, principalmente por el pago de pasivos
revolventes de corto plazo. Aunque el porcentaje de deuda de corto plazo a
deuda total se redujo de forma importante durante el 2T10 al pasar a 26% de
48%, la cual seguimos considerando como alta. No obstante, Alsea cuenta
con posicion de caja suficiente para cubrir dichos vencimientos. Creemos que
la empresa seguird mostrando crecimiento sdélido durante el 2S10, y no
debera de tener problemas para cubrir o refinanciar sus vencimientos de
corto plazo.

Ferromex

El reporte de Ferromex fue solido y mejor a lo esperado. Los ingresos de la
compafiia en el 1S10 aumentaron 22%, derivado de una mejor mezcla de
tarifas y tréaficos internacionales, asi como mayores volimenes (18%). Es
importante recalcar que los costos no se incrementaron en la misma
magnitud, resultando en un efecto positivo en el EBITDA el cual crecié 59%
para llegar a maximos histoéricos. En relacion a la deuda, ésta se mantuvo en
los mismos niveles que el afio anterior y la empresa no cuenta con deuda de
corto plazo. En relaciéon a los efectos por el huracan Alex, la compaifiia
comenté que no espera afectaciones significativas en las operaciones durante
el tercer trimestre y que las inversiones para la rehabilitacion de las vias
serdn de US$4 millones. Creemos que la empresa ha implementado
exitosamente un estricto control de costos, lo cual se vio reflejado en el
incremento del EBITDA. Estimamos que la empresa va a seguir mostrando
crecimientos importantes durante el 2S10, a pesar de la desaceleracion
econdémica que se esta dando en Estados Unidos.

Coppel

Los nimeros del 1S10 de Coppel estuvieron por arriba de nuestros estimados.
La empresa incrementdé sus ventas y EBITDA en 27% y 46%,
respectivamente, derivado de una mayor afluencia de clientes a las tiendas,
mayor ticket promedio y apertura de nuevas tiendas. Durante los ultimos
doce meses, Coppel abrié 39 unidades con lo que ya cuenta con presencia en
284 ciudades en toda la Republica. Asimismo, la cartera de crédito aumento
17.4% y las reservas de cartera total vencida se incrementaron a 97.5% de
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Alsea
Resultados trimestrales - 2T10

1510 1509 A
Ventas 4,262 4,156 2.6%
EBITDA 479 363 32.0%
Utilidad Operativa 150 22 581.8%
Utilidad Neta 98 85 N.A.
Deuda Total 1,448 1,634 -11.4%
Margen EBITDA (%) 11.2% 8.7%
Margen Operativo (%) 3.5% 0.5%
% deuda de corto plazo 26.1% 48.3%
Cifras en millones de pesos
Fuente: Alsea, Banorte Analisis
Ferromex
Resultados trimestrales - 2T10

1s10 1509 A
Ventas 7,202 5,900 22.1%
EBITDA 2,039 1,281 59.2%
Utilidad Operativa 1,583 858 84.5%
Utilidad Neta 1,091 577 N.A.
Deuda Total 2,500 2,552 -2.0%
Margen EBITDA (%) 28.3% 21.7%
Margen Operativo (%) 22.0% 14.5%
% deuda de corto plazo 0.0% 2.0%
Cifras en millones de pesos
Fuente: Ferromex, Banorte Andlisis
Coppel
Resultados trimestrales - 2T10

1510 1509 A

Ventas 21,590 17,033 26.8%
EBITDA 3,448 2,356 46.3%
Utilidad Operativa 3,252 2,175 49.5%
Utilidad Neta 2,398 1,440 66.5%
Deuda Total 9,128 8,450 8.0%
Margen EBITDA (%) 16.0% 13.8%
Margen Operativo (%) 15.1% 12.8%
% deuda de corto plazo 52.1% 38.6%

Cifras en millones de pesos

Fuente: Coppel, Banorte Analisis
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75% en el mismo periodo del afio anterior. En relacién a la deuda, ésta se
incrementd marginalmente pero la deuda de corto plazo representa el 52%
de la deuda total. Sin embargo, no estamos preocupados por esta situacién
debido a que el 44% de la deuda de corto plazo corresponden a un
financiamiento revolvente otorgado por Nacional Financiera y que han
renovado durante los dltimos cuatro afios, y el balance corresponde al
Certificado Bursatil de largo plazo que vence en diciembre de 2010 y el cual
creemos que la empresa no tendra problema en refinanciarlo o pagarlo en su
totalidad con los flujos generados por la operacién. Adicionalmente, la
empresa cuenta con lineas de crédito autorizadas por $2,700 millones de
pesos. Creemos que los crecimientos mostrados durante la primera mitad del
afo se mantendran en la segunda mitad, asi como también anticipamos que
la empresa seguira con su plan de expansién.

Metodologia
Objetivo

El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte tiene por objetivo obtener rendimientos por arriba de TIIE 91 dias, identificando
Certificados Bursatiles (CB) emitidos en pesos en el Mercado Nacional, logrando la mejor relacion riesgo-rendimiento. A
continuacién se explican las politicas para la seleccién de emisiones/empresas, asi como sus limitantes para la construccion
del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte.

Construccion del Portafolio

Emisores. Solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones
denominadas en pesos o UDIs.

Tipos de Certificados Bursatiles. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, los CB deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los CB para ser tomados en cuenta son:

e CB de Empresas

e CB Bancarios

e CB con Garantia Parcial

e Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal

Calificacion. Cualquier emision que se pretenda incluir en el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera de contar, al
momento de la inclusién, con por lo menos una calificacién otorgada por cualquiera de las calificadoras autorizadas por la
CNVB.

Exclusiones. No formaran parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
aquellas emisiones dentro de las categorias de:
e CB Convertibles
Bonos cupén cero
Bonos Perpetuos
CB con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Sin registro del Indeval

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base.

