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El Presidente Obama propuso nuevas medidas de estimulo
econdmico, que contrarrestaran los efectos de Ila
desaceleracién. Ademas los mercados se animaron ante
resultados positivos de algunos reportes econémicos.

El indicador Global Banorte anticipa una desaceleracion de
la economia en el 2S10. Del mismo modo, la demanda interna
presentd sefiales mixtas en los reportes de inversion y empleo,
mientras que la inflacién sorprende favorablemente.

Politica Monetaria. En un entorno de mayores riesgos para la
economia global, los Bancos Centrales que sostuvieron reunion
durante la semana, mantuvieron sin cambio su postura monetaria,
a excepciéon de Canada que elevo su tasa de referencia.

Politica Fiscal. Obama hizo tres propuestas esta semana con el
fin de apoyar la coyuntura econdmica y el empleo. Dos de estas
estan relacionadas con disminucidon de impuestos, mientras que la
tercera ser refiere a un plan de estimulo en infraestructura.

Mantenemos nuestra perspectiva positiva en tasas de corta
y mediana duracion. La inflacion en México sorprende de forma
positiva pero la atenciéon del mercado continuard centrada en
mayor medida en Norteamérica. El catalizador mas importante en
los mercados de renta fija en el corto plazo seré la junta de la Fed
del 21 de septiembre.

Mantenemos nuestro rango de operacion de corto plazo
para el peso en USD/MXN $12.85-$13.10. El mercado se
mantendra atento a los reportes econdmicos internacionales,
principalmente los de manufactura, los cuales esperemos apoyen
el desemperfio de la divisa. Asimismo, una posicion técnica nivelada
servird al peso a retomar su tendencia de apreciacion.

Estimulos econdmicos, cifras de empleo y “beige book”,
alejan escenario recesivo pero no generan optimismo.
Creemos que los mercados accionarios continuaran operando en
un rango acotado y con movimientos laterales, al menos hasta
finales de octubre.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentdé una
ganancia en la semana de 0.4% y un rendimiento acumulado
anualizado de 14.7%.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Dolares presentd un
decremento semanal y un acumulado de 0.2% y 0.1%,
respectivamente.
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Economia Internacional

El Presidente Obama propuso nuevas medidas de estimulo
econémico, que pretenden contrarrestar los efectos de Ila
desaceleracion.

e Los mercados se animaron con algunos reportes econémicos que
mostraron un mejor desemperio de la economia.

Debido a la incertidumbre sobre la desaceleraciéon global, los bancos
centrales decidieron mantener politicas acomodaticias.

e Los mercados reflejaron la renovada preocupacion por la deuda
soberana en Grecia y la exposicion de los bancos de la Zona Euro a
la misma

En la semana se dieron a conocer pocas cifras econémicas en Estados Unidos,
por lo que la atenciéon se centrd sobre los discursos del Presidente Obama y
sus nuevas iniciativas para impulsar el empleo y reactivar la economia. Se
publicaron resultados positivos con respecto a la baja que mostraron las
solicitudes de desempleo y el estrechamiento del déficit comercial, lo que
sumara puntos al crecimiento del PIB en el 3T10.

Sin embargo, en la Zona Euro, la aversion al riesgo se elevé nuevamente por
las dudas acerca de la deuda soberana y de la exposicion a ésta de algunos
bancos europeos. Reforzando el ambiente pesimista, Grecia reporté una
contracciéon del PIB mas grave de lo esperado en 2T10. Los ministros
europeos de economia se reunieron para elaborar instrumentos que permitan
evitar nuevas crisis fiscales a futuro. Adicionalmente, los ultimos datos de la
actividad industrial y el comercio en Europa sefialan un desempefio moderado
con nuevas manifestaciones de una disminucién del crecimiento en los
préximos meses. En Japoén, la cifra definitiva de crecimiento del PIB en 2T10
ha sorprendido favorablemente, aunque se espera una desaceleracion en el
corto plazo por la apreciacion que sufre el yen.

Ofensiva del Presidente Obama para apoyar la economia y el empleo
y tratar de animar a los electores.

Con tres intervenciones sucesivas esta semana, el Presidente presenté una
serie de iniciativas destinadas a estimular la recuperacién que, segun él, ha
tenido un progreso “lento”. En primer lugar, en ocasion del Dia del Trabajo,
que marca tradicionalmente el inicio de la campafia para las elecciones de
medio mandato, anuncié un plan de infraestructura de US$50 mil millones
para luchar contra el desempleo. Luego en Cleveland, el presidente propuso
un plan destinado a autorizar a las empresas a deducir hasta en un 100% el
costo de inversion en capital (sin incluir inversion en bienes raices) realizada
en 2010 y 2011. Otra iniciativa es un programa de incremento de los
subsidios a empresas que inviertan en Investigacion y Desarrollo (para
informaciéon mas detallada acerca de estas medidas referirse al Ensayo de
Politica Fiscal). En momentos en que el déficit estadounidense alcanza un
nivel record, el Presidente Obama aseguré que junto con el Congreso
trabajard para que estas medidas sean financiadas con fondos provenientes
de otros programas ya aprobados. Sin embargo, su aprobaciéon podria ser
laboriosa en caso de que los republicanos logren la mayoria en la Camara de
Representantes. Ademdés, estas propuestas han generado escepticismo
porgque se considera que tendran un impacto limitado. Por otra parte, Obama
reiter6 en varias ocasiones que el pais no podia mantener las reducciones
fiscales otorgadas bajo la administracion de George W. Bush a los
contribuyentes con ingresos anuales superiores a US$200,000 y a las familias
que cuenten con méas de US$250,000. Estas medidas, que expiran a fin de
afio, tendran un costo de US$700 mil millones en los proximos diez afios. En
su discurso del viernes, el Presidente acusé a los republicanos de impedir las
deducciones fiscales para la clase media y de favorecer a los mas ricos. En
esta ocasion, aprovechdé para anunciar formalmente el nombramiento de
Austan Goolsbee como nuevo presidente del Consejo de Asesores Econémicos
de la Casa Blanca en lugar de Christina Romer.
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Por otro lado, las cifras econémicas resultaron mixtas. Se dio a conocer el
contenido del “Libro Beige” con datos de mediados de julio al 30 de agosto y  EU, Solicitudes de Desempleo
en términos generales informé que continla el crecimiento en la economia, (En miles)

pero a un menor ritmo comparado con periodos anteriores. El gasto en
consumo ha subido moderadamente, sin embargo vale la pena mencionar que 700 1
los consumidores se han limitado a comprar lo necesario. En cuanto a la
actividad manufacturera, el reporte indica que continda en expansion pero se 600 -
ha desacelerado frente al mismo periodo de hace un afio. En la parte
residencial la actividad continGa débil, la venta de casas ha disminuido 500 1

Promedio Mévil

477.8
notablemente a partir de que finalizé el beneficio fiscal. Las presiones en 451
precios estan contenidas, esto a pesar de alzas en algunos commodities. 400 4 Total
El reporte de las solicitudes de desempleo, que quizd fue el dato mas 3001
esperado de la semana, sefal6é que éstas disminuyeron de 478,000 a
451,000, su menor nivel desde julio, y por debajo de la expectativa del 200
mercado que se ubicaba en 470,000. Por su parte, el promedio movil de IRy @y JeD AR Eedl
cuatro semanas que es un mejor indicador de la tendencia del mercado  Fuente: BLS
laboral bajé ligeramente de 487,000 a 477,750. Las cifras recientemente
publicadas parecen mas bien consistentes con un mercado laboral fragil, pero
no en terreno recesivo. Sin embargo, vale la pena mencionar que de acuerdo
a comentarios de un funcionario del Departamento de Trabajo algunos EU, Balanza Comercial
estados no mandaron sus datos debido al feriado del lunes y podria haber (%3m/3m anualizado)
algunas revisiones a los datos de esta semana. )

40.0 Importaciones

Otro reporte econér_nico mostré que en julio el déficit_ comercial cayé mas _de 200 | Exportaciones 2
lo esperado, y totalizé6 US$42,780 millones, por debajo de nuestro pronéstico ’ 12,5
de US$49,500 millones, lo anterior debido a una baja de 2.1% en las 0.0
importaciones, mientras que las exportaciones registraron un alza de 1.8%,
que en gran parte se debid a la demanda por aeronaves y bienes de capital. -20.0 A
La cifra es positiva para el calculo del PIB del 3T10. 100
Finalmente, los inventarios mayoristas presentaron un incremento mensual wad
de 1.3% en julio, muy por encima de nuestro estimado y el del consenso de
0.4%. Este incremento representa el mayor crecimiento observado en los dos -80.0 -
dltimos afios. En tanto, las ventas mayoristas crecieron 0.6%m/m, lo que Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
sefiala que a pesar de que se ha moderado el ritmo de recuperacién, 10S  Fuente: Census
comerciantes anticipan una buena demanda. A este ritmo de ventas tomaria
alrededor de 1.16 meses para terminar con los inventarios.
Los bancos centrales en Europa y Asia se mostraron preocupados por EU, Inventrios y Ventas Mayoristas
la desaceleracion. (%3m/3m anualizado)
A pesar de un desempefio econémico global mas alentador, varios bancos 30.0 4
centrales manifestaron su preocupacioén por una desaceleraciéon en el segundo 20.0 1 Vs
semestre, en particular en los Estados Unidos, y decidieron mantener una 10.0%
politica monetaria acomodaticia. Empezando la semana, Australia y Japén 6.0
mantuvieron sin cambios sus tasas de referencia. Ambos citaron la 00 el
desaceleracion en EU como la razén fundamental para su mayor cautela, pero -10.0 1 Inventarios
el BOJ reiterd que estaba preparado a proveer mas estimulos para apoyar el -20.0 A
crecimiento. También en Asia, Corea del Sur sorprendié al dejar la tasa en 300 4
2.25% cuando los mercados esperaban un repunte. Por su lado, conforme a 400 |
lo que esperaban los mercados, el Banco Central de Inglaterra sostuvo su '

tasa de referencia en 0.5% y la compra de bonos en £200 mil millones, sin -50.0 -
hacer comentarios adicionales. Canada ha sido el tinico en subir su tasa en 25 B0y @ey S AR Sl
puntos basicos a 1%, apoyandose en una coyuntura favorable. No obstante,  Fuente: Census

mostré prudencia al dar a entender que probablemente entraria en una

pausa. Por otra parte, los consejeros del BCE Yves Mersch y Ewald Nowotny

comentaron que el Banco podria elaborar su estrategia de salida del estimulo

monetario en su reunién de diciembre.
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Los datos de esta semana muestran cifras mixtas en Europa y Japén en

términos de desempefio en la produccion industrial. A pesar de resultados

decepcionantes en Alemania (producciéon industrial y pedidos en la industria

manufacturera), el IFW revisé a la alza su estimacion de crecimiento del PIB  Tasas de Referencia
en 2010 (3.4% contra 2.1% anteriormente) y 2011 (1.7% versus 1.2%). En 6.0

Espafia, la produccién industrial crecié en julio a un ritmo mayor al esperado Fed Funds
(2.9% m/m), pero en Italia fue mas débil (0.1% m/m). Al contrario, se 5.0
publicaron cifras mas positivas acerca de la produccién industrial en el Reino

Unido (0.3% m/m) y Francia (0.9% m/m). La préxima semana, el Eurostat 40

divulgara la produccion industrial en el conjunto de la Zona Euro, el cual 3.0

deberia confirmar una disminuciéon del crecimiento en 3T10. En Japén, los

pedidos de maquinaria registraron un fuerte aumento. Sin embargo, en el 2.0
pais asiatico, la encuesta de los economistas mostré6 una baja en la

. . - .. L, 1.0 5
percepcion de la situacion actual y futura. El crecimiento de Japon del 2T10 Banco Japon -
ha sido revisado a la alza (1.5% en comparacion trimestral anualizada contra 0.0 0.1
una estimacion preliminar de 0.4%), pero los riesgos relacionados a un yen Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10

mas fuerte continlan. Ante esta situacion, tanto el Banco Central de JapOn  Fuente: BCE, Banco Inglaterra, Reserva Federal
como el Ministerio de Finanzas, continuaran evaluando la posibilidad de tomar
medidas adicionales de politicas econémicas.