Ponderacion del Portafolio

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

Limites de ponderacion por Subsector. Ningln Sector incluido dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera
tener un peso ponderado especifico dentro de dicho portafolio mayor al 40%.Si en algln momento por motivos de valuacion
se llegaran a rebasar algunos de los niveles antes mencionados, se tendra que rebalancear el Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte en la siguiente semana.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Buen balance en el mes de julio para las bolsas del mundo, pero el
rendimiento del afio sigue siendo negativo.
Indices en délares

e Hay sefales técnicas de fragilidad en las graficas de corto plazo de

la mayoria de los indices. Rendimientos

Junio Julio* 2010
. Se_ perciben como ntwowmllen;o§ dO(Ie validacion qe minimos, y no un Europa Emergente 437% 14.99% 147%
rimer paso para retomar la baja de meses previos. )
P P P J P Brasil -2.48% 12.93% -3.17%
Latinoamérica -3.41% 11.10% -1.78%
Balance del mes y del afo Desarrollados -3.56% 8.35%  -3.44%
I?e§pués de que junio fuera uno de los peores meses de rendimientq de los  Emergentes 0.91% 8.26% 0.44%
ultln_ms dqs afios, y que con eIIc_) se provocara que el segundo trimestre Eropa 1.36% 6.59% 6.11%
arrojara pérdidas en las bolsas, similares a las de los peores momentos de
A . g p Dow Jones -3.58% 6.41% -0.26%
crisis financiera entre 2008 y 2009, en julio la mayoria de los mercados ha . X ,
recuperado una buena parte del terreno perdido. En algunos casos, de hecho, Nasdad “BREE GZfs A2k
el avance del mes ha significado superar a los maximos de abril, como en el  S&P 500 -5.39% 6.22% -1.82%
indice de Corea del Sur, o hasta establecer maximos histéricos como en el  México -2.83% 5.56% 3.51%
caso del indice de Chile. No obstante, gran parte de las bolsas aun presenta  Asiaex. Jap6n 1.13% 5.12% -0.06%
un balance negativo en el 2010, tanto en moneda local, como en délares. Japén -0.88% 4.12% 3.17%

El balance del mes entre emergentes y desarrollados es muy similar, con Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte.
ganancias ligeramente superiores al 8%, en términos de do6lares. Ya  *juio29

comentdbamos hace algunas semanas que los emergentes lucian defensivos

frente a la fragilidad de los desarrollados y lo probable es que asi se Indice de Chile

mantuvieran, aunque también se mencionaba que si bien la magnitud de los 4500 -

movimientos podria ser diferente, la direccion de la tendencia probablemente

seria la misma. Lo anterior se refleja en el rendimiento acumulado del afio, en 4000 1

donde los desarrollados aun muestran una pérdida de casi 3.5%, mientras

que los emergentes acumulan una ligera ganancia de alrededor de 0.5%. 3500 -

Dentro de los desarrollados, ultimamente destaca el desempefio de los indices 3000 4

de Estados Unidos, en julio muestran un avance promedio de casi 7%, pero

en el acumulado del afio registran una pérdida promedio de 1%. La region de 2500 -

Europa, la de las grandes economias que fueron el foco de incertidumbre

previo, también presentaron un buen avance en el mes, aunque en el afio 2000

siguen acumulando una pérdida en dolares superior al 6%. En la parte de

emergentes, destaca ahora del lado positivo el desempefio de Europa y 1500 : : : r r
Latinoamérica, esta ultima altamente influenciada por el peso de casi 70% del 05 06 07 08 09 10

indice de Brasil sobre el de la regiéon. El Bovespa en ddlares mostro en el mes
una rendimiento superior al 12%, aunque en el afio se sostiene en terreno  ryente: Reuters, Banorte
negativo con poco mas de 3% de pérdida.

Finalmente, el indice de la bolsa mexicana ahora no destac6 en el repunte del
mes, pero sigue mostrando un desempefio defensivo en el acumulado del |gice s&P 500
ano. En julio, en términos de délares el indice registré un avance de alrededor
del 5%, y en el afio acumula una ganancia de casi 4%.

1300

Retroceso de corto plazo 1200
Tal como se venia previendo en las gréaficas de las bolsas del mundo, el 1100
movimiento de rebote reciente no reunia todas las caracteristicas para
convertirse en un avance sostenido que regresara a los mercados accionarios 1000
a la zona de maximos de abril. La sefial del volumen de acciones operadas
decreciente apuntaba a que el rebote en los indices se veia fragil y por tanto 900
facil de revertir.
800
En esta semana, ante el incremento en la aversién al riesgo, principalmente -0
por las preocupaciones en torno a la recuperacion de Estados Unidos, la Somenin
mayoria de las bolsas presentdé descensos significativos, que estan 600 4 . . . 75
provocando que se vuelvan a penetrara los niveles de promedio movil de 200 Ene-09  Jun-09  Nov-09  Abr-10

dias, que como hemos vendié mencionando son clave para la continuacién del
movimiento. El que se vuelvan a ubicar por debajo de esa zona, o como en el
caso del indice S&P 500 que no se hayan podido superar, mantiene la sefial
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de corto plazo en terreno negativo, con lo que se incrementa el riesgo de
poner a prueba a los niveles minimos recientes.
Indice Stoxx 600

Los tres principales indices de Estados Unidos han penetrado a la baja y con

un buen margen el nivel de promedio mévil de 200 dias dejando abierta la 290 1
posibilidad de validar a los minimos previos, lo que significa un descenso 270 -
adicional de alrededor de 3%. En el S&P 500 el nivel minimo previo se ubica

en 1,060 puntos, y en el Nasdaq en 2,160pts. 250 -
Para el Stoxx 600 que hoy se ubica en 256pts, conformado por las empresas 230 1
mas representativas de la zona euro, el rompimiento a la baja del promedio 0 4
genera condiciones de retroceso hacia los 244pts, lo que significa una baja
potencial de casi 5%. 190 -
El indice de Jap6on mientras tanto, que es el que mas debilidad ha presentado 170 4
en las ultimas semanas, ante la preocupacion para las exportadoras por la 150

fortaleza del yen, no logré superar en rebote la zona de resistencia clave en
los 9,800pts, y muestra sefiales para un descenso a los 9,150pts que es el
minimo reciente.

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

Fuente: Reuters, Banorte
Por su parte, el indice de la bolsa mexicana ha estado muy en sincronia con la
volatilidad externa y de la misma manera frené el alza y registré un descenso
en los dltimos dias, que nuevamente lo ubica cerca de la zona de los 32,000
puntos. Hasta ahora, no obstante, a diferencia de la mayoria de los indices |ndice de la Bolsa Mexicana
mundiales, no ha penetrado a la baja la zona del promedio mévil de 200 dias

que hoy se ubica sobre los 31,900 puntos, y que actuard de nueva cuenta Sy
como el apoyo clave de corto plazo. Mientras el indice no rompa a la baja ese
nivel puede consolidar —presentar un comportamiento lateral- mientras los
otros mercados permanecen en correccion. 30000

Por el contrario, el indice que se ha visto realmente fuerte y defensivo, muy
diferente a lo que se habia observado en el ajuste de abril y mayo, es el 25000
indice de Brasil. El Bovespa ha presentado un avance muy importante que
finalmente lo ha llevado a superar la zona de promedio mdvil de 200 dias, con
lo que revierte una buena parte de las sefiales negativas de mediano plazo. El

; . . . . 20000
indice ademas logré6 romper al méaximo del rebote previo en los 65,000
puntos, lo que también genera condiciones de fortaleza importantes pues N —
ahora también se convierte en una primera zona de apoyo en caso de que se 15000 75

registraran tomas de utilidad especulativas.

Ene-09  Jun-09 Nov-09  Abr-10
Si bien la mayoria de los mercados muestran sefiales de fragilidad de corto
plazo, se ve poco probable que se retomen las tendencias negativas que
prevalecian hasta mediados del mes de junio. Lo que se ve factible es que la
debilidad sea parte simplemente de validacion de minimos como parte del
proceso de construccion de piso, para después retomar la direccion al alza,
con la necesidad por supuesto de que también haya una mejoria en los
indicadores de fuerza, como el volumen, que han permanecido débiles en la 95 -
etapa reciente de recuperacion.

Fuente: Bloomberg, Banorte

Precio del Petréleo WTI

85 -
Petréleo
Dada la influencia que tiene el desempefio de los precios de las materias 9
primas en una buena parte de los mercados accionarios alrededor del mundo, &

sobretodo el petréleo, es importante mencionar que también el precio del
crudo muestra sefiales de haber terminado de construir el piso y parece estar 55 -
retomando la tendencia de alza que estaba vigente hasta abril.

45
Con el rebote reciente, el crudo finalmente ha logrado sostenerse por encima
del promedio mdvil de 200 dias, hoy en $77.5dpb. Mientras el petréleo se 35
mantenga por encima de ese nivel se mantiene abierta la posibilidad de
extender el repunte a la resistencia en alrededor de los $85dpb, aunque
también hay un techo fuerte en los $80dpb, que de muy corto plazo estaria Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10
limitando los repuntes.

25 T T T T

Fuente: Reuters, Banorte

44



Calendarios Informaciéon Econdmica

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Zona Euro, Alem, Zona Euro Zona Euro, Alem, Zona Euro Alemania
Francia IPP Jun Francia Anuncio Tasa BCE No Prod. Ind. Jun
PMI Mf. Final Jul Japon PMI Serv. y Comp. Final Cambio, Conf. Prensa Francia
Alemania Base Monetaria Jul Jul Alemania Tratado Comercial Jun
Vtas. Menudeo Jul UK Japon Ordenes. Mf. Jun Presupuesto Mensual Jun
Japon PMI Construccién Jul PMI Serv. y Comp. Jul UK Japon
Salarios Nominales Jun UK Registro de Autos Jul CL Coincidente Jun
Registro de Autos Jul PMI Serv. Jul CPM Anuncio UK
UK Reporte de Empleo Markit Tasa No Cambio Prod. Ind. Jul
PMI Mf. Jul Jul IPP Jul
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Alemania Alemania Japon Zona Euro Zona Euro
Tratado Comercial Jun IPC Final Jul Ordenes. Maquinaria Jun Boletin Mensual BCE Ago Tratado Comercial Jun
Japon Japon Precios Bienes Corp. Jul Prod. Ind. Jun PIB Flash 2T
M2 /Encuesta Economia Comunicado BoJ y Conf Reporte Econémico BoJ Japoén Alemania
Jul Prensa UK Prod. Ind. Jun PIB Flash 2T
Cuenta Corriente Jun UK Encuesta Fuerza Laboral Sentimiento Consumidor Francia
Reunién BoJ Vtas. Menudeo BRC Jul Encuesta Trimestral BoE Jul PIB Prelim 2T/ Empleo 2T/
RICS HPI Jul IPC Jul

Tratado comercial Jun

Japon
Reuters Tankan Ago.
Minuta de reunién 14-15
BoJ

16 Ago

Zona Euro
Precios Casas HICP Jul
Japon
PIB 12 Estimacién 2T
Indice Act. Terciaria Jun

17 Ago

Zona Euro
Balanza Pagos Jun
Alemania
Confianza Corporativa
ZEW Ago
Japon
Gasto Construccion
Jun
UK
IPC Jul

18 Ago

UK
Minuta CPM

19 Ago

Alemania
IPP Jul
Japon
Indice de Actividad Jun
UK
Vtas. Menudeo Jul
M4, Préstamos Jul
Finanzas Sector Publico
Jul
Tendencias Ind. CBI Ago

20 Ago
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Mf. Jul Prod. Ind. Jun Capacidad Utilizada Jun Reporte de Autos Anfavea IPCA Jul
Balanza Comercial Jul Rusia Rusia Jul Rusia
Rusia PMI Serv. Jul IPC Semanal 02 Ago Nivel Presupuestal Jul
PMI Mf. Jul IPC Jul (04-09 Ago) (06-11 Ago)

Activos Reserva y Fondo
de Reserva y Bienestar
Jul

India
Balanza Comercial Jun

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Rusia China Brasil India Rusia
Venta Autos Jul IPP/ IPC/Vtas. Menudeo/ Vtas. Menudeo Jun Prod. Ind. Jun IPP Jul (13-16 ago)
(09-13 Ago) Prod. Ind / Activos Fijos Rusia
Balanza Comercial Jun Jul IPC Semanal 09 Ago
(09-11 Ago) PIB Real 2T (11-12 Ago)
China China
Precios Casas NDRC / M1 Jul (11-12 ago)
MO/ Prestamos Jul IED Jul (11-12 ago)
(09-12 Ago)

Balanza Comercial Jul

16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago

Brasil Brasil Rusia Rusia Brasil
Empleo Formal CAGED Ingreso Tributario Jul IPC Semanal 16 Ago Inv. Cap. Prod/Vtas. IPCA-15 Ago
Jul (16-20 ago) Rusia Menudeo/Tasa Rusia

India Prod. Ind. Jul Desempleo/Ingreso IED 2T (20-23 Ago)
IPP Jul Disponible/Salarios Reales

China Jul

Indicador Lider Jun

23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil

Cuenta Corriente Jul Conf. Consumidor Ago Balanza Fiscal Jul Costos Construccién

1ED Jul Préstamos Totales Jul Rusia Ago
China Presupuesto Gob. Central IPC Semanal 23 Ago Tasa Desempleo Jul