Por otra parte, el comercio exterior reporté datos negativos para el mes de  Alemania, Produccion Industrial
julio en Alemania, donde las exportaciones bajaron de forma inesperada (- (%3m/3m anualizado)

1.5% en comparacion con junio) y en el Reino Unido. La libra esterlina no ha
beneficiado a las exportaciones, que bajaron 0.9%, y el déficit resulté con un 30.0 -
nuevo record. So6lo Francia publicé resultados mas positivos con un aumento

de 1.9% en las exportaciones. Sefialamos que en sus ultimas previsiones, la 200 1o
OCDE espera una recuperacion mucho mas lenta en la Zona Euro donde el 200 W\
crecimiento anual ponderado de Alemania, Francia e ltalia bajaria de 5.1% en 0.0
2T10 a 0.4% en 3T10 y 0.6% en 4T10. -10.0

. -20.0 1
Nuevas tensiones en los mercados europeos por los problemas
fiscales. S0

-40.0 1

Los mercados europeos han sufrido esta semana un duro golpe luego de las -50.0 -
dudas acerca de la credibilidad de los “stress test” realizados en el sistema Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

bancario regional y de nuevos temores acerca de Grecia. El Wall Street i cnte: Eurostat

Journal revelé que algunas instituciones, como Barclays o Crédit Agricole,

excluyeron o minimizaron su exposicion a la deuda soberana de alto riesgo de

algunos paises. En su momento, muchos analistas consideraron como positivo

el que s6lo 7 bancos de 91 reprobaron la prueba de resistencia. Otro tema  Reino Unido, Produccién Industrial
polémico ha sido el de la nueva norma de Basilea (Basel 1) con respecto a  (93m/3m anualizado)

los requerimientos de capital para los bancos. La Asociacidn Bancaria
Alemana advirti6 que sus grandes bancos necesitarian mas de €105 mil 15.0 -

millones de capital para poder hacer frente a un alza del ratio de capital Tier 1
de 4% a 6% con consecuencias negativas sobre el crecimiento. Ademas, la CON
publicacién del PIB de Grecia revisado a la baja en 2T10 a -6.8% (trimestral 5.0 4
anualizado) desperté nuevas preocupaciones acerca de un riesgo de default. 26 ] 21
Por otro lado, el gobierno griego también anuncié que logré reducir su déficit '
presupuestario un 32.2% en lo que va del afio, no obstante, Atenas todavia 5.0 1
no cumple con la meta de reduccion de 39.5% fijada para todo el afio. Como -10.0 4
parte del plan de ayuda de la UE y del FMI, Grecia se comprometié a reducir 150 ]
su déficit a 8.1% del PIB este afio contra 13.6% en el 2009. '
-20.0 -
Sin embargo, las colocaciones exitosas de deuda por parte de Portugal, 25.0 J
Irlanda y Polonia contribuyeron a tranquilizar a los inversionistas. Otra buena Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
noticia para los mercados ha sido el anuncio de la division del Anglo Irish Fuente: ONS

Bank (nacionalizado en enero) en dos unidades: un banco de fondos y un
banco de recuperacion de activos. Finalmente Noruega, que gestiona el
segundo mayor fondo en deuda soberana del mundo, anuncié que aumentaria
sus posiciones en bonos de los llamados paises PIGS. El viernes el tipo de
cambio EUR/USD se estabilizd alrededor de 1.27 como resultado de esto.
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En su reporte mensual, el Banco Central Europeo manifestd su preocupaciéon
ante el aumento del nivel de deuda publica con respecto al PIB en la Zona
Euro y sefialé que el crecimiento econémico resultaria amenazado si este
ratio superara el 90%. Con el objetivo de endurecer la disciplina
presupuestaria comin y de evitar nuevas crisis como la de Grecia, los
ministros de economia y finanzas de la UE se reunieron en Bruselas esta
semana y acordaron someter a examen previo sus respectivos presupuestos
nacionales a partir del 2011. También se aprobd la creacién de autoridades
europeas para reforzar la supervision bancaria asi como para la prevenciéon de
riesgos sistémicos. Jean-Claude Trichet pidi6 medidas mas estrictas contra los
paises que no respeten las reglas presupuestarias y propuso una exclusion
temporal de las decisiones politicas.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Septiembre 13-17 Jue
Sep 16 May Jun Jul Ado
07:30am
Lun Indice de Precios Productor (%6 m/m)
Sep 13 May Jun Jul Ado Blf?/:eaizzlrmlnados '5013 ';75 2; 0.8
01:00 pm . . . —_—
Presupuesto Federal ($bn) S%Bya':enlte (1)5 (1Jcl) 22 S
Balance -135.9  -68.4 -165.0 Eneraéticos i o8 oo
Afo Previo -189.6 -94.3 -180.6 9 . . . —
Mar Jue
Sep 14 May Jun Jul Adgo Sep 16 Azglo A2980 Soe4p %19
06:30am 7:30am ==
Ind'ﬁilgeoofitr:;'irgo Pequefia EmprgzaZ 89.0 88.1 Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Inverzic'm en Capital 20'0 19'0 18.0 I Solicitudes de Desempleo 478 478 451 450
Planes de Contratacion 1.0 1.0 2.0 - :;?ngo’\r/‘lg\ét::fn:r}ﬁ?as 44;330 441?778 478 464
Mar Jue
Se!J 14 May Jun Jul Sep 16 Abr May Jun Jul
07:30am 08:00am
Ventas al Menudeo (26 m/m) F|L:IjOS TIC ($Bn)
ToEtilautos jg :8? 8‘21 % Flujos Netos a Largo Plazo 81.5 35.3 44.4
Ex autos y Gasolina 11 0.2 01 04 Flujos Netos Totales 13.0 17.1 -6.7
Subyacente * -0.2 0.3 -0.1 0.6
* Ex autos, gasolina y materiales de construccion. Jue
Mar Sep 16 Jun Jul Ago Sep
09:00am
Sep 14 Abr Ma; Jun Jul .
OQ%Oam Y - Encuesta Manufacturera Philly Fed
. : f Condiciones Generales 8.0 5.1 -7.7 3.0
Inventarios de Negocios (% m/m) > ==
Inventarios 0.4 0.2 0.3 1.0 puevos Pedidos 194'02 ':'3 s
Manufactureros 0.6 -0.4 -0.1 Irr:\\//({:-?"nstarios a6 45 __11 5 —
Mayoreo 0.2 0.5 0.1 . . ¥ y E—
Inventarios Minoristas 0.2 0.5 0.8 :Z:Zg:g: :Zgﬁggzs 1gg 1831 1112% —
Ex autos 0.5 0.3 0.0 b by i —_—
Autos 0.4 1.0 32 Empleados -1.5 4.0 -2.7 .
Ratio Inv/Vtas 1.23 1.25 1.26
Jue
Mie Sep 16 3T 4T iT 2T
Sep 15 May Jun Jul Ago 7:30am 08 08 10 10
07:30am ’
. ‘s Cuenta Corriente ($Bn
Precios de Importacion (% m/m) Cuenta COrrienEe ) -97.5 -100.9 -109.0
Precios de Importacion -0.8 -1.3 0.2 0.2 Cuenta de Capitale 0 0'4 ) 06 0 0‘
% anual 8.5 4.2 4.9 3.6 0/“ b pitales 5.0 6 B —_—
Ex-Energéticos 0.5 -0.5 -0.2 ° : : : —_—
% anual 3.7 3.1 3.1
Vie
Mie Sep 17 May Jun Jul Ado
Sep 15 Jun Jul Ago Sep 07:30am
07:30am Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Encuesta Manufacturera Empire Toc;alanual '2002 _1011 2"; 0.3
Condiciones Generales 19.6 5.0 7.1 5.0 Sul;) acente 0 '12 0 '16 0 '13 010
Nuevos Pedidos 17.5 10.1 -2.7 . %yanual 0 9 0 9 0 o —
Envios 9.7 63 -115 Alimentos 0.0 0.0 0.1
Empleados 12.3 7.9 14.2 Energéticos 29 29 26
Precios Pagados 27.2 25.4 20.0 ) . . —
Precios Recibidos 4.9 -1.6 -2.9
Inventarios -1.2 6.4 2.9 Vie
Sep 17 Jun Jul Ago Sep
. Prel
Mie e
08:55am
1 M | Ag N . L . .
ggplsfm ay Jun Ju 0 Universidad Michigan Confianza Consumidor
Produccién Industrial (%6 m/m) g_otnﬂa_rlza:etl Cfnsum'dor ;gg %g ggg .0
Produccion Industrial 1.3 0.1 1.0 0.4 E;(“Z‘gt'ggvacs ua o8 63 620
Manufacturera 1.0 -0.4 1.1 0.4 p . . : E—
Vehiculos y partes 4.2 -2.2 8.8
Alta Tecnologia 0.7 0.3 0.9
Equipo para Negocios 1.4 0.5 1.8
Capacidad Utilizada (%26) 74.1 74.1 74.8
Manufacturera 71.7 71.4 72.2
* Las cifras subrayadas de la primea columna del ultimo 7

mes, corresponden a nuestros prondsticos.
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Septiembre 06-10

Mie

Sep 08 May Jun Jul

09:00am

JOLTS
Total (Diferencia) -363 -75 178
Privado -78 -60 186
Construccion -9 -26 23
Manufacturero 10 21 2

En julio, la apertura de empleos crecid, pero se realizaron revisiones
a la baja en meses anteriores, se abrieron un total de 178,000
puestos a 3.04 millones. Aln asi, vale la pena mencionar que existen
4.8 personas por cada puesto que se abre, lo que indica que la
escasez de empleo es alta.

Mie

Sep 08 May Jun Jul Ago
01:15pm

Beige Book

Se dio a conocer el contenido del “Libro Beige” con datos previos al
30 de Agosto y en términos generales informé que continda el
crecimiento en la economia, pero a un menor ritmo comparado con
periodos anteriores. El gasto en consumo ha subido moderadamente,
sin embargo vale la pena mencionar que los consumidores se
limitan a comprar lo necesario. Las presiones en precios estan
contenidas, esto a pesar de alzas en algunos commodities. En la
parte residencial la actividad continda débil, la venta de casas ha
disminuido notablemente a partir de que finalizé el beneficio fiscal.
En cuanto a la actividad manufacturera, el reporte indica que
continlla en expansion pero se ha desacelerado frente al mismo
periodo hace un afio.

Mie
Sep 08 May Jun Jul
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2,423 2,422 2434 2,418
Renovable 837.4 832.2 827.8
No Renovable 1,586 1,590 1,591
Total (% anual) -1.2 -0.5 -1.8
Renovable (% anual) -5.9 -7.5 -6.3
No Renovable (%6 anual) 1.2 3.2 0.6

El crédito al consumo se contrajo en $3,63 bn de doélares y sumo
$2,418 bn ligeramente arriba de nuestro prondstico de $2,414 bn.
En el célculo trimestral anualizado el crédito al consumo disminuyo
2.3% luego de una baja de 3.3% en el mes de junio, lo que sefiala
que el crédito aun es escaso en la economia.

Crédito Consumo
%3m/3m anualizado
8.0 7

6.0
4.0 -

2.0 Total

0.0

2.0 - 23

-4.0 -

-6.0

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

* Las cifras subrayadas de la primea columna del ultimo
mes, corresponden a nuestros prondsticos.
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Jue
Sep 09 Ago Ago Sep
21 28 04

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 478 478 475 451
Prom. Mévil 4 semanas 488 487 482 478
Sol. Continuas (mill) 4.480 4.478

Las solicitudes de desempleo cayeron al nivel méas bajo en 2 meses y
totalizaron 451,000 solicitudes, muy por debajo de nuestro
pronéstico de 475,000 solicitudes. Sin embargo, vale la pena
mencionar que se esperan revisiones ya que un funcionario del
Departamento de Trabajo mencioné que algunos estados no
mandaron sus datos debido al feriado del lunes. La debilidad del
mercado laboral impide que la economia se recupere.

Jue

Sep 09 May Jun Jul
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -41.8 -49.8 -49-:5 -42.8
Servicios 12.8 12.5 12.5
Bienes -54.6 -62.2 -55.2

Exportaciones (2om/m) 25 -1.3 +4 1.8

Importaciones (¥%om/m) 2.9 3.1 89 -2.1

En julio, el déficit comercial cayé mas de lo esperado, y totalizé
$42,780 millones de délares, por debajo de nuestro prondéstico de
$49,500 mdd, lo anterior debido a una baja de 2.1% en las
importaciones, mientras que las exportaciones registraron un alza de
1.8%, que en gran parte se debi6é a la demanda por aeronaves y
bienes de capital.

Vie
Sep 10 May Jun Jul
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
Total 0.5 0.3 64 1.3
% anual -2.1 -0.1 2.5
Duraderos 0.7 0.5 1.0
% anual -4.4 -2.5 0.0
Ratio Inv/Vtas. 1.14 1.15 1.16

Los inventarios mayoristas presentaron un incremento mensual de
1.3% en julio, muy por encima de nuestro estimado y el del
consenso de 0.4%. Este incremento representa el mayor crecimiento
observado en los dos ultimos afios. En tanto, las ventas mayoristas
crecieron 0.6%m/m, lo que sefiala que a pesar de que se ha
moderado el ritmo de recuperacién, los comerciantes anticipan una
buena demanda. A este ritmo de ventas tomaria alrededor de 1.16
meses en terminar con los inventarios.
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México, Paquete Fiscal 2011

e El Ejecutivo envidé al Congreso un presupuesto que no incluye
modificaciones importantes al marco fiscal y al ejercicio del gasto
actual.

e Se propone un déficit fiscal sin considerar la inversion de PEMEX
de 0.3% del PIB.

e El déficit calculado con base en los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP) es de 2.7%b del PIB.

e La propuesta incorpora un crecimiento del PIB en el 2011 de
3.8%0.

Después de que en el 2010 entraran en vigor cambios en materia fiscal que
incluyeron, entre otras cosas, un incremento en el IVA; este afio, el margen
de maniobra para ajustes fiscales adicionales en México es limitado. La
economia global estd en desaceleracién y en muchas regiones se ha hecho
evidente la necesidad de politicas de estimulo adicionales. Sin embargo, la
carga recae en las herramientas cuantitativas de politica monetaria, ya que
las tasas de interés de referencia estan en niveles minimos y las politicas
fiscales estan siendo restrictivas, ante la necesidad de alinear los elevados
déficits para llevarlos a niveles sostenibles.