Indice Lider Jul Jul China

(22-26 Ago) Encuesta Corporativa

MNI Ago
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
ISM Mf. Ingreso Personal Reporte de Empleo ADP Solicitudes de Creacion de Empleo
Jul 54.0 Jun 0.2% m/m Jul Desempleo Jul -40,000
Gasto Construccion Pedidos Fabrica ISM no Mf. Jul 31 455,000 Tasa de Desempleo
Jun -0.5%m/m Jun -1.2% m/m Jul 53.5 Jul 9.6%
Venta Casas Pendientes Crédito Consumo
Bernanke habla en Carolina Jun 4.0% m/m Jun
del Norte de la economia Venta de Autos
(10:15) Jul 11.7 mdu
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
NFIB Optimismo Peq. Balanza Comercial Solicitudes Desempleo IPC
Empresa Jul Ago 07 Jul
Jul Presupuesto Mensual Precios de Importacion Vtas. Menudeo
Prod. y Costos Jul Jul Jul
Laborales Subasta Nota 10 afios Subasta Nota 30 afios Conf. Univ. Michigan
2T-Preliminar $24mmd $16mmd Ago-Preliminar
Inventarios Mayoristas Inventarios Negocios
Jun Jun
Decision FOMC
No Cambio
Subasta Nota 3 afios
$34mmd
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Encuesta Empire IPP Solicitudes Desempleo
Ago Jul Ago 14
Flujos Netos TIC Inicios y Permisos Encuesta Philly
Jun Const Ago
Confianza Const. NAHB Jul Indicador Lider
Ago Prod. Ind. Jul
Jul
Cap. Utilizada
Jul
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago

Encuesta Richmond
Ago

Venta Casas Existentes
Jul

Ordenes Bienes
Duraderos
Jul
Venta de Casas Nuevas
Jul
Precios Casas FHFA
Jul

Solicitudes Desempleo
21 Ago

PIB-Preliminar
27

Confianza U. Michigan
Ago-Final
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Encuesta Banxico Reservas Banxico Confianza Consumidor Indicador Lider
Jul IMEF Mf Jul 88.8 May
Empleo Formal Jul 52.3 Encuesta Banamex
(02-06 Ago) IMEF no Mf.
Jul 30,000 Jul 53.8
Opinién Sector Mf.
Jul
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 30 afios 3.5mmp
Udibono 3 afios 450 Udis
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Negociaciones Reservas Banxico Prod. Ind. Indicadores de Ocupacion
Salariales Inversioén Fija Jun y Empleo
Jul May 2T
IPC, IPP Reporte de Autos AMIA Reporte Afores
Jul Jul (10-12 Ago) Jul (13-16 ago)
Balanza Comercial Financiamiento
Jun-Final Empresas
2T
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 10 afios 4.0 mmp
Bondes D 5 afios 1.0 mmp
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Reservas Banxico PIB Real
2T
Cetes 1,3 y 6 meses IGAE
Udibonos 10 afios 550 Jun
Udis Encuesta Banamex
Anuncio Decisién Politica
Monetaria
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Ventas Menudeo Reservas Banxico Cuenta Corriente
Jun IPC 2T
Establecimiento 1Q Ago Tasa Desempleo
Servicios Balanza Comercial Jul
Jun Jul-Preliminar PIB Nominal
Cetes 1,3,6 y 12 meses 2T
Bono 20 afios 4.0 mmp
Udibonos 30 afios 550
Udis
Bondes D 5 afios 1.0mmp
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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

49




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Rebalanceo del IPC | PENOLES TELINT WALMEX LAB
ajustando el 100% | 2T10 Reporte Asamblea VMT correspondientes | Canje — 2 nuevas
de las acciones extraordinaria de al mes de julio acciones por cada 1
flotantes LAB accionistas; propuesta anterior
Ex date para deslistar acciones
IPC. En este mes, en N.Y.y Madrid, asi
segundo ajuste del como terminar
peso accionario de programa de ADR’s
AMX
GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de julio
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
BMV

Publicacién de la
nueva composicién de
la muestra del IPC

16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago

AMX (ANATEL)
Esta semana numero
de usuarios de
telefonia celular en
Brasil, en julio

23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago

GAP
Ex cupén
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
VERIZON MASTERCARD INC TIME WARNER INC DIRECTV BERKSHIRE
Dividendo US$0.475 | 2T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte HATHAWAY

por acciéon

ALLERGAN INC
2T10 Reporte

FOREST OIL CORP
2T10 Reporte

OFFICEMAX INC
2T10 Reporte

PFIZER INC
2T10 Reporte

PROCTER & GAMBLE

PRUDENTIAL
FINANCIAL
2T10 Reporte

QUEST COMM
2T10 Reporte

KRAFT FOODS
2T10 Reporte

SOUTHWESTERN
ENERGY
2T10 Reporte

2T10 Reporte

MERRILL LYNCH
2T10 Reporte

SUNPOWER CORP
2T10 Reporte

VERISIGN INC 4T10 Reporte NEWS CORP WASHINGTON POST
2T10 Reporte 4T10 Reporte 2T10 Reporte
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago

DISH NETWORK
2T10 Reporte

LIBERTY MEDIA
2T10 Reporte

QUICKSILVER
RESOURCES
2T10 Reporte

AMERICAN EXPRESS
Dividendo US$0.18
por accién

ATLAS ENERGY
2T10 Reporte

WALT DISNEY CO
3T10 Reporte

WAL-MART STORES
Ex cupén

CISCO SYSTEMS
4T10 Reporte

GLOBE SPECIALTY
METALS INC
2T10 Reporte

WENDY’S/ARBY’S
2T10 Reporte

ESTEE LAUDER COS
4710 Reporte

SARA LEE CORP
4710 Reporte

NORDSTROM INC

AUTODESK INC
2T11 Reporte

BLOCKBUSTER INC
2T10 Reporte

KKR & CO
2T10 Reporte

JC PENNEY CO

TYSON FOODS INC | sysco CORP MACY’S INC 2T11 Reporte 2T11 Reporte

3T10 Reporte 4T10 Reporte 2T11 Reporte

16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago

KIT DIGITAL DILLARD’S INC UNITED TECH CP HEWLETT-PACKARD | CATERPILLAR INC

2T10 Reporte

AGILENT
TECHNOLOGIES
3T10 Reporte

LOWE’S COS INC
2T11 Reporte

2T11 Reporte

SAKS INC
2T11 Reporte

WAL-MART STORES
2T11 Reporte

Ex cupén

HOME DEPOT INC
2T11 Reporte

TARGET CORP
2T11 Reporte

3T10 Reporte

DELL INC
2T11 Reporte

GAP INC
2T11 Reporte

Dividendo US$0.44
por accién

BROCADE COMM
3T10 Reporte

SEARS HOLDINGS
2T11 Reporte

23 Ago

JDS UNIPHASE
4T10 Reporte

24 Ago

BARNES & NOBLE
1T11 Reporte

25 Ago

TOLL BROTHERS
3T10 Reporte

BURGER KING
4T10 Reporte

MEDTRONIC
1T11 Reporte

26 Ago

DOLLAR TREE
2T11 Reporte

TIVO INC
2T11 Reporte

WILLIAMS-
2T11 Reporte

27 Ago

NOVELL INC
3T10 Reporte

ARUBA NETWORKS
4T10 Reporte

TIFFANY & CO
2T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v 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
Variacién % 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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.4 8.4 Ago 11
IGAE (var.% anual)) -1.89 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.37 8.85 Ago 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 Ago 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0
ANTAD (var.% anual) 1.8 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 Ago 10-15
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 Ago 9
Variacion % mensual 0.69 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03
Variacién % anual 6.53 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69
Acumulado 6.53 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39
Indice de Precios Productor 136.162 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.625 144.139 143.944 Ago 9
Variacién % mensual -0.20 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.44 -0.34 -0.14
Variacion % anual 7.80 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.33 3.97 3.19
Acumulado 7.80 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.99 1.64 1.51
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8363
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 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 31,157.05 32,308.74
Tasa de Desempleo 4.32 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 Ago 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 Ago 31
Mla (variaciéon % anual) 11.2 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.6
M4a (variaciéon % anual) 14.6 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.9 -340.5 Ago 9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 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 24,802.8 24,996.4
Importaciones (mdd) 20,752.6 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 24,624.0 25,336.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 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 98,022.0 101,365.0 Ago 3
*/ 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 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.7 14,077.6 14,328.4 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,597.7
Variacion % 2.9 1.9 -0.7 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,065.7 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,273.6
Variacion % 1.4 2.1 -0.8 0.1 -3.5 -3.3 -0.2 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -0.8 1.9 1.6
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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.5 -0.1 0.5 -0.2 Ago 19
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.0 e/
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.1 Ago 17
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 -0.1 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5 0.4e/
Precios al Consumidor 211.339 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 Ago 13
Variacién % mensual -0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.2e/
Variaciéon % anual 0.0 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1
CORE 216.860 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388
Variaciéon % mensual 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2e/
Variaciéon % anual 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0
Precios Productor 169.4 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 178.4 Ago 17
Variaciéon % mensual -1.7 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.2 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5
Variacién % anual -1.2 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.3 6.3 5.9 5.3 2.8
CORE 170.6 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 173.8
Variacién % mensual 0.3 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Variaciéon % anual 4.6 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1
Libor 3 meses 1.43 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14
Bonos 10 afios 2.21 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90
Bonos 30 afios 2.68 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 9,171.61 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 9,774.02 10,465.94
Nasdaq 1,577.03 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 2,109.24 2,254.70
Standard & Poor's 500 903.26 987.47 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 1,030.71 1,101.59
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037
Yen por délar 90.21 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 Ago 6
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 afo
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,180.88 1,189.20 1,242.25 1,179.20 1,080.85 954.00
Plata NY (dolares por onza) 18.00 18.22 18.61 18.78 16.12 13.82
Cobre (centavos de délar por libra) 330.70 318.50 293.60 333.75 304.60 261.65
Zinc (délares por tonelada) 1,971.0 1,891.0 1,730.0 2,256.0 2,122.0 1,748.0
Petroéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.22 77.45 75.28 89.97 75.15 78.22
West Texas Intermediate 78.91 78.98 75.63 86.15 72.89 69.45
Olmeca 78.15 78.04 75.08 87.07 72.43 70.87
Istmo 76.28 76.22 73.18 85.42 70.41 69.92
Maya 68.34 68.54 65.38 75.33 65.84 65.14
Mezcla 70.83 70.38 66.91 77.02 72.89 65.80
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.454 0.493 0.534 0.347 0.249 0.479
Libor 6 meses 0.668 0.697 0.753 0.531 0.384 0.925
Cds. 30 dias 0.275 0.275 0.275 0.245 0.205 0.275
Cds. 90 dias 0.275 0.275 0.275 0.275 0.235 0.340
Cds. 180 dias 0.675 0.705 0.765 0.480 0.785 1.000
Treasury Bills 3 meses 0.137 0.145 0.170 0.154 0.069 0.176
Treasury Bills 6 meses 0.188 0.188 0.217 0.231 0.142 0.249
Treasury Bonds 2 afios 0.546 0.584 0.601 0.960 0.812 1.111
Treasury Bonds 5 afios 1.596 1.732 1.773 2.416 2.323 2.514
Treasury Bonds 10 afos 2.905 2.994 2.931 3.653 3.584 3.480
Treasury Bonds 30 afos 3.983 4.014 3.889 4.517 4.488 4.298
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 (dolares por euros) 1.3033 1.2909 1.2238 1.3294 1.3863 1.4257
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5686 1.5425 1.4945 1.5274 1.5986 1.6713
Ddélar Canadiense 1.0277 1.0358 1.0639 1.0179 1.0704 1.0776
Franco Suizo 1.0415 1.0543 1.0774 1.0776 1.0606 1.0685
Yen Japonés 86.42 87.46 88.43 93.85 90.27 94.68
Futuros (metales, petréleo y peso) Sep-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,180.80 1,181.50 1,183.40
Plata 17.99 18.01 18.05
Crudo 78.96 79.31 80.59
Peso CME 0.078850 0.078350 0.077875

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) 1,759.33 1.46 2.89 | pc 32,308.74 -1.52 3.70 -1.16 6.31 0.59 19.47