En algunos paises, los ajustes fiscales ya no pueden esperar y se estan
llevando a cabo desde hace varios meses. Lo anterior debido a que las
medidas de estimulo que se estuvieron implementando durante la reciente
crisis llevaron a muchos paises a alcanzar niveles de déficits publicos

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO

insostenibles. Muy claro ha sido el ejemplo de la Zona Euro, con paises como CONCERTO 200582000 R20TOR 20 1
. P ~ 1. RFSP (2+3+4+5+6+7+8) -1.6 2.7 3.2 2.7
Grecia, con un déficit en el 2009 de 13.6% del PIB, Espafia (11.2%), Portugal o ol o 28 ar vs
(9.3%), e Irlanda (14.3%), mientras que Estados Unidos se encuentra e R o
también en una situacion similar con un déficit cercano al 11.0% del PIB en el PIDIREGAS - i
4. Requerimientos financieros del
2009. e 02 01
) L L. ) . 5.Adecuaciopesa\osregislros 03 03
La situacion del déficit fiscal en el caso de México se compara muy CICEUFIMESENS
. . , . 6. Requerimientos financieros del
favorablemente a este escenario. El estimado para 2010, aun incluyendo la FARAC SO
inversion de PEMEX, es de 2.7% del PIB, y de 0.7% del PIB excluyendo o (RN CIELES CONN
- . P - - - - 8. Banca de desarrollo y fondos de
PEMEX. AlUn asi, México tiene sin duda pendiente una reforma que permita fomento G
incrementar su recaudacion, la que es muy baja, no sdlo comparada con & (905 [0 (CSUEES 07 27
paises desarrollados, sino también con Latinoamérica. A lo anterior, se suma 10. RFSP sin considerar ingresosno . .,
la elevada dependencia a los ingresos petroleros, lo que hace a las finanzas recurrentes (1-9) i _

publicas vulnerables a una variable que suele ser volatil. Fuente: SHCP
Sin embargo, el margen para actuar en el 2011 es acotado, y el Ejecutivo ha
decidido mandar al Congreso un presupuesto que no incluya modificaciones
importantes al marco fiscal y al ejercicio del gasto actual. La propuesta de
programa econémico 2011 enviada al Congreso propone un déficit fiscal sin
considerar la inversion de PEMEX de 0.3% del PIB, por debajo del 0.7% del
PIB estimado para el 2010. Incluyendo la inversion de PEMEX, el déficit se
estima en 2.3% del PIB. Por su parte, el déficit calculado en base a los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), el que consideramos
aun mas importante, ya que también indica el efecto sobre el endeudamiento
total, es de 2.7% del PIB, por debajo del 3.2% del PIB en el 2010.

De acuerdo a los estimados de la SHCP, el resultado provendra de un
crecimiento real en el afio de los ingresos de 3.9% respecto a lo aprobado
para el 2010, lo que derivara de un incremento en los ingresos petroleros
para este afio de 4.5%, y en los no petroleros de 3.6%. Prevén que la
recaudacion tributaria sea la mas elevada en los ultimos 30 afios, ubicandose
en 10.3% del PIB. Asimismo, no se prevé un incremento en los impuestos.

Por su parte, por el lado del gasto, la propuesta es la de un manejo
conservador y austero. Se anticipa un incremento real del gasto de 2.1% para
el 2010, dando prioridad a la canalizacién de recursos a secretarias como la
de Gobernacién, Defensa Nacional, Marina y Seguridad Publica de 9.6%,
13.1%, 10.6% y 28% respectivamente. En cuanto a las transferencias
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federales a las entidades federativas, se estiman incrementos reales respecto
a lo aprobado para este afio de 6.8% en el caso de las participaciones, y de
2.7% en las aportaciones.

El Gobierno busca seguir financiando la mayor parte del déficit recurriendo al
mercado local de deuda y recurrir al endeudamiento externo sélo de forma
complementaria, por lo que solicit6 un techo de endeudamiento para el
Gobierno Federal de 340 mil millones de pesos, 40,000 millones de pesos
menos que el solicitado en el 2010.

El marco macroeconémico en el que se basa la propuesta incorpora un
crecimiento del PIB en el 2011 de 3.8%, cercano al 3.58% que estima el
consenso y por arriba de nuestro prondstico de 3.1%. Asimismo, la propuesta
estima una inflacion del 3.0%, en linea con el objetivo de Banxico, y una tasa
de interés promedio de los Cetes a 28 dias de 5.0% y de 5.5% al cierre del
afo, lo que pareceria estar incorporando el inicio de la remocion del estimulo
monetario. Para el tipo de cambio promedio, el estimado de la SHCP se ubica
en 12.90 pesos por dolar, y el precio promedio de la mezcla mexicana se 500
anticipa en 63dpb, con una plataforma de produccién y exportacion de crudo 450 A
de 2,550 y 1,149, respectivamente.

EMBI México

400 1

La presentacion del presupuesto fiscal ha generado muchas interrogantes en 350
torno a los efectos sobre la incipiente recuperacion econdémica que ha 300 A
presentado México. El presupuesto fiscal contempla reducir el déficit fiscal a
2.3%, mientras que también se piensa incrementar marginalmente el gasto
aumentando la base de recaudacion tributaria sin incrementar los impuestos.

250
200 A
150 o
Ahora, si bien el incremento en los ingresos de 3.9% esta sujeto a un 100
estimado de crecimiento del PIB de 3.8% (inferior al del consenso del
mercado en 3.6%), la propuesta fiscal podria tener un impacto muy positivo
sobre la actividad econdémica. Un decremento en los impuestos como el
propuesto por el PRI podria debilitar los ingresos lo que afectaria a su vez a la
capacidad del pais para incrementar el gasto en el 2011. Del mismo modo, el  Fuente: Bloomberg.
presupuesto fiscal, de ser implementado, reduciria la incertidumbre respecto

a la situacidon presupuestaria del Sector Publico en el mediano plazo. La

incertidumbre, en cierta medida, contrae al consumo y a la inversion debido a

que el sector privado teme a gastar o invertir en un ambiente incierto.

Asimismo, un sustancial incremento en el gasto publico suele reducir el gasto

privado en mayor medida, por lo que un incremento marginal en el gasto CDS de 5 afos de México
presupuestario podria evitar la reduccion esperada del gasto privado e pb
impulsar la demanda interna. 500 1

50 A

0 T T T T T T
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09 Jul-10

El Presupuesto fiscal también tendria un efecto positivo sobre la prima por
riesgo pais. Dado que éste contempla una expansiéon muy moderada del gasto
publico, la reduccién de la prima por riesgo pais podria tener un impacto a la
baja sobre la prima por riesgo privada, estimulando la inversién. También
existe un efecto no keynesiano de la consolidacion fiscal. Este se genera por
un cambio en las expectativas sobre los impuestos futuros (el incremento en
el gasto del gobierno supone un incremento presente o futuro de los 115
impuestos). Con un ajuste fiscal, al reducir los impuestos esperados en el 100 4
futuro, la inversion y el consumo aumentan en el momento actual (Alesina et.

al., 2002). y ' ' '
Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

Esperamos que exista una amplia discusion sobre el paquete fiscal a lo largo g ente: Bioomberg
de las préximas semanas, hasta la fecha limite del 20 de octubre en que la

propuesta debe ser aprobada en la Camara Baja, para pasar al Senado y ser

aprobada con fecha limite del 31 de octubre. El presupuesto completo,

incluyendo la Ley de Ingresos y lo correspondiente al gasto, debera estar

aprobado antes del 15 de noviembre.

400 A

300 1

200 1
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Economia Nacional

¢ El Indicador Global Banorte anticipa una desaceleraciéon de la
economia en el 2S10.

e La demanda interna presentdé sefiales mixtas en los reportes de Produccién Industrial
inversion y empleo. (3m/3m anualizado)

¢ La inflacion sorprende favorablemente en agosto. 15 -

Existe una cierta incertidumbre respecto a la magnitud de la desaceleracién 10
economica en el segundo semestre del 2010. La confianza de los agentes 5 4

econémicos ha mostrado cierta contraccion en las Ultimas encuestas de R /\
expectativas, mientras que la moderacion esperada en la industria
manufacturera de EU presenta un riesgo para la actividad industrial del pais. 5 -
No obstante, hay sefiales positivas: el crédito se ha expandido
considerablemente en los Ultimos meses, el mercado laboral sigue
presentando una clara recuperacion, y la masa salarial continia con su -15
acelerado crecimiento. Por lo anterior, se consider6 modelar la direccién de la ;|
actividad econdmica para los préoximos meses. Para ello utilizamos un
indicador compuesto por los indices desestacionalizados del IMEF, el cual
sugiere que la desaceleracién de la actividad econémica a partir del segundo Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10
semestre del 2010 es inminente. Esta es explicada en parte por una caida en  Fuente: INEGI

las expectativas de los agentes econdmicos producto de la perspectiva de

moderacion en el ritmo de crecimiento de la actividad econémica de EU. La

caida en el indicador también responde a una disminucidn en las expectativas

de crecimiento de la demanda interna, por lo que si bien en ensayos IMEF Manufacturero

anteriores hemos anticipado la recuperacion del gasto interno, creemos que  (Desestacionalizado)

éste estara acotado por el shock negativo de confianza. 56 -

-25 T T T T T

Asimismo, para la proxima semana sélo esperamos el reporte de produccion 54
industrial de julio. En éste estimamos un crecimiento mensual de 0.6% y de

2 . ) , 52 A
0.9% para la produccion manufacturera, producto del dinamismo que mostré h
el sector manufacturero en EU en el mismo mes. 50
El Indicador Global Banorte anticipa una desaceleracion de la 48 7 V

economia en el 2510. 46
Los reportes de esta semana siguen confirmando la desaceleracién de la 44
economia en el segundo semestre del afio. En particular, los indicadores del
IMEF y el Indicador Global Banorte sugieren que la desaceleracién de la
actividad econdmica a partir del 3T10 es inminente.

42 T T T T T
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10
Fuente: IMEF

El IMEF Manufacturero, medido por cifras desestacionalizadas (cifras

desestacionalizadas por Banorte utilizando el programa X-12 ARIMA), registrd

un nivel de 52.4, el cual representa una caida en 1.2 puntos respecto al de

julio. La disminucion en el indicador respecto al mes previo se debe a que 2  IMEF No Manufacturero
de los 5 subindices que componen el indice cayeron. El subindice de (Desestacionalizado)
produccion registré una caida de 2.0pts respecto a julio, mientras que de 56 -
nuevos pedidos presentd una disminuciéon de 5.1pts. Por su parte, los
componentes de empleo, entrega de productos e inventarios presentaron un 54
incremento de 0.2pts, 0.6pts y 0.2pts, respectivamente. No obstante, adn
cuando todos los niveles se hayan ubicado por encima del nivel de optimismo 52 - M

(lo que indicaria que el sector esta en expansion), el sub-componente de
nuevos pedidos registrdé una muy fuerte caida de 5.1pts, mientras que el 50
componente de inventarios ha presentado un continuo crecimiento en los
ultimos cuatro meses. Esto uUltimo podria indicar que la desaceleracion del 48 1
sector manufacturero seria mas acelerada de lo pensado.

46 -
Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situé en 53.1, 2.1pts por
encima del de agosto de 2009. Medido por cifras desestacionalizadas, éste se 44 T T T T T
ubicd en 52.6, lo que implica que el Indicador presentd una disminucidn de B0y SRRy MR Eedy Sty WEHED
0.8 puntos respecto al mes de julio. La caida observada en el indicador debe  Fuente: IMEF
de interpretarse como una sefial de expansion mas lenta, ya que no es muy
pronunciada; de hecho, este indicador sélo ha caido 1.7pts desde que
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observé su maximo en febrero (54.3pts) y continGia en niveles de expansion.

El indicador del entorno empresarial mexicano del IMEF se construye en base
a las expectativas de los participantes econdmicos que lo integran. Dado que
este instituto proviene del sector privado y la muestra es representativa del
pais, este indicador puede medir tanto la direccién como la magnitud del
cambio en la actividad econdmica. Ahora, si bien este indicador pretende
pronosticar el desempefio econdémico, no toma en cuenta el patron estacional
de los datos, lo que podria interpretar un aumento en la produccién como una
expansion de la actividad econdmica, cuando sélo es un efecto estacional.
Otra gran falla de los indicadores del IMEF es que no toman en cuenta el
comportamiento agregado de la economia por lo que so6lo puedes hacer
inferencia respecto al desempeno individual de los sectores.

En base a lo anterior, en ensayos anteriores presentamos un indicador global
de la actividad econdémica (denominado Indicador Global Banorte) el cual
busca anticipar el comportamiento agregado de la economia para los
proximos tres meses. Este indicador se elabora utilizando el indicador del
IMEF manufacturero desestacionalizado con una ponderacion del 24% vy el del
no manufacturero desestacionalizado con una ponderacién del 63% (ambos
tienen una ponderacion correspondiente a su peso dentro del PIB). También
se normaliza este indicador para que de este modo el umbral de optimismo y
pesimismo se sitle alrededor del 50 (dado que la participacion de los sectores
manufacturero y de servicios cambia cada trimestre, el umbral se estableceria
alrededor del 50, en un rango de +/- 1 punto). Del mismo modo, se realizd
un analisis de correlaciéon con el PIB y el IGAE para comprobar la eficiencia
del indicador. Encontramos que éste guarda una correlacién del 81.4% con el
PIB del siguiente trimestre, y una correlacién de 80.8% con el IGAE de los
préoximos tres meses. Asimismo, si acotamos el rango de datos y hacemos el
mismo analisis de correlacién desde Ene’09, el Indicador Global Banorte
guarda una correlacidn del 93.8% con el IGAE del préximo trimestre.