HONG KONG (HANG SENG) 21,029.81 1.00  -4.02
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,360.92 1.70 15.21 | ALFAA 98.640 0.76 1.92 298 16.91 18.25 98.11
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,987.70 1.24 6.56 | ALSEA * 12,550 -3.16 3.72 -5.57 21.02 24.38 62.35
ARGENTINA (MERVAL) 2,394.16 0.63  -0.55 | AMXL 31.330 -3.60 1.75 -1.42 9.47 179 10.67
BRASIL (BOVESPA) 67,473.16 1.87  -2.60 | ARA* 8.310 209 6.95 -1.77 -2.46 -8.78 -1.31
CHILE (CIGP) 20,276.21 0.98 18.69 | ARCA* 46.760 1.21 6.03 0.56 11.33 7.77 43.22
MEXICO (IPC-DLS.) 2,553.59  -0.90 4.00 | ASURB 67.470 1.69 14.74 -1.30 457 -0.69 14.22
AUTLAN B 27.540 -1.47 295 -10.41 0.07 -10.93 5.44
. Var.% Dls. AXTEL CPO 8.130 3.04 5.45 -2.98 -30.63 -31.45 13.71
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 95.360 -2.36 3.72 -3.09 15.94 10.18 29.07
CANADA (COMPOSITE) 11,708.16 0.83 2.16 | BOLSAA 21.660 295 7.33 4.89 31.19 40.01 63.97
EUA (DOW JONES) 10,465.94 0.40 0.36 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 219 113 -533 8.16
JAPON  (NIKKEI) 9,537.30 2.24  -2.70 | CEMEX cPO 12.000 -4.15 -4.84 -15.22  2.04 -19.90  0.40
INGLATERRA  (FT-100) 5,258.02 0.70  -5.60 | CICSAB-1 7.000 -0.14 2.19 -12.61 -14.63 -13.47  6.06
ALEMANIA (DAX-30) 6,147.97 -1.25 13.33 | CIEB 6.340 0.63 -2.46 048 -537 -6.07 7.09
FRANCIA (CAC-40) 3,643.14 0.04 1.64 | COMERCI UBC 11.750 -1.18 1.82 -0.42 10.64 6.92 33.83
ESPANA (IBEX-35) 10,499.80 0.11  -3.43 | COMPART O 76.310 351 1211 7.93 19.65 12.98 74.62
ELEKTRA * 504.650 -3.36 -2.67 -13.85 -23.98 -21.47 -26.19
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 61.810 6.04 10.36 5.86 11.65 -1.34 21.17
- . . GAP B 41.030 -0.97 9.27 -587 -0.68 0.86 10.65
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 47.510 0.93 15,54 5.58 17.48 18.78 10.77
GEO B 36.030 541 4.10 -7.64 3.77 3.68 28.27
Diamonds Trust Series | 105.010 0.71% 0.90% | GFAMSA A 17.390 -8.86 -15.99 -23.05 -35.90 -31.13 -0.63
iShares MSCI Australia Index Fund 21.640 1.55% -5.25% | GISSA A 10.000 -3.66 -1.96 -1.09  9.29 284.62 284.62
iShares MSCI Austria Index Fund 18.230 4.17% -6.80% | GMEXICO B 33.650 0.09 10.33 4.02 26.93 12.13 82.44
iShares MSCI Canada Index Fund 26.750 1.36% 1.60% | GMODELO C 68.710 411 7.56 1.19 6.44 -5.86 32.47
iShares MSCI EAFE Index Fund 52.060 0.91% -5.82% | GRUMAB 18.920 -5.40 -5.21 -16.50 -26.67 -17.99 -1.56
iShares MSCI EMU Index Fund 33.020 1.41% -11.88% | HOMEX * 62.560 3.68 14.26 5.34 -6.38 -14.88 -18.92
iShares MSCI France Index Fund 22.472 1.45% -13.07% | ICA™* 31.880 159 490 -1.94 -0.22 456 31.46
iShares MSCI Germany Index Fund 20.820 0.82% -7.22% | ICHB 45.480 0.64 4.10 -10.93 12.24 -0.68 -2.17
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.990 1.01% 2.11% | IDEAL B-1 15.370  -1.47 2.47 -1.03 -1.47 15.48 43.24
iShares MSCI Italy Index Fund 16.320 2.64% -16.35% | KIMBER A 79.990 4.81 7.04 12.02 36.32 36.59 45.52
iShares MSCI Japan Index Fund 9.650 0.73% -0.92% | KOFL 86.660 1.36 7.08 045 7.16 0.66 41.46
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.380 -0.62% -5.28% | MASECA B 11.800 0.00 0.00 7.27 12.38 18.83 43.90
Fund 40.190 1.39% -2.85% | MEXCHEM * 35.110 -2.28 4.65 -0.40 25.39 40.55 103.56
iShares MSCI South Korea Ind 49.150 0.61% 3.17% | NAFTRAC 02 32.200 -1.49 3.79 -0.92 6.43 0.65 19.46
iShares MSCI Sweden Index Fund 26.108 -0.47% 11.10% | OMAB 21.040 1.35 299 -9.66 7.29 -4.88 17.87
Fund 15.430 0.98% -4.75% | PENOLES * 264.520 -6.49 4.91 1.90 9.33 -5.14 25.90
iShares MSCI World 1,528.000 -0.78% -2.18% | SARE B 2.800 -6.04 1.08 -33.65 -31.54 -42.15 -30.00
iShares S&P 100 Index Fund 50.400 0.60% -2.04% | SIMEC B 28.820 -7.45 -5.17 -15.85 -5.38 -19.68 -7.36
iShares S&P 500 111.138  0.32% -0.60% | SORIANA B 33.610 -2.61 269 -827 10.85 253 1.63
iShares S&P Europe 350 35.790 0.90% -8.14% | TELECOM Al 62.000 0.00 1.64 -0.55 7.49 6.62 17.34
iShares S&P Global 100 56.370 1.15% -6.44% | TELINTL 11.630 0.09 0.69 -1.36 0.78 0.00 38.95
iShares S&P Latin America 40 46.510 0.52% -2.68% | TELMEX L 9.230 1.32 076 -2.84 -12.84 -15.78 -11.67
iShares S&P MidCap 400 76.080 -0.14% 5.07% | TLEVISA CPO 48.310 1.34 690 -5.70 -5.88 -10.92  1.64
iShares S&P SmallCap 600 57.750 0.24% 5.54% | TMM A 5270 -2.23 -9.61 -24.71 -47.72 -50.42 -55.19
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.000 -0.13% 0.55% | TVAZTCA CPO 6.950 0.43 1.61 -0.43 0.00 -2.11 24.78
Russell 1000 Index Fund 61.040 0.25% -0.44% | URBI * 24530 -3.12 251 -13.60 -11.64 -16.51  7.26
Russell 2000 Index Fund 65.200 0.34% 4.42% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 0.64 71.86 32.65 84.32
Russell 3000 Index Fund 65.200 0.17% -0.12% | WALMEX V 29.400 -4.08 265 258 1.40 0.17 30.81
S&P/TSX 60 Index 17.250 0.47% -0.69% | GFINBUR O 44.690 -6.35 7.07 7.89 11.59 17.20 23.56
GFNORTE O 49.550 0.83 -1.18 -3.07 15.21 3.57 52.13

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

54



Resumen Nacional Semanal

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 32,308.74 -1.52 3.70 Cierre % Sem. % Mes 2% Afo
INMEX 1,854.38 -0.78 3.52 NTE+EMP B 104.059618 0.03 2.29 14.88
IMC30 453.83 0.61 4.99 NTE+DE B 2.468432 -0.32 3.24 21.66
VOLUMEN (000) 1,521.0 40.7 -7.7 NTE+IN B 23.453013 -0.83 3.18 21.02
IMPORTE (000) 44,924.3 38.9 -1.5 NTE+USA B 0.114345 0.38 4.26 6.61
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.408179 0.42 4.76 6.52
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.524035 -0.06 0.72 5.23
HILASAL A 63.33 GFAMSA A -8.86% NTE+GL B 3.842693 1.46 8.36 0.41
FEMSA UBD 6.04 SIMEC B -7.45% NTE+SEL B 1.649207 0.15 3.54 29.52
MEDICA B 5.45 PENOLES * -6.49% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
GEO B 5.41 GFINBUR O -6.35% NTE-CP F+ 1.842591 2.85 3.06 3.18
BACHOCO B 5.05 SARE B -6.04% NTE-MP F+ 90.246269 3.36 3.58 3.71
FRAGUA B 5.00 CYDSASA A -5.60% NTE-LP F+ 15.882144 2.86 3.43 4.38
KIMBER A 4.81 GRUMA B -5.40% NTEBONO F+ 1.656754 2.93 6.10 6.81
BBVA * 4.38 PAPPEL* -4.51% NTE-PRIV F+ 5.229979 9.91 5.70 5.99
GMODELO C 4.11 CEMEX CPO -4.15% NTEGUB F+ 9.161467 2.44 2.73 2.93
HOMEX * 3.68 WALMEX V -4.08% NTEGUB I+ 9.454504 4.03 4.32 4.56
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 154.00 153.00 183.00 TIIE 28 dias 4.9150 4.9350 4.9250
CETES 28 dias 4.60 4.59 4.60 THE 91 dias 5.0000 5.0250 5.0300
CETES 91 dias 4.65 4.65 4.64 CPP 3.43 31/Jul/10 3.43
CETES 182 dias 4.71 4.67 4.71 CCP 4.19 31/Jul/10 4.17
CETES 364 dias 4.81 4.77 4.86 CCP UDIS 4.16 31/Jul/10 4.53
BONOS 10339 dias 7.38 7.69 8.20 CCP DLS 2.60 30/Jun/10 2.56
UDIBONOS 1067 dias 3.26 3.65 3.97 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.1469 0.1492 0.1714 GUBERNAMENTAL 4.57 4.60 4.60
BPAT'S 1,092 dias 0.1712 0.1723 0.1698 uDI 4.415225 4.413017 4.413205
BPAS182 1,820 dias 0.1791 0.1884 0.2019
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.6455 12.6455 12.7749 12.7749 12.8441 12.8441
INTERBANCARIO 12.6390 12.6530 12.7070 12.7420 12.9110 12.9270
SPOT (48 Horas) 12.6440 12.6570 12.7120 12.7470 12.9140 12.9300
INFLACION I_ndi_ce la. (?ui_ncena Mfans.ual Ac_umulf':ldo énu_al
junio julio junio jun-dic junio
AL CONSUMIDOR 140.470 0.15% -0.03% 1.39% 3.69%
PRODUCTOR 143.944 -0.14% 1.51% 3.19%