El Indicador Global Banorte muestra que la economia presentard un
crecimiento moderado en el 3T10 y éste tenderd a desacelerarse aiin mas en
el 4T10. Esta desaceleraciéon es explicada en parte por una caida en las
expectativas de los agentes econdmicos causada por la perspectiva de
desaceleracion en la actividad econdmica de EU, la cual tendria un efecto
directo sobre el desempefio del sector manufacturero en México. La caida en
el indicador también responde a una disminucién en las expectativas de
crecimiento de la demanda interna. En el ensayo anterior hablamos de una
contraccion en la confianza de los consumidores producto de un deterioro en
su perspectiva a futuro, lo que ha provocado a su vez, una contraccion en el
crecimiento esperado del gasto interno. No obstante, esta desaceleracion
debe de interpretarse como una expectativa de menor crecimiento. El
Indicador Global Banorte guarda el mismo comportamiento que los indices
desestacionalizados del IMEF, por lo que es importante recalcar que cuando
éstos se encuentran por encima del umbral de optimismo de los 50pts, una
caida se interpreta como una sefial de expansidon mas lenta. Dado que los
indicadores desestacionalizados del IMEF de los Ultimos seis meses se
encuentran por encima de este umbral, la desaceleracion mostrada por el
Indice Global Banorte implica una moderacidn en el ritmo de crecimiento de la
actividad econdémica.

La demanda interna presenté sefales mixtas en los reportes de
inversion y empleo.

La demanda interna presento sefiales mixtas en los reportes de esta semana.
Por un lado, la recuperacion del mercado laboral se ha hecho muy evidente
en el reporte de trabajadores asegurados del IMSS. No obstante, la inversion
fija bruta en el segundo semestre presentdé una importante contraccion
respecto al trimestre anterior. La inversion total ha mostrado cierta debilidad
en los Ultimos meses producto del bajo desempefio del gasto en construccion
y de la contraccidn en el gasto de capital importado, lo que podria indicar el
comienzo de un cambio de tendencia en el indicador.
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El mercado laboral continla mostrando senales de fortaleza. El empleo
formal, medido por el numero de trabajadores asegurados en el IMSS,
registré en el mes de agosto un crecimiento mensual de 75,584 plazas. Si se
excluye el empleo eventual del campo, en este mismo periodo se registré un
incremento de 75,007 empleos. Con estos datos, se ha observado una
creacion de 587,575 empleos desde enero del 2010, de los cuales 392,056
son permanentes. Medido por cifras desestacionalizadas, en el mes de agosto
el empleo formal presenté un incremento de 54,296 plazas, de las cuales
44,125 fueron permanentes, lo que implicaria que en los primeros ocho
meses del ano el empleo formal ha presentado un incremento de 429,148
plazas.

El empleo ha estado siguiendo el proceso de recuperacion del que ya hemos
venido hablando. En una primera etapa se observd un crecimiento acelerado
del empleo formal y una disminucién en las tasas de desocupacién y de
participacion neta. La segunda etapa se ha hecho tangible a partir del 2T10,
ya que se ha observado en los Ultimos meses una transicion hacia una mayor
creacion de empleos permanentes. En el primer trimestre del afio (con cifras
desestacionalizadas), el 50% de los empleos creados eran permanentes,
mientras que en el 2T10 esta participacion se incrementé a 71%, y en los
meses de julio y agosto promedia 82%. También se ha observado una
transicion hacia una mayor creacion de empleos en el sector servicios, lo que
sugiere que la economia ya ha empezado su evolucién hacia un mayor
incremento de la contribucién de la demanda interna en el crecimiento
econdémico del pais. Es importante mencionar también que con cifras
desestacionalizadas, el empleo formal desde junio superé al nivel alcanzado
antes de la crisis, ya que se ubicé en 14,586,387 trabajadores asegurados (el
pico en el empleo formal presentado en junio de 2008 fue de 14,505,460).

Por su parte, la inversion fija bruta presentd una importante contraccién en el
segundo trimestre del afio. El cdlculo trimestral anualizado muestra que
disminuyd 2.1%. Es importante mencionar que ésta ha sido la primera caida
que presentd la inversidn fija bruta en su variacion trimestral anualizada,
después de 5 meses consecutivos en los que mostréd un crecimiento. Esta
contraccion ha sido motivada en parte por el bajo desempefio del gasto en
magquinaria y equipo importado. En el 2T10, este componente cayd 22.7% a
tasa trimestral anualizada.

Para el crecimiento anualizado del gasto en construccion (medido a través del
consumo en los principales materiales empleados por cada subsector de esta
industria), éste se ha venido disminuyendo, ya que pas6 a 3.1% en el 2T10
de 4.5% observado en el 1T10. Del mismo modo, el gasto en maquinaria y
equipo nacional ha venido moderando su ritmo de expansion, ya que en el
2T10 disminuyd a 10.9% del 39.1% alcanzado en el 1T10.

Si bien es cierto que este dato es bastante rezagado, ya que apenas
corresponde al mes de junio, lo que significa que esta disminucion en
inversion fija bruta puede ser reflejo de un choque negativo de confianza
motivado en parte por la reciente problematica de inseguridad que enfrenta el
pais. Esperamos observar una contraccion de la inversidn fija bruta en los
préximos reportes ya que la contraccion que presentd este indicador en junio
podria ser el comienzo de un cambio de tendencia.

La inflacion sorprende favorablemente en agosto.

La inflacion de agosto se ubicé en 0.28%. El resultado elevd ligeramente la
variacion anual de 3.64% en julio a 3.68%; no obstante venia bajando desde
abril, después de que en marzo tocé su maximo en 4.97%. En agosto inicia el
periodo de inflaciones altas, sin embargo, el alza esta siendo mas moderada
de lo estimado, y creemos que continuard a este ritmo convergiendo a
nuestro pronostico de 4.30%.
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La inflacién subyacente presenté también un desempefio muy favorable, ya
que se situd en 0.10%, con lo que la variaciéon anual cayd a 3.68% de 3.79%
en julio.

Por componentes, tanto el precio de las mercancias como el de los servicios
tuvieron un buen desempefio. En el caso de las mercancias, el avance en el
mes fue de 0.19%, por abajo del 0.60% y 0.31% del 2008 y 2009,
respectivamente. A lo largo del afo, estos precios han seguido una tendencia
a la baja, y su variacion anual ha pasado de 5.73% en enero a 3.57% en
agosto. Dentro de las mercancias, los precios de los alimentos mostraron un
incremento moderado de 0.08%, evidenciando que no ha habido una
contaminacién del alza que ha tenido la cotizacién internacional de algunos
productos, tal como lo habiamos anticipado. De hecho, la variacion anual de
los precios de los alimentos ha venido bajando en los ultimos meses y se
ubica en 3.83%. El resto de las mercancias, por su parte, avanzd 0.27% en el
mes, y su variacion anual ha estado bajando a lo largo de todo el afo y se
ubica en 3.35%, mostrando que no ha habido tampoco una contaminacién de
la volatilidad que ha presentado el tipo de cambio.

Por su parte, el precio de los servicios subié sélo 0.02% en el mes,
provocando que su variacion anual se sitle en 4.57%. Si bien los precios de
la vivienda y la educacién avanzaron mas que en el mismo mes del afo
anterior, el precio del resto de los servicios cayd debido principalmente a una
baja en la cotizacion del transporte aéreo y los hoteles. Consideramos que las
alzas en el precio de estos productos estan acotadas por una brecha del
producto negativa.

Finalmente, la inflacion no subyacente avanzé 0.78% en el mes, debido a un
incremento de 1.57% en los precios de los productos agropecuarios que
después de tres meses consecutivos de bajas empezaron a subir a partir de
julio. Destacd el incremento en el precio del huevo que fue de 33.33%. Si
bien esperamos que el alza en el precio de los productos agropecuarios
continle, creemos que sera moderado.
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

Septiembre 13-17

la préxima semana

Lun
Sep 13 Abr May Jun Jul
9:00am
Produccién Industrial
% Anual 6.5 8.4 8.4 5.7
% Mensual 0.1 0.4 -0.4 0.6
Manufactura
% Anual 11.1 13.9 15.2 10.4
% Mensual -0.6 1.4 -0.1 0.9
Lun
Sep 13 May Jun Jul Ado
2:00pm
Ventas ANTAD (%6 anual)
Ventas Totales 11.8 10.2 10.6 10.2
Ventas Tiendas Iguales 6.2 4.3 4.8 2.0
Mar
Sep 14 Ago Ago Sep Sep
20 27 03 10
09:00am
Reservas del Banco Central ($mmd)
Reservas Banxico 106.3 106.2 106.9 107.2
Cambio Semanal +0.0 -0.1 +0.7 +0.3
Mie
Sep 15 Mar Abr May Jun
9:00am
Establecimientos IMMEX (26 anual)
Personal Ocupado 6.2 8.9 11.0 .
Horas Trabajadas 14.9 17.1 18.8 -
Remuneraciones Reales 3.8 0.6 1.3 .
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Septiembre 06-10
Lun
Sep 06 Jun Jul Ago
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 53.6 53.8 546 53.3
Nuevos Pedidos 57.0 57.4 545
Produccion 52.6 56.4 55.1
IMEF No Manufacturero 53.3 53.6 545 53.1
Nuevos Pedidos 53.9 55.2 55.9
Produccion 54.7 55.2 54.8
Lun
Sep 06 Abr May Jun
09:00am
Indicadores Lideres.
Coincidente 101.3 101.1 101.2
2%6m/m -0.1 -0.2 0.1
Adelantado 116.7 116.2 115.7
% m/m -0.6 -0.4 -0.4
*Cifras desestacionalizadas.
Lun
Sep 06 Jun Jul Ago
09:00am
Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas 46.0 38.1 3508 75.3

* Las cifras subrayadas de la primea columna del ultimo

mes, corresponden a nuestros prondsticos.
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Lun
Sep 06 Jun Jul Ago
2:00pm
Ventas WALMEX (%6 anual)
Ventas Totales 11.6 12.0 96 8.9
Ventas Tiendas Iguales 4.7 4.6 26 15
Mar
Sep 07 Ago Ago Sep
20 27 03
09:00am
Reservas del Banco Central ($mmd)
Reservas Banxico 106.3 106.2 1064 106.9
Cambio Semanal +0.0 -0.1 +62 +0.7

Las reservas internacionales vuelven a alcanzar niveles maximos
ubicandose en US$106,928 millones de ddlares (mdd), lo que
significé un incremento semanal de 689mdd. El incremento semanal
en las reservas fue producto de un incremento de 1,140mdd en la
reserva bruta, la cual compensé el aumento de 451mdd que también
registraron los pasivos a menos de seis meses. El crecimiento en la
reserva bruta fue producto principalmente de las operaciones de
PEMEX con el Banco Central por 1,019mdd, y por el cambio en la
valuacion de los activos internacionales en 189mdd. Por su parte, el
incremento en 451mdd de los pasivos a menos de seis meses se
debe principalmente a los retiros de PEMEX de su cuenta corriente en
moneda extranjera en el Banco de México. Con este monto se han
acumulado 16,090mdd en el afio, en linea con el objetivo de Banxico
de acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del pais.

Mar
Jul Ago Ago Sep
Sep 07 20 05 19 07
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.50 4.75 4.70 4.70
Inflaciéon Cierre 2010 4.70 4.60 4.58 4.53
Inflaciéon Sub. Cierre 2010 4.10 4.06 4.00 3.93
Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.45 12.40 12.50

De acuerdo con la encuesta quincenal que levanta Banamex, la
estimacion de inflacion para todo el afio cayé a 4.53% de 4.58%,
mientras que nuestro prondéstico se mantuvo sin cambio en 4.30%.

En términos de politica monetaria, los participantes de mercado
contindan ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la
tasa de referencia, apoyados por un mejor entorno inflacionario, una
brecha de producto mayor a la esperada y por un entorno
internacional donde los bancos centrales estan aplazando el
movimiento de tasas. La encuesta muestra que el 5% de los 21
analistas encuestados esperan que el movimiento sea en el 1T11
(previo 14%); 33% lo prevén en el 2T11 (previo 33%); el 29%
estiman el movimiento en el 3T11 (previo 19%); el 19% pronostica
que el movimiento en tasas sea en el 4T11 (previo 24%); el 10%
espera el movimiento en el 1T12, incluido Banorte (previo 10%), y el
5% estima que éste sea en el 2T12 (previo 0%). De igual forma, la
moda de la encuesta sobre el primer movimiento en tasas presentd
un cambio, ya que se ubicé en: Jun’ll, Jul'll y Oct'll (en esta
encuesta se presentaron tres modas, cada una con una participacion
de 19%), mientras que en la encuesta anterior ésta se ubicaba sé6lo
enJun’ll y en Oct’l1l (cada una con una participacion del 20%).

Finalmente, en cuanto al crecimiento econémico esperado para este
afio, el estimado del consenso se mantuvo en el mismo nivel que en
la encuesta anterior, en 4.70%. Cabe recordar que nuestro
prondstico de crecimiento econémico para 2010 se ubica en 5.0%
debido a nuestra expectativa de un mayor dinamismo de la demanda
interna y de un mercado externo que ha mantenido un crecimiento
estable, pero empieza a vislumbrar sefiales de desaceleracion.
Asimismo, para el PIB de 2011, los especialistas también
mantuvieron constante su prondstico de crecimiento en 3.50%:;
mientras que el nuestro se mantuvo sin cambios en 3.1%. En el caso
del tipo de cambio esperado para el cierre del afio, los estimados del
consenso presentaron un ligero cambio de 12.40 a 12.50 pesos por
délar. Nuestro pronéstico se mantiene en 12.50.
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Mie
Sep 08 Jun Jul Ago
9:00am
Produccién y Venta de Autos (% m/m)
Produccion 4.6 6.3 26 -10.4
Exportacion 11.0 -4.1 -85 1.3
Ventas Menudeo -2.0 -0.6 26 2.1
Produccioén y Venta de Autos (% anual)
Produccion 102.2 65.4 81+6 53.0
Exportacion 109.1 57.9 610 58.0
Ventas Menudeo 7.0 9.8 96 13.6

El reporte de la AMIA mostré que el avance del sector automotriz
continué en agosto con crecimientos mensuales positivos en las
ventas y las exportaciones de vehiculos, mientras que la produccion
cay6 en el mes, después de dos meses de crecimientos elevados.
Con cifras desestacionalizadas, las ventas de autos avanzaron
2.1%m/m, después de tres meses consecutivos de descensos. Sin
embargo, en el calculo de tres meses contra tres meses anualizado,
las ventas han venido moderando de manera considerable su ritmo
de avance, registrando una caida de 5.5%, después de once meses
consecutivos de crecimientos positivos bajo este calculo. Las cifras
son consistentes con el desempefio modesto que muestra el
consumo de otros bienes. Por su parte, las exportaciones, avanzaron
1.3% en el mes, y su variacién trimestral anualizada marc6é una
tendencia de recuperacién, con un avance de 45.6%. Si bien la
desaceleracion de EU se ha estado profundizando consideramos que,
la demanda externa seguird contribuyendo de manera importante al
crecimiento econémico, con un desempefio de las manufacturas en
EU que sigue mostrando expansion. Finalmente, la produccién de
vehiculos cay6 a una tasa mensual de 10.4%, después de dos meses
de importantes avances, pero en el célculo trimestral anualizado su
variacion se mantuvo elevada en 15.3%.

Jue
Jul Ago Ago
Sep 09 30 15 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.11 0.16 826 0.13
Precios al Consumidor Sub. -0.02 0.09 63106 0.04
(% anual)
Precios al Consumidor 3.66 3.71 3+#+ 3.64
Precios al Consumidor Sub. 3.72 3.70 372 3.66
Jue
Sep 09 Jun Jul Ago
09:00am
Reporte Mensual de Inflaciéon
Inflacién Total (%om/m) -0.03 0.22 631 0.28
Inflacién Total (%eanual) 3.69 3.64 3#: 3.68
Inflacién Sub (om/m) 0.13 0.20 813 0.10
Inflacién Sub (%6anual) 3.94 3.79 3+ 3.67

* Las cifras subrayadas de la primea columna del ultimo
mes, corresponden a nuestros prondsticos.
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Jue

Sep 09

09:00am

Precios al Productor
% m/m
% anual

Jue
Sep 09

09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd)
Exportaciones (US$ bn)
% anual
% mensual
Importaciones (US$ bn)
% anual
% mensual

Vie
Sep 10
09:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total
Maquinaria y Equipo
Importaciones
Domestica
Construccion
Total (2% mensual)

Vie
Sep 10
09:00am
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Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)

Total
Incremento Nominal
Términos Reales
Privadas
Incremento Nominal
Términos Reales
Publicas
Incremento Nominal
Términos Reales

Jun Jul Ago
0.17 0.42 -0.02
3.96 3.92 3.70
May Jun Jul
178.9 -340.5 -1636 -1,036
24.8 24.9 233 233
43.9 28.8 295 295
-2.9 -5.0 42 4.2
24.6 25.3 244 24.4
46.7 29.5 265 26.5
0.4 -4.5 23 2.1

Abr May Jun
1.0 6.2 45 0.6
2.7 13.8 1.3
-3.6 11.6 -4.5
19.0 19.2 18.0
0.1 2.6 _____ 02
-0.7 0.8 65 -2.1

Jun Jul Ago
4.6 4.8 46 4.9
0.9 1.1 89 1.2
4.6 4.6 46 4.9
0.8 0.9 89 1.2
4.9 4.9 48 4.9
1.1 1.2 3 1.2
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Politica Monetaria

e La mayoria de los bancos centrales que sostuvieron reunién esta
semana, mantuvieron sin cambios su postura monetaria...

e ...con excepcion de Canada que elevd su tasa de referencia.

e Inglaterra, Japon, Australia y Corea del Sur no modificaron su
politica monetaria.

e Miembros del Banco Central Europeo explicaron que en la reunién
de diciembre se podria discutir la salida de algunas de las
medidas de emergencia.

Esta semana, la mayoria de los bancos centrales, que tuvieron reunién para
decidir sobre la conduccién de su politica monetaria, optaron por mantener
tanto su tasa de referencia como sus herramientas de estimulo cuantitativo
sin cambios, con excepcion del Banco Central de Canadéa, que elevd su tasa
de interés por tercera ocasién consecutiva. Por su parte, el Banco Central de
Inglaterra mantuvo su tasa de referencia en 0.5%, y dejé también sin
cambios su programa de estimulo cuantitativo, mientras que las autoridades
monetarias en Japon tampoco hicieron cambios, después de que hace sélo
unos dias tomaran medidas adicionales de estimulo. El Banco Central de
Australia y el de Corea del Sur dejaron sin cambios su tasa, y finalmente,
miembros del Banco Central Europeo explicaron que en la reunién de
diciembre se podria discutir la salida de algunas de las medidas de
emergencia que se tomaron para estimular el crecimiento econémico.

El Banco Central de Canada elevo su tasa de interés en 25pb, para llevarla a
1.0%, y no dio ninguna sefial de que pretenda hacer una pausa en su ciclo de
alza en su préxima reuniéon en octubre. Sin embargo, el consenso espera que
se mantenga la politica monetaria sin cambios por el resto del afo. El
organismo explicé que las tasas contindan en niveles excepcionalmente
acomodaticios, pero que cualquier reduccidon adicional de estimulo monetario
tendra que ser considerada cuidadosamente a la luz de la inusual
incertidumbre que rodea las perspectivas.

Por su parte, la autoridad monetaria en Inglaterra mantuvo su tasa de
referencia en 0.5%, y dej6é también sin cambios su programa de estimulo
cuantitativo, el que consiste en la compra de activos financieros en el
mercado, y alcanzé un tope de 200 millones de libras esterlinas en enero. Sin
un comunicado que acompafie la decision, la publicacion de las minutas de la
reuniéon el proximo 22 de septiembre cobra especial relevancia. Si bien la
inflacién se ubica en 3.1%, por arriba de la meta del 2.0%, el Banco Central
considera que esto se ha debido a factores temporales, mientras que el
crecimiento econémico se enfrenta al riesgo de una desaceleracién. Lo que
podemos esperar es que la institucibn mantenga la tasa de referencia sin
cambios todavia por varios meses.

En el caso de Japon, las autoridades decidieron no modificar su postura
monetaria, pero explicaron estar preparados para proveer mas estimulo. Esto
después de que dias antes, en una reuniéon de emergencia se tomaron
medidas de estimulo con el fin de frenar el fortalecimiento del yen y evitar un
impacto negativo sobre el crecimiento econémico. El Banco Central amplié su
esquema de provision de préstamos a bancos a tasa fija que fue
implementado en diciembre.

El Banco Central de Australia, por su parte, mantuvo sin cambios su tasa de
referencia por cuarto mes consecutivo, y reiter6 que la politica monetaria es
apropiada por el momento. Explicé que el entorno global es algo incierto,
pero destacé que, los ingresos petroleros estaban impulsando el consumo y la
inversion. Dias después de la decision de la autoridad monetaria, se
reportaron fuertes datos de empleo, lo que incremento la especulacion de que
se podrian tomar medidas de restriccibn monetaria en los préximos meses.
Mientras que, el Banco Central de Corea del Sur sorprendié al mantener su
tasa de referencia sin cambios en 2.25% por segundo mes consecutivo,
contra la expectativa de un incremento, que ahora el mercado anticipa

17

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Canada, Tasa Referencia
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pudiera darse en la préoxima reunién de octubre. Sin embargo, la autoridad
monetaria destacé que la incertidumbre econémica se incrementara en los
préximos meses. El organismo explicé que la economia de Estados Unidos ha
mostrado sefiales de una desaceleracion, y que existe una alta probabilidad
de que la volatilidad de la actividad econémica en los principales paises sea
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Australia, Tasa de Referencia

un factor de riesgo para la economia global. 7.5 -

Finalmente, en EU se public6 el Beige Book, que se da a conocer dos semanas ;g

antes de la decisién de la Fed. Con datos previos al 30 de agosto y en a0

términos generales se reporté que el crecimiento en la econc_)mia continud, 55 |

pero con sefales dg desaceleracion respe_cto a periodos anteriores. El gasto 504

en consumo ha subido moderadamente, sin embargo vale la pena mencionar

que los consumidores se limitan a comprar lo necesario. Por su parte, en 451 45
cuanto a la actividad manufacturera, el reporte indica que continGa en fv4

expansion pero se ha desacelerado frente al mismo periodo de hace un afio. 8451

En la parte residencial, la actividad continta débil, y la venta de casas ha 804

disminuido notablemente a partir de que finalizé el beneficio fiscal. 25

Finalmente, se reporté que las presiones en precios estan contenidas, esto a FEBOy  Nowdy AgREE MEpD (el

pesar de alzas en algunos commodities. Fuente: Banco Central Australia

Las recientes cifras, sobretodo las relacionadas con el mercado laboral, y en

especial la baja en las solicitudes de seguro por desempleo a niveles de

450,000 publicada esta semana, han disminuido la premura de que la Fed

decida extender su balance en la reunién del proximo 21 de septiembre. Pero

la posibilidad de que esto ocurra sigue abierta.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América

Estados Unidos Fed funds sep 21, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight oct 19, 10 +25 1.000 4.50 -350.0 +25 sep 08, 10
México fondeo sep 24, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC oct 20, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia oct 7,10 +50 3.000 4.50 -150.0 +50 sep 9, 10
Colombia reporto sep 24, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi oct 7,10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto oct 7,10 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 oct 26, 10 +25 0.750 3.50 -275.0 -25 sep 2, 10
Noruega deposito sep 22, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia depdsito 1 sem. sep 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudafrica reporto nov 18, 10 -50 6.000 10.00 -400.0 -50 sep 9, 10
Polonia intervencién sep 29, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. sep 27, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash oct 4, 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 oct 5, 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 oct 7,10 +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 3T10 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

¢ El Presidente Barack Obama hizo tres propuestas esta semana con
el fin de apoyar la coyuntura econémica y el empleo.

e Dos estan relacionadas con disminucion de impuestos para gy creacion Empleo y Tasa Desempleo
fomentar las inversiones de las empresas. Miles de Unidades

e La tercera se refiere a un plan de estimulo en infraestructura.
500 12

Durante la semana, la administracion del Presidente Obama anunci6 tres
300

propuestas que pretenden estimular la economia y hacer frente a la posible 10
desaceleracion prevista para final de este afio. La primer propuesta considera 100
la posibilidad de que las empresas puedan deducir hasta en un 100% el costo 8
de inversion en capital (sin incluir inversion en bienes raices) realizada en -100 6
2010 y 2011. Con esta medida se pretende disminuir la carga impositiva al -300
sector empresarial por cerca de US$200 mil millones. La segunda propuesta o 4
considera incrementar los subsidios a proyectos de Investigaciéon y Desarrollo
de las empresas hasta por US$100 mil millones para los proximos 10 afios, -700 2
factor considerado como motor de crecimiento a través de la creaciéon e 900 0
implementacién de nuevas tecnologias. La tercera propuesta implica un Ene-07 Oct07 Jul-08 Abr09 Ene-10
aumento en el gasto del gobierno por US$50 mil millones en proyectos de
infraestructura (principalmente enfocada a transporte), el cual seria parte de  Fuente: BLS
un plan a 6 afios. Se considera que de materializarse esta tercera propuesta,
ésta daria un impulso importante a la economia, especialmente en 2011.
Para las propuestas relacionadas a impuestos, éstas pudieran discutirse e Déficit Presupuestal de EU
implementarse por el Senado, ya sea en su votaciéon sobre legislacion a (m'z"zsode millones)
pequefias empresas la préxima semana, o bien, en la discusién y votacién
que haréa el Senado a finales de este mes en relacidon a una posible extensiéon 130
del Programa de Recortes Impositivos 2001/2003 que ya ha expirado. Para la 100
propuesta de gasto en infraestructura, ésta pudiera ser parte de la discusion 50
en el Senado sobre el Programa Carretero que expira a finales de este afo. @
En resumen, consideramos que éstas son medidas contra-ciclicas que
pudieran proveer un estimulo fiscal adicional sobre la economia y -0
contrarrestar los efectos de una evidente desaceleracion de la economia -100
Norteamericana hacia finales de este afio. 150 Stoo
Medidas relacionadas a una disminucién de impuestos i:g
Como se mencion6é en la primera seccidn la Casa Blanca anuncié dos Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
propuestas relacionadas con la disminucién de impuestos: Fuente: U.S. Treasury
- Bono de depreciacion del 100%: El presidente propone que se
permita a las empresas deducir el 100% del costo de las inversiones
de capital (sin incluir inversion en bienes raices) realizadas en el g ance Presupuestal
2010 y 2011. La Casa Blanca estima que esta propuesta reduciria l0S  (miies de millones)
impuestos corporativos en US$200 mil millones. No obstante, casi la 240
totalidad de esta pérdida de ingresos por parte del Gobierno seria
temporal, ya que cualquier deduccion que se haga ahora reduciria 180
las deducciones de los préximos afios, por lo que ésta puede ser 120
interpretada como un préstamo libre de interés. Dado los bajos 60 |
niveles actuales de capacidad utilizada, el beneficio adicional de 0 1 11 |. |
invertir es muy bajo. Ahora, nuestra visidn es que esta deduccion I I | I | II ! I | Il II I
provoque un aumento de la demanda por bienes de capital durante <Y
el 2011, incrementandose mas hacia finales del periodo de -120
vencimiento, en este caso en 4T11l. Eso ocasionaria a su vez un 180
decremento muy importante en la demanda de bienes de capital .
durante los primeros trimestres de 2012. De hecho, lo que Obama
esta proponiendo es sustituir el gasto futuro en inversiones de =0
capital lo que causaria una contraccién de la economia en el primer Ene-07  Nov-07  Sep-08 Jul-09 May-10
semestre de 2012. Fuente: U.S. Treasury
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- Crédito Fiscal para Innovacion y Desarrollo: Se espera que el
presidente proponga un incremento permanente en los subsidios a
proyectos de Investigacion y Desarrollo (R&D por sus siglas en
inglés) de las empresas hasta por US$100 mil millones para los
préximos 10 afios. Ahora, esta propuesta no suena tan convincente,
ya que Obama habia propuesto anteriormente aumentar los
subsidios a proyectos de R&D a un costo de US$80 mil millones, por
lo que la alza propuesta realmente equivale a US$20 mil millones o a
US$2 mil millones cada afio. No obstante, dado los rendimientos Camara de Representantes
marginales crecientes que se ha observado en la inversién en R&D,  Grupos Politicos
el incremento sugerido si seria de utilidad ya que el crédito a
proyectos de R&D se habia suspendido el afio pasado y el Congreso
ha aplazado su renovacion.