1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 39,620.8 8.0x 15.6x 2.6x 14.6% 18.0%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 27.54 -0.22 -10.93% 607.0 9.7x 36.2x 2.6x 7.6% 15.4%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 221.7 -16.6x -2.4x 1.6x pérdida -6.6%
Grupo México GMEXICOB 33.65 -0.71 12.13% 26,664.2 7.6x 15.9x 3.0x 21.5% 24.0%
Industrias CH ICHB 45.48 1.04 -0.68% 1,617.6 9.3x 16.7x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 264.52 -2.98 -5.14% 9,430.9 8.8x 14.2x 3.6x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 28.82 -2.40 -19.68% 1,079.3 6.6x 10.2x 0.8x 7.5% 1.7%
Alimentos 16,867.4 8.1x 16.6x 2.1x 12.2% 10.7%
Industrias Bachoco BACHOCOB 19.76 -0.90 -20.96% 718.7 4.9x 16.2x 0.8x 4.9% 6.0%
Grupo Bimbo BIMBOA 95.36 -0.42 10.18% 11,399.2 8.8x 18.6x 2.8x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 18.92 -0.84 -17.99% 2,823.8 7.8x 13.5x 1.6x 9.3% 7.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.80 - 1.71% 809.6 6.4x 8.9x 2.7x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 e 18.83% 867.2 7.4x 12.9x 1.6x 12.1% 11.0%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 -0.13 0.00% 249.0 6.2x 15.7x 1.4x 8.8% 10.3%
Bebidas 63,063.2 8.8x 10.8x 2.5x 20.6% 15.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 46.76 -0.15 7.77% 3,096.1 8.1x 15.9x 2.4x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 35.79 0.31 8.19% 1,968.2 9.3x 17.1x 3.2x 19.0% 21.6%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 61.81 2.40 -1.34% 22,943.0 7.6x 5.8x 2.1x 36.4% 13.3%
Grupo Modelo GMODELOC 68.71 3.43 -5.86% 21,470.7 11.0x 21.1x 3.1x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 86.66 2.54 0.66% 13,585.1 8.4x 16.6x 2.5x 15.4% 15.8%
Comercial 60,112.4 14.6x 24.9x 3.3x 14.7% 12.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.75 1.12 6.92% 1,567.1 4.6x 15.0x 0.9x 6.1% 6.0%
Corporativo Fragua FRAGUAB 105.00 4.00 -19.22% 767.4 13.0x 16.6x 2.3x 14.9% 8.3%
Grupo Gigante GIGANTE* 21.40 - 13.17% 1,475.7 14.0x 25.8x 1.2x 4.8% 4.7%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.00 0.31 8.33% 7,429.1 12.1x 19.7x 2.5x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 43.11 -0.09 49.74% 1,726.3 17.0x 25.4x 6.7x 30.3% 31.3%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 33.61 -1.26 2.53% 5,530.9 10.1x 19.7x 1.8x 9.6% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.40 -2.42 0.17% 41,615.8 17.7x 28.7x 4.7x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 11,930.2 17.0x 88.9x 3.0x 3.4% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.55 -1.88 24.38% 734.3 8.3x 26.7x 2.6x 10.0% 8.0%
CMR CMRB 3.46 -0.86 14.19% 97.8 7.4x 381.9x 0.9x 0.2% 3.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 504.65 -0.73 -21.47% 9,597.0 20.2x 119.9x 3.6x 3.0% 3.5%
Grupo Famsa GFAMSAA 17.39 -3.92 -31.13% 1,408.7 11.8x 22.0x 0.9x 4.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.99 -0.50 -16.74% 92.3 15.9x -8.0x 1.8x pérdida 2.0%
Conglomerados 70,304.3 20.5x 18.3x 2.2x 11.0% 9.7%
Alfa ALFAA 98.64 1.09 18.25% 7,331.2 6.1x 12.1x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 16.51 -5.60 10.81% 333.1 4.2x 8.4x 0.8x 9.1% 9.8%
Grupo Carso GCARSOA1L 47.51 0.59 18.78% 11,205.6 11.7x 18.2x 2.1x 12.1% 10.8%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 478.2 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KUOB 15.30 - 39.09% 892.1 5.6x 11.5x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 35.11 -1.60 40.55% 5,841.7 9.7x 22.2x 4.2x 22.7% 15.2%
Sanluis Corporaciéon SANLUISCPO 4.40 -2.22 91.30% 568.9 8.4x 382.6x 2.5x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 43,653.6 195.7x -4.6x 404.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,576.1 10.3x 4.5x 1.7x 44.4% 17.5%
Corporacién Durango PAPPEL* 10.37 -0.38 67.53% 419.1 5.3x 2.0x 0.4x 26.9% 4.2%
Convertidora Industrial CONVERA 5.48 -0.18 -0.18% 56.5 5.2x 9.2x 0.8x 9.2% 9.7%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.98 -— 81.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -6.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 79.99 2.49 36.59% 7,100.5 11.0 20.1 12.8 0.6 26.1%
Infraestructura 31,056.2 8.9x -15.0x 0.5x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 12.00 1.10 -22.98% 17,233.3 7.0x -1.3x 0.1x pérdida 2.1%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.00 1.45 -13.47% 1,506.0 18.3x 32.3x 1.9x 6.1% 4.9%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 43.25 -0.55 -1.70% 1,837.3 10.6x 129.6x 1.2x 0.9% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 8.05 -0.74 15.16% 139.4 5.2x 87.0x 0.6x 0.6% 4.1%
Empresas Ica ICA* 31.88 1.37 4.56% 3,873.1 10.8x 741.9x 1.2x 0.2% 4.0%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.37 -0.84 15.48% 4,964.8 23.5x -264.1x 5.0x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 29.01 0.03 -0.99% 1,502.3 8.2x 15.2x 3.8x 27.7% 12.7%
Medios 19,822.2 8.0x 23.1x 3.0x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 - -16.92% 1,369.0 10.4x -20.4x 2.5x pérdida 2.9%
Corporacion Int. de Entretenimiento CIEB 6.34 9.31 -6.07% 988.8 7.1x -6.1x 1.2x pérdida 5.8%
Megacable Holdings MEGACPO 31.83 0.09 14.58% 2,238.9 9.5x 13.6x 2.6x 21.2% 15.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.31 1.86 -10.92% 13,146.3 8.1x 22.2x 3.3x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.95 -0.57 -2.11% 2,079.3 6.0x 11.5x 3.3x 32.0% 15.9%
Otros 2,458.9 8.3x 23.7x 1.3x 4.8% 6.2%
Grupe CIDMEGA* 18.40 0.27 24.24% 195.9 7.6x 19.0x 0.5x 2.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.50 -3.10 4.17% 984.3 7.2x 11.9x 1.2x 11.3% 8.2%
Promotora Ambiental PASAB 10.95 -4.28 -29.35% 205.2 5.2x -2651.0x 0.9x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 - 7.86% 1,073.6 11.4x 44.8x 2.3x 4.1% 5.7%
Telecomunicaciones 187,583.0 7.5x 16.5x 3.8x 23.6% 15.8%
America Movil AMXL 31.33 -1.94 1.79% 106,303.0 8.0x 17.4x 4.8x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 8.13 1.88 -31.45% 1,565.2 5.7x -75.3x 1.3x pérdida 2.4%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— -5.33% 1,391.4 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.35 4.61 -44.83% 280.8 5.5% -6.5x 0.4x pérdida 0.2%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.00 -— 6.62% 39,892.2 6.9x 14.6x 3.0x 22.8% 12.8%
Telmex Internacional TELINTL 11.63 -— 0.00% 18,952.6 10.2x 25.4x 2.2x 9.0% 8.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.23 0.98 -15.78% 19,197.8 5.1x 9.3x 3.9x 42.4% 17.4%
Transporte 3,992.0 9.3x 18.2x 1.1x 6.0% 6.4%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 67.47 3.93 -0.69% 1,567.4 9.4x 20.2x 1.5x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 41.03 0.22 0.86% 1,709.2 9.4x 16.7x 0.9x 5.2% 5.1%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.04 0.19 -4.88% 715.4 8.8x 18.2x 1.1x 6.3% 5.9%
Vivienda 8,296.1 7.1x 12.3x 1.7x 13.7% 10.0%
Consorcio Ara ARA* 8.31 1.47 -8.78% 914.3 8.0x 14.2x 1.2x 8.7% 8.4%
Corporacién Geo GEOB 36.03 2.77 3.68% 2,474.5 7.0x 12.1x 2.5x 21.5% 12.1%
Consorcio Hogar HOGARB 9.48 -0.21 562.94% 92.2 -22.1x -9.1x 1.5x pérdida -5.5%
Desarrolladora Homex HOMEX* 62.56 1.56 -14.88% 2,283.6 6.3x 10.0x 1.9x 20.2% 11.3%
Sare Holding SAREB 2.80 -0.71 -42.15% 313.3 7.6x 6.1x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 24.53 1.83 -16.51% 2,218.3 7.3x 13.8x 1.7x 13.0% 9.5%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,228.3 11.1% 19.6x 2.8x 15.6%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 21.66 21.66 40.01% 1,014.8 N.D. 22.9x 2.3x: 10.2%

Banco Compartamos COMPARTO 76.31 3.88 12.98% 2,505.8 58.5% 18.1x 7.0x 42.2%

Financiera Independencia FINDEP* 12.76 -1.77 -7.54% 721.8 85.1%! 17.5x] 3.0x 22.1%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 44.69 -2.97 17.20% 11,770.8 1.8% 22.3x] 2.4x 10.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.55 -0.32 3.57%! 7,901.4 3.1% 16.2x] 2.2x 14.8%

Qualitas Compaiia de Seguros QCPO 8.82 -1.23 26.00% 313.6 N.D. 15.2x 2.0x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Marisol Huerta, Juan Pablo Becerra y Juan
Carlos Arderete, 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 algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo,
los Analistas 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 definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La bursatilidad de la accién, 3)
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinién 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.

Aungue 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 multiplos, 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 exdgenos que afectan el desempefio de la
empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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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