Medidas asociadas a un aumento del gasto.

En su discurso de Milwaukee con motivo de Dia del Trabajo, el Presidente
Obama propuso un plan de estimulo en infraestructuras de US$50 mil
millones para crear empleo. La iniciativa, que forma parte de un programa de
seis afios, esta principalmente enfocada a modernizaciéon de vias y ferrovias
que incluye:

M Partido demécrata M Partido republicano
- Renovacion de 240.000 km de carreteras.

- Construcciéon de 6.400 km de ferrovias.

- -, . L. Fuente: Camara de Representantes
- Rehabilitacién de 240 km de pistas de aterrizaje.

- Creacibn de un banco de infraestructuras para impulsar el
financiamiento de inversiones posteriores por parte del sector
publico y privado.

De ser aprobada esta propuesta le daria un impulso importante a la
economia, principalmente en 2011. El Plan promete Iuchar de forma
inmediata contra el desempleo que se mantiene a un nivel elevado (9.6% en
agosto) y es un tema de preocupacion en este periodo preelectoral. Expertos
en transporte estiman que por mil millones de délares invertidos en
infraestructuras son creados unos 35.000 empleos. Consciente del
escepticismo con respecto a nuevos gastos, la Casa Blanca asegurdé que el
plan sera totalmente cubierto en coordinacién con el Congreso sin recurrir a
un nuevo déficit. Igualmente, propone que sea financiado con los fondos
provenientes de la eliminacién de subvenciones en la industria del petréleo.

Senado
Grupos Politicos

La propuesta podria ser parte de la discusién en el Senado sobre el Programa
Carretero que expira a finales de este afio. Consideramos que esta medida
podria proveer un estimulo fiscal adicional y contrarrestar los efectos de una
evidente desaceleracion de la economia Norteamericana en los préximos
meses.

Para concluir esta semana intensa en discursos ofensivos, el Presidente
Obama abogo el viernes por sus propuestas y condené algunas decisiones
tomadas durante la administracion del Presidente George W. Bush que habian
ocasionado la “crisis financiera y la terrible recesién” de la cual el pais seguia
recuperandose. También acusé a los republicanos de impedir las deducciones
fiscales para la clase media y de favorecer a los millonarios. Obama defendi6
sus iniciativas argumentando que permitiran disminuir la carga impositiva Fuente: U.S Senate
para las empresas que crean empleos en el territorio nacional, y por otro,

fomentar las inversiones que permitiran al pais ser mas competitivo. Obama

aprovecho su discurso para anunciar formalmente el nombramiento de Austan

Goolsbee como nuevo presidente del Consejo de Asesores Econémicos de la

Casa Blanca en lugar de Christina Romer. Esta decision deberia garantizar la

continuidad de las politicas econdmicas del equipo de Obama.

M Partido demdcrata W Partido republicano
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Analisis de Renta Fija

e La inflacibn en México sorprende de forma positiva pero la atenciéon
del mercado continuara centrada en mayor medida en Norteameérica.

¢ El catalizador mas importante en los mercados de renta fija en el
corto plazo sera la junta de la Fed del 21 de septiembre.

e Mantenemos nuestra perspectiva positiva en tasas mexicanas de

corta y mediana duracion.
Curva de Bonos M

Después de dos semanas de fuertes presiones, los mercados de renta fija y -
derivados experimentaron un respiro esta semana, cerrando 5-12pb menor al 7.5 -

cierre de la semana anterior. Consideramos que la volatilidad continuara en
las préximas semanas, donde participantes locales continuaran buscando '] ARGy
mejores niveles para disminuir las fuertes posiciones cortas sobre 6.5 4 10-Sep-10
instrumentos con duracion de 8 a 30 afos. Asimismo, los reportes
econémicos en Estados Unidos estaran en el radar de los inversionistas a la 601 P
espera de que estos sean considerados para la decisién de politica monetaria 55 | P
de la Reserva Federal de Estados Unidos en su junta del 21 de septiembre.
5.0 -
A pesar de que los fundamentales macroeconémicos en México continGan 45 A e
mostrando sefiales de fortaleza, la atencion del mercado se centrara en los S YIS IZIRIILIIYI QS
reportes econémicos de Estados Unidos en visperas de la junta de politica 8 888 888888a8882834

monetaria de la Reserva Federal el proximo 21 de septiembre. Si bien los
reportes econémicos de Norteamérica han mostrado sefiales de ligera Fuente: vaimer
fortaleza en las Ultimas sesiones, consideramos que una eventual
desaceleracion de la economia estadounidense hacia finales del afio
continuard suscitando una mayor necesidad de politicas monetarias
acomodaticias por un periodo prolongado, favoreciendo en mayor medida las
inversiones en renta fija. Considerando estos factores, continuamos
recomendando invertir en tasas de corta y mediana duracion, las cuales
continuaran beneficiandose de estas expectativas de politica monetaria. En

Desempefio del bono Jun'13

especifico, mantenemos nuestra recomendacion sobre el Jun’13 (con objetivo 621
5.10% y stop-loss de 5.40%. Asimismo, mantenemos nuestra recomendacion 6.0 4
sobre futuros de TIIE-28 en el mercado de Mexder para los contratos de todo 5.8 1

2011. Stop-loss 5.40%

544 S pe-opo---

52 1 Entrada original 5.40% /

La inflacidn sorprendi6 del lado positivo...

Nuestra perspectiva en relacion a que el reporte de inflacion del mes de 5.0 Entrada posterior 5.35%  Obietivo 5.10%
agosto pudiera sorprender de forma favorable al mercado se materializé. La 48 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
inflacion general mostré un incremento mensual de 0.28%, menor al Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10  Ago-10

consenso de 0.32% y la subyacente registr6 un aumento de tan sélo 0.10%,
menor al 0.14% esperado por el mercado. Estos nimeros resultaron en  Fuente: Valmer

aumentos anualizados de 3.68% en ambos indices, muy por debajo del

estimado previsto por Banxico en su ultimo reporte trimestral. El buen

desempefio de la inflacion en el transcurso del afo ha originado una

disminucién en las expectativas de este indicador hacia final del afio en las

mas recientes encuestas, situacion que dara mayores argumentos al banco Inflacion semestral acumulada proyectada
central para mantener sin cambios su postura monetaria por un periodo
prolongado (Banorte considera que hasta marzo de 2012), y a su vez 848 7
consolidard un ambiente de tasas de interés bajas en los mercados de renta
fija y derivados.

Max: 2.61% (periodo 26/Jul/10 a 24/Ene/11)

3.0 4

259

Los participantes de mercado habian comenzado a descontar en las Ultimas
semanas el inicio de inflaciones estacionales altas a partir de agosto. Por una
parte, la inflacion implicita de mercado, entendida como la diferencia 154
geométrica entre bonos M y Udibonos de un mismo (o similar) plazo, observé

2.0 4

un incremento importante de 15pb en instrumentos de 3 a 5 afios y 18-20pb e

en instrumentos de 10 a 30 afios. Esta situacion fue un claro reflejo de que 0.5 1

los inversionistas anticipaban un ajuste en tasas nominales por los efectos de 20 / ‘ ‘ ‘
inflacion. Nosotros consideramos que de continuar viendo un desempefio de Jul-10 0ct-10 Ene-ll  Abril Jul11

la inflacibn mas favorable que el pronosticado por el mercado, los
inversionistas comenzaran a ajustar de nueva forma este diferencial, dando
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un mayor soporte a las tasas. Por otra parte, las tasas de corto plazo
(principalmente la de instrumentos derivados), observaron un repunte
importante en las Ultimas semanas debido a la expectativa de inflaciones
estacionalmente altas. En este sentido, el swap de TIIE de 2 afios (26 x 1)
observé un incremento de 11pb en las dltimas tres semanas ante una
expectativa de que Banxico pudiera poner fin al ciclo acomodaticio en caso de
que la inflacién repuntara. Al igual que en el caso anterior, esperariamos que
de observar mejores reportes inflacibn en los préximos meses este
instrumento observaria un ajuste nuevamente hacia niveles observados un
mes antes. Como resultado de estas condiciones mantenemos nuestra
perspectiva positiva sobre instrumentos de corto y mediano plazo.

Adicionalmente, bajo un escenario mas positivo de inflacién en los préximos
meses, recomendamos una toma de utilidades sobre nuestra estrategia de
invertir en los bonos revisables del IPAB BPA182 cuyo cupdén corta en enero
de 2011. Este instrumento muestra actualmente una sobretasa de 14.5pb con
respecto a Cetes de 6 meses, nivel que se compara favorablemente con los
18.5pb de la apertura de nuestra recomendacién. Consideramos que la
probabilidad de ganar el premio inflacionario de este cupén se ha reducido
considerablemente en las dltimas quincenas y que el mercado comenzara a
aumentar la sobretasa de este instrumento debido a esta situacion.

...pero los reportes econdmicos en Estados Unidos han mostrado
ligeros signos de recuperacion.

Si bien los fundamentales macroecondémicos continGan siendo positivos en
México, la atencién de los participantes de mercado continuara centrandose
en mayor medida en los reportes econémicos de Estados Unidos. Desde la
primera semana de este mes, estos reportes han mostrado ligeros signos de
fortaleza, reduciendo de forma importante las probabilidades de que
Norteamérica se encuentre en la antesala de una nueva recesion. Si bien la
perspectiva de desaceleracion de la economia americana continla, esta
fortaleza en los ultimos reportes ha modificado las expectativas de los
mercados hacia si la Reserva Federal tomara acciones adicionales de politica
monetaria en su préoxima junta el 21 de septiembre.

Esta mejoria en los udltimos datos publicados ha ejercido un poco de presion
sobre la mayoria de las tasas en el mundo. La nota del Tesoro
Norteamericano de 10 afios ha aumentado 30pb desde principios de mes, la
nota de 10 afos de Alemania y la de Francia han observado incrementos de
15pb durante el mismo periodo. Misma situacion han experimentado las tasas
(principalmente de mediano y largo plazo) en México, mostrando un aumento
de 8-12pb en las ultimas dos semanas. Esta situacion obedece a que los
mercados habian descontado que los reportes econémicos de Estados Unidos
prevaleceria, situacion que consideraria la Fed para su proxima decision de
politica monetaria. Hacia delante, consideramos que los reportes mostraran
claros signos de desaceleracion hacia final del afio y que la Fed pudiera tomar
en cuenta para tomar medidas adicionales (con probabilidades bajas para la
junta del 21 de septiembre, pero con probabilidades ligeramente mayores
para la del 3 de noviembre). Anticipamos que esto dard un soporte
importante a tasas de corto plazo.

La posicién técnica del mercado de bonos continda deteriorada.

Los formadores de mercado han incrementado de manera importante sus
posiciones cortas sobre instrumentos de larga duracién en las dltimas
sesiones, principalmente del plazos de 7 a 30 afios. En especifico, éstos
aumentaron fuertemente sus cortos sobre los bonos M Jun’20 y Dic’24.
Consideramos que esta situacién pudiera afiadir un poco de volatilidad,
principalmente a los instrumentos de larga duracidon, cuando estos
participantes traten de ejercer presion al mercado para poder cubrir su
exposicién corta en mejores niveles.
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Inflacion implicita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos

a7 5 afios

4.6 1 20 afos

4.4 +
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P R ‘
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3.6 T T T T T
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Fuente: Banxico

Desemperfio de la nota de 10 afios de EU
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos nuestro rango estimado de corto plazo en USD/MXN
12.85-13.10.

e El mercado se mantendra atento a los reportes econdmicos
internacionales, situacion que pudiera reducir la aversion al riesgo.

e La posicion técnica del mercado se ha nivelado, situaciéon favorable
para el desempefio de la divisa hacia final del afio.

Los mas recientes reportes econémicos en Estados Unidos han mostrado
ligeras sefiales de fortaleza. Esta situacion ha ocasionado que los mercados
internacionales comiencen a disminuir la probabilidad de que Estados Unidos
experimente una doble recesién que pudiera afectar el desempefio de la
economia mexicana hacia final del afo. Si bien la perspectiva de
desaceleracion econémica sigue en pié (principalmente por una normalizacion
de la actividad industrial en Estados Unidos), los participantes de mercado ya
han descontado en mayor medida esta situacién, por lo que consideramos
que el peso podra tomar la tendencia de apreciacion observada en gran parte
del afio. Consideramos que el tipo de cambio sera mucho mas sensible hacia
reportes econémicos del exterior y sera influenciado en menor medida por
datos locales.

La proxima semana sera importante en términos de reportes econémicos en
Estados Unidos, por lo que esperamos que los participantes del mercado
cambiario monitoreen el desempefio de éstos, principalmente de aquellos
reportes asociados a la actividad manufacturera (la cual creemos que se
desacelerarda a finales de afio). Mas aun, esperamos que la volatilidad
internacional disminuya considerablemente y que la divisa opere en un rango
acotado en el corto plazo. Mantenemos nuestra expectativa de que el peso
estara operando en un rango del USD/MXN 12.85-13.10 en el corto plazo, por
lo que recomendamos operar este rango.

Anticipamos una disminucién en la aversién al riesgo conforme los
reportes sorprendan de manera favorable...

Si bien el peso aminoro6 el ritmo de depreciacién y asimilé la disminucién en la
aversion al riesgo, no lo ha hecho en la misma proporciéon que en ocasiones
anteriores. El VIX —que mide la volatilidad implicita en la opciones del S&P
500- ha regresado casi a los niveles minimos establecidos en los primeros
dias de agosto, mientras que el peso se sigue ubicando en niveles alrededor
del $13.0 USD/MXN. En el mercado cambiario continian prevaleciendo las
condiciones de fragilidad de los datos de Estados Unidos, principalmente del
sector manufacturero. En el balance de las dltimas semanas, el peso fue la
divisa menos afectada dentro de las economias emergentes y desarrolladas.
Mas aun, en las Ultimas semanas el peso a logrado consolidar el rango de
corto plazo de USD/MXN 12.85-13.10.

Por otra parte, a finales de esta semana China registré un superavit comercial
por tercer mes consecutivo, sugiriendo que el comercio internacional
continuard beneficiando al desempefio de la economia del pais asiatico a
través de sus exportaciones (las cuales mostraron un crecimiento anual de
34.4%). La contraccion del superavit de China en agosto se debié a un
aumento mayor al esperado de 35.2% de las importaciones (en términos
anuales), situaciéon que alude a un buen desempefio de su demanda interna y
reduce los temores de una desaceleracion mas severa de la economia China.
Este reporte, junto con datos mas optimistas que los esperados por el
mercado en Estados Unidos y Europa aluden a una situacion en la que el
comercio internacional continuara siendo el principal motor de crecimiento en
los proximos meses. Esto generara condiciones propicias para que el peso
retome un desemperio sélido y pueda alcanzar el nivel de USD/MXN 12.50 a
finales de este afio.
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Tendencia del peso
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...aunque el sector manufacturero en Estados Unidos muestra sefales
de desaceleracion hacia final del afio

Los reportes de manufactura seran los mas importantes para el desempefio
del peso hacia el final del afio. Los mas recientes reportes en Estados Unidos
sugieren que el sector manufacturero alcanzé su mejor desempefio durante el
2T10, pero éste muestra signos de normalizacién hacia el 3T10 y 4T10.
Durante la préxima semana, las encuestas regionales (Empire el miércoles y
Filadelfia el jueves) daran una sefial mas clara del desempefio de este sector
en el 3T10. Consistente con esto, en la primera semana de septiembre, las
6rdenes de fabrica apuntan a una desaceleracién de las manufacturas. El
reporte de o6rdenes de fabrica presentd un ligero incremento mensual de
0.1%. No obstante, la variacion trimestral anualizada mostré6 que este 15] USD/MXN
indicador decreci6 3.9%. Las 6rdenes de fabrica son un indicador adelantado D
del desempefio del sector manufacturero, por lo que la caida que ha 141
observado este indicador implica una desaceleracion en el ritmo de expansion
del sector manufacturero.

Desempefio del peso y la nota del Tesoro
Norteamericano de 10 afios

USD/MXN %, escala invertida

16 q 2.0

Nota de 10 afios

— 2.5

3.0
13 1

3.5
12 A

Del mismo modo, otros reportes también han confirmado esta desaceleraciéon.
El reporte de 6rdenes de bienes duraderos de capital (excluyendo aeronaves) 1 \‘\"w\
publicado hace quince dias anticipé una caida mensual de 7.2% en la 10 : ; ; ; —L 45
inversion corporativa. Asimismo, aunque en EU se registr6 un aumento en el Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10
indice de opinibn empresarial para el sector manufacturero, los
subcomponentes revelan una informacion distinta, ya que el de nuevos
pedidos cay6 a 53.1 en agosto después de haber llegado a un pico de 65.7 en
mayo, mientras que el de inventarios subié a 51.4 de 45.6. La acumulacion
inventarios aunado al decremento en los nuevos pedidos implica un
decremento en el gasto de productos manufactureros por lo que podriamos
empezar a observar una desaceleracidon en la produccién manufacturera en
meses venideros. Considerando estos factores recomendamos operar el rango
de corto plazo de USD/MXN 12.85-13.10 y esperar a mas informacion para
abrir posiciones direccionales.

4.0

Fuente: Bloomberg

La posicién técnica del mercado parece favorable. Foeeees oes SUED & ey o) 5ee0 O (65

futuros del mercado de Chicago

La posicién técnica del mercado ha mejorado desde mediados de agosto,
periodo durante el cual el peso observé una depreciaciéon de 2.6% al pasar de
USD/MXN 12.60 a niveles alrededor del USD/MXN 13.00 actualmente.
Consideramos que una posiciéon técnica nivelada en Chicago sera un factor
favorable para que la divisa retome la tendencia de apreciacion observada
durante gran parte del afo, especialmente si el sector manufacturero se
normaliza, pero mantiene un ritmo de crecimiento aceptable.

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado mostré que, al
7 de septiembre, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM
disminuyeron $257 millones de ddlares (mdd) con respecto a la semana
anterior, para finalizar con una posicidon corta neta de $540mdd. Si bien los
reportes recientes sefialan que EU pudiera experimentar una desaceleracién
moderada en lo que resta del afio, descartamos que se encuentre en la
antesala de una recesidn secundaria (conocida como double-dip),
especialmente después de los reportes econémicos en Estados Unidos de las
ultimas dos semana, por lo que consideramos que el peso podra regresar a
niveles del USD/MXN 12.50 hacia final del afio. Mas aun, las posiciones cortas
netas en Chicago se encuentran practicamente niveladas. Mantenemos
nuestra visién de que, ante los niveles actuales, el mercado tiene espacio
suficiente para continuar armando posiciones cortas, ya que éstas alcanzaron
niveles extremadamente elevados durante el mes de abril, cercanos a los
$4,600mdd, antes de experimentar una reduccion importante en el 3T10.

Fuente: CME, Banorte

24



Alejandro Padilla (55) 1103 4043 REANORTE

alejandro.padilla@banorte.com Andlisis y Comentarios

Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 01/Sep/10

Ultimo Mes anterior ARo anterior Campio mes Camt_)io ario
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 624,175 627,089 597,743 -0.5 4.4
Cetes 108,732 91,636 93,999 18.7 15.7
Bonos 254,037 277,790 263,362 -8.6 -3.5
Bondes 0 0 11,065 - -
Bondes D 17,938 15,586 20,838 15.1 -13.9
Udibonos 243,469 242,076 208,479 0.6 16.8
Valores IPAB 39,790 37,825 36,340 5.2 9.5
BPA's 2,753 2,288 5,199 20.3 -47.1
BPA182 33,675 33,229 28,484 1.3 18.2
BPAT 3,363 2,308 2,657 45.7 26.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 01/Sep/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Camb.io mes Caml?io ano
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 445,816 426,857 272,172 4.4 63.8
Cetes 32,241 30,530 4,365 5.6 638.6
Bonos 396,076 377,144 257,161 5.0 54.0
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 2,932 3,033 71 -3.3 4,008.2
Udibonos 3,290 3,657 2,476 -10.0 32.9
Valores IPAB 967 490 471 97.4 105.4
BPA's 538 151 224 256.2 140.0
BPA182 57 141 65 -59.5 -11.5
BPAT 372 198 182 88.1 104.3
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 01/Sep/10
Ultimo Mes anterior Afio anterior ;:tn;:g rg)is) ;atr;rti);or ?;?)
Valores Gubernamentales 340,170 341,499 185,747 -0.4 83.1
Cetes 59,088 84,163 81,444 -29.8 -27.4
Bonos 187,612 152,117 49,624 23.3 278.1
Bondes o 0o 304 - -100.0
Bondes D 86,200 99,556 36,943 -13.4 133.3
Udibonos 1,642 1,282 4,082 28.1 -59.8
Valores IPAB 65,369 68,134 37,879 -4.1 72.6
BPA's 10,672 11,692 11,360 -8.7 -6.1
BPA182 31,135 35,864 12,549 -13.2 148.1
BPAT 23,562 20,579 13,970 14.5 68.7
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribuciéon de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 ~ 450 -
700 4 400 4 Extranjeros
350 -| e
600 1 Siefores 300 | o
500 - Ay .
400 - 250 1 s i&fores
200 -
300 - 150 |
Bancos
200 + " . 100 A
100 e erreermeet E‘>‘<.t'ranjeros 50 +
0 T T T T T 0 T T T T T
Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jul-09 Ago-10 Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jul-09 Ago-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 26/Ago/10

Fecha de _Total en . T
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 82,745 2.3% 8.1% 55.8% 33.9%
Jun-11 57,774 9.9% 10.4% 21.6% 58.1%
Jul-11 23,340 36.0% 1.0% 34.6% 28.4%
Dic-11 124,130 23.7% 6.2% 5.3% 64.7%
Dic-12 93,939 22.6% 30.4% 5.9% 41.0%
Jun-12 112,169 10.9% 21.0% 31.4% 36.7%
Jun-13 67,083 12.7% 12.0% 13.0% 62.3%
Dic-13 84,018 20.5% 27.1% 12.1% 40.3%
Jun-14 35,158 6.0% 10.3% 10.6% 73.1%
Dic-14 102,143 13.4% 39.1% 12.6% 34.9%
Jun-15 25,069 10.7% 4.1% 42.3% 42.9%
Dic-15 47,011 15.4% 57.4% 20.2% 7.1%
Dic-16 56,609 3.6% 44.3% 21.9% 30.2%
Dic-17 70,689 3.4% 56.5% 17.8% 22.3%
Dic-18 43,285 0.2% 39.5% 15.1% 45.2%
Jun-20 65,163 0.5% 30.9% 49.7% 18.9%
Dic-23 25,624 1.0% 68.7% 21.4% 8.9%
Dic-24 82,347 1.2% 49.0% 35.4% 14.4%
Jun-27 89,731 0.1% 30.4% 54.1% 15.4%
May-29 54,876 1.1% 4.9% 54.9% 39.1%
Nov-36 61,399 0.4% 39.4% 47.3% 12.9%
Nov-38 38,611 2.8% 14.0% 58.9% 24.3%
Total 1,442,912 9.6% 27.4% 27.6% 35.4%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  09-Sep-10 09-Sep-10 P cortos 08-Sep-10 02-Sep-10 12-Ago-10 3 meses 3 meses
09-Sep-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 132 132 3,557 0
Jun-11 57,564 6,084 37% 6,086 6,094 6,337 6,337 2,673
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 131,062 7,291 18% 7,291 7,291 9,741 9,792 7,291
Jun-12 109,423 5,097 15% 5,097 5,096 7,834 7,844 5,096
Dic-12 94,097 685 2% 687 637 2,755 3,181 439
Jun-13 70,896 13 0% 0 97 0 2,640 0
Dic-13 84,114 150 1% 150 170 1,153 1,345 50
Jun-14 35,129 26 0% 75 37 9 100 0
Dic-14 103,186 1,643 5% 1,688 2,114 1,080 2,800 493
Jun-15 25,849 849 11% 839 81 9 1,639 0
Dic-15 46,225 2,156 15% 2,321 2,140 4,823 5,975 2,037
Dic-16 56,609 0 0% 10 0 409 1,059 0
Dic-17 69,830 0 0% 766 1,398 128 1,398 0
Dic-18 43,976 2,936 22% 1,946 2,306 2,757 3,167 1,829
Jun-20 68,673 4,143 20% 4,109 1,769 1,613 4,889 634
Dic-23 25,701 652 8% 672 672 820 920 398
Dic-24 92,386 9,851 37% 9,845 9,269 6,503 10,933 4,181
Jun-27 89,972 389 1% 260 411 270 1,343 0
May-29 56,393 850 5% 400 100 134 850 0
Nov-36 62,041 1,112 6% 1,093 1,000 973 1,335 255
Nov-38 45,404 2,174 16% 2,708 2,143 2,384 2,794 338
Total 1,474,613.2 46,233.1 46,173.4 42,955.1 49,864.4

*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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Diferenciales en tasas

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
10/Sep/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 4 6 0 2
Cetes 6 meses -vs- fondeo 10 12 6 29
Cetes 12 meses -vs- fondeo 8 19 13 62
Bono M 3 afios -vs- fondeo 78 75 69 211
Bono M 5 afios -vs- fondeo 125 128 109 290
Bono M 10 afios -vs- fondeo 171 179 165 347
Bono M 15 afios -vs- fondeo 205 217 204 369
Bono M 20 afios -vs- fondeo 244 252 236 399
Bono M 30 afios -vs- fondeo 273 279 264 425

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Jun'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'20), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
10/Sep/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 0 2 4 2
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 2 3 6 13
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 4 7 8 30
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 8 9 14 55
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 38 42 38 123
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 68 71 64 179
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 88 93 86 216
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 109 114 111 246
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 145 153 151 287
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 178 184 183 323
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 244 238 234 386
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afo

10/Sep/10 anterior anterior anterior

3 afios 26 30 19 6
5 afios 20 20 26 -6
7 afios 33 41 45 3
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 42 39 42 14
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 1 3 -8
20 afios 35 20 23 25

*La diferencia es swap de TIIE-28 menos bono M de referencia.
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 10/Sep/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 - 0.08 -0.13 0.04 0.05 0.04 0.19 -0.07 -0.07 -0.17 -0.20 -0.11 0.20 -0.15
Cetes 28 dias - -0.16 0.08 0.07 0.07 0.21 -0.12 -0.22 -0.02 -0.07 -0.27 0.12 -0.15
Cetes 91 dias - -0.12 0.00 0.06 -0.03 0.03 -0.07 -0.04 -0.03 -0.02 0.01 -0.06
Bono M 2 afios - 0.19 0.13 0.02 -0.07 0.01 0.03 0.00 -0.08 -0.07 0.06
Bono M 5 afios - 0.84 0.21 -0.09 -0.07 -0.06 -0.05 -0.28 0.19 -0.06
Bono M 10 afios - 0.24 -0.10 -0.13 -0.07 -0.07 -0.36 0.25 -0.15
CDS Mex 5 afios - -0.28 -0.41 -0.57 -0.62 -0.73 0.79 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.25 0.19 0.17 0.23 -0.25 0.14
US T-bill 1 afio - 0.43 0.43 0.21 -0.38 0.32
US T-note 5 afios -- 0.96 0.28 -0.62 0.47
US T-note 10 afios - 0.32 -0.66 0.53
EMBI Global - -0.57 0.57
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 11/Ago/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 - 0.09 -0.19 0.06 0.13 0.12 0.20 -0.06 -0.10 -0.18 -0.21 -0.12 0.17 -0.10
Cetes 28 dias - -0.06 0.12 0.05 0.10 0.26 -0.06 -0.28 -0.14 -0.19 -0.29 0.21 -0.24
Cetes 91 dfas - -0.02 0.00 0.05 -0.01 0.06 -0.04 -0.03 -0.03 -0.06 0.04 -0.07
Bono M 2 afios - 0.17 0.07 0.01 -0.12 0.03 0.14 0.13 -0.04 -0.05 0.06
Bono M 5 afios - 0.77 0.25 -0.09 0.01 -0.04 -0.06 -0.25 0.27 -0.24
Bono M 10 afios - 0.31 -0.10 -0.12 -0.07 -0.09 -0.37 0.33 -0.35
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.38 -0.58 -0.61 -0.75 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.23 0.20 0.18 0.23 -0.23 0.14
US T-bill 1 afio - 0.47 0.47 0.22 -0.32 0.24
US T-note 5 afios - 0.96 0.34 -0.60 0.42
US T-note 10 afios - 0.39 -0.66 0.50
EMBI Global - -0.60 0.62
USD/MXN -- -0.65

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 10/09/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.59 0.60 0.81 0.71
Croacia USD/HRK 0.70 0.42 0.49 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.71 0.43 0.49 0.52
Hungria USD/HUF 0.82 0.55 0.66 0.64
Polonia USD/PLN 0.83 0.64 0.76 0.74
Rusia USD/RUB 0.61 0.41 0.59 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.78 0.73 0.81 0.69
Chile USD/CLP 0.43 0.25 0.28 0.28
Malasia USD/MYR 0.33 0.17 0.27 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.77 0.82 0.85 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.72 -0.42 -0.49 -0.52
Gran Bretafa GBP/USD -0.41 -0.32 -0.46 -0.45
Japon USD/JPY -0.40 -0.41 -0.56 -0.34
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Estrategia en Acciones

Estimulos econdémicos, cifras de empleo y “beige book”, alejan Variables

escenario recesivo pero no generan optimismo. Nivel Actual 32,626.87
Nivel Objetivo 34,900.00
e Seflales firmes y consistentes de que la desaceleracion serad paximo 12 meses 34,134.23
moderada son necesarias para que los inversionistas retomen el  \inimo 12 meses 28.465.11
interés por el mercado.
e La falta de catalizadores en el corto plazo ha impedido la Jndicede laBolsa
reactivacion de las Bolsas. 37,000 1 . [ 500,000
1P
e Derivado de lo anterior, seguimos recomendando cautela en el corto L 400,000
plazo. 34,000 4
e Creemos que los mercados continuaran operando en un rango 300,000
acotado y con movimientos laterales, al menos hasta finales de 31,000 1
octubre. I 200,000
e Estimamos que el IPC oscilara entre los 32,000 y 33,000 puntos en 28,000 1
las préoximas semanas. [ LY
Volumen
e Recomendamos continuar invertidos en emisoras con sOlidos 5009 : : : 0
fundamentales en sectores defensivos. Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10  Sep-10
e Esta semana analizamos una estrategia de inversion basada en
dividendos. Fuente: Analisis Banorte
e El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un  Acciones en movimiento
rendimiento de .08%, 2 pb menor que el desempefio del IPC. Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
AXTELCPO 7.97 12.10%
PE&OLES* 300.27 6.35%
H URBI* 25.68 2.68%
Perspectlva semanal ARAY 784 2.48%
. . . i SORIANAB 34.12 2.46%
Esta semana, se dieron anuncios |mportant<_es con respecto a e_stlmulos L6 B e G
econémicos en Estados Unidos, asi como cifras de empleo mejor a lo y\egacro 31.41 4.82%
estimado y el “Iibr_o beige” p_ub]icado por la Fed. En est_e L’Jltim(,), se sefialé que  cspap-1 7.46 3.12%
la economia americana c_ontlnua creCIendo_ pero a un rltmo mas moderad_o,_ ,Io TLEVISACPO 48.68 2,520
que confirma el escenario de desacelera(:l'on pero mantiene nuestra oplr_u,on RGO - P p—
de que es poco probable que la economia caiga nuevamente en recesion. FEYEAUED - .
Estos acontecimientos generaron tranquilidad en las Bolsas, pero no sirvieron
para impulsar el desempefio. )
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
. . o AMXL 197,306 1,249,736
En consecuencia, los mercados presentaron avances marglnales de 0.1% y WALMEXV 114,057 683,888
0.4% en el caso del Dow Jone_s y el S&P500, respectlyamentfe. E_n la zona FEMSAUBD 38,309 498,165
Euro, el Stoxx_50 tuvo un rendimiento d? ;I..Z%. En AS|a,, el Nikkei 225 y_el CEMEXCPO 157,038 347,055
Hang Seng se incrementaron 1.3%. En México, el IPC gan6 0.1%. Lo anterior GMEXICOB 44,192 308,373

estuvo acomparfiado de una reduccién en el grado de aversion al riesgo,
ubicando al indice VIMEX en 18.5pts, una reduccién de 0.5 con respecto al

lunes pasado. Rendimiento de cambios en la semana del Portafolio
Accionario Banorte vs. IPC

* Importe promedio diario

Consideramos que para que los inversionistas retomen el interés por el

P ~ - . 15.0% -
mercado deberan de darse sefales firmes y consistentes de que la O =—amn R
.z z . .z - . . —e. x
desaceleracién serd moderada, situacion que en términos de cifras AXTELCPO " COMPARTO
~——a—— CEMEXCPO we=@=== |PC

econdbmicas aun continla siendo incierto. Creemos que, ademas de lo 10.0%
anterior, la posibilidad de mayores estimulos permitiria a los inversionistas

anticipar un cambio de tendencia sobre el dinamismo futuro de las economias 507
y con ello influir en las expectativas de generacién de utilidades de las
emisoras. En este sentido, los anuncios realizados esta semana por el
presidente Obama en Estados Unidos relacionados con inversiones en
infraestructura ($50,000 mdd) y en desarrollo tecnolégico ($100,000mdd),
dieron tranquilidad, pero no fueron suficientes para incrementar el -5.0%
optimismo. ) ; ) )

0.0%

. . L. L . -10.0%
Los indicadores econdmicos fueron pocos, razén por la cual opinamos que los o Mar Mier Jue Vie

mercados mostraron poca actividad. No obstante, los datos fueron en general
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Fuente: Analisis Banorte
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positivos. El dato mas relevante estuvo relacionado con las solicitudes de
seguro por desempleo. Los reclamos iniciales fueron de 451,000, mejor a lo
estimado por el consenso en 470,000, lo que confirma que el mercado laboral
sigue débil y con menor dinamismo, pero no en recesion. Cabe destacar que
el namero de reclamos fue el menor nivel desde julio pasado. Por su parte, el
promedio movil de cuatro semanas, que es un mejor indicador de la Indice de Volatilidad del IPC (puntos)
tendencia del mercado laboral, bajé ligeramente de 487,000 a 477,750. De

igual manera, los sefialamientos en el “Libro Beige” también fueron 29
consistentes con este escenario. De acuerdo con éste, la actividad econémica

a nivel nacional crecié durante el periodo de mediados de julio a finales de 27
agosto, pero con amplios signos de desaceleracién comparado con el periodo
anterior. El gasto de consumo se incrementé en el balance a pesar de que 25
persiste la cautela del consumidor, lo que limité la compra de productos no
esenciales. Los reportes de actividad manufacturera muestran que el sector 23
sigue en expansién, aunque el ritmo de crecimiento fue menor. Finalmente,

se reporté que las presiones en precios estan contenidas, esto a pesar de 21
alzas en los precios de algunos commodities.

19

Por otro lado, los reportes de las instituciones financieras en Estados Unidos
mostraron una demanda de crédito ligeramente menor y una pequefia
mejoria en la calidad crediticia. Las empresas mantienen la cautela con 15
respecto a los planes de expansion debido a la incertidumbre en torno a las
condiciones econdmicas futuras, lo que impacté a la demanda de crédito. En
el mismo sentido, los criterios para la originacion de cartera continGan siendo  Fuente: Bloomberg
estrictos, limitando asi la oferta de préstamos. Creemos que la reactivacion

del crédito es un factor fundamental para impulsar el consumo en Estados

Unidos, que a su vez podria proveer de un soporte adicional al sector

manufacturero en México, que recientemente ha mostrado signos de una

expansion méas moderada.

17 +

Ene-10 Feb-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Ago-10

En México, observamos anuncios sobre fusiones y adquisiciones por parte de

los corporativos, tal y como anticipamos que podria ocurrir. Esta semana,

HERDEZ y ARCA dieron las primeras sefiales de que confian en la pronta

recuperacion de las economias al realizar compras de activos. HERDEzZ  Valor Global de Fusiones y Adquisiciones
adquirié la marca “Don Miguel”, y ARCA realiz6 una alianza estrategia con _(mensual, miles de mdd)

una embotelladora en Ecuador, una operacion que estimamos fue por 4,

US$550 millones y a multiplos razonables. Hacia adelante, esperamos que se

concreten transacciones similares. Ademas de lo anterior, la posibilidad de 350

nuevas colocaciones en Bolsa es otro aspecto relevante que podria 0
incrementar el interés e impulsar el animo de los inversionistas. En nuestra
opinién, este tipo de eventos podrian presentarse en el Ultimo trimestre del 259
afo.
200
En conclusién, seguimos considerando un escenario en donde el 150
comportamiento de los mercados accionarios para el resto del afio dependera
del desempefio de la economia en su conjunto y del apetito por riesgo. En 100
nuestra opinion, este dltimo factor es el que ha limitado las ganancias del
mercado, ya que los reportes de utilidades al 2T10 mostraron que las L I
utilidades de las compafiias continGan incrementandose. La incertidumbre ha 0
sido determinante para el desempefio que ha mostrado el mercado de Ene/08 Jull08 Ene/09 Jul/09 Ene/l0  Jul/lo

capitales y hasta el momento la posibilidad de lograr un periodo de
crecimiento sostenido aun no es del todo clara. Creemos que los mercados
han incorporado en los precios, al menos parcialmente, el escenario de doble
recesion. No obstante, nos mantenemos optimistas de que en el momento en
que este escenario sea descartado, la Bolsa podria registrar una correcciéon al
alza, lo que pensamos se podria dar en noviembre y diciembre del afio en
curso.

Fuente: Bloomberg

Derivado de lo anterior, continuamos recomendando cautela en el corto
plazo. Estimamos que el IPC oscilara entre los 32,000 y 33,000 puntos en las
proximas semanas. Sin embargo, opinamos que la Bolsa presentara un alza
importante en los Ultimos dos meses del afio para alcanzar niveles de 34,900
puntos, lo que representa un rendimiento de 6.9% sobre el nivel actual. En
un horizonte de mediano y largo plazo, seguimos positivos con respecto al
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desempefio. Consideramos que los niveles de valuacién, posibles colocaciones
en el mercado de capitales y bajas tasas de interés proveen de un fuerte
soporte que mantendra limitados los movimientos a la baja.

Por el momento, mantenemos nuestra recomendacién de permanecer en
emisoras en sectores defensivos, tales como consumo basico (WALMEX,
CHEDRAUI y SORIANA) y telecomunicaciones (TELEVISA, AMX), que creemos
pueden presentar ganancias importantes en el mediano plazo debido a las
estrategias de crecimiento implementadas en sus principales nichos de
negocio. Ademas, destacamos empresas tales como TELEVISA, TELMEX, GAP,
AMX y KIMBER como atractivas en términos de rendimientos esperados por
dividendos, con ganancias estimadas de 4.6% a 7.6% en 2011.

Adicionalmente, estamos recomendando Sub Ponderar a las emisoras en los
sectores de vivienda y construccidon, debido a la alta correlacién que
presentan los precios de estas acciones con los episodios de expansion y
contraccion de la economia debido a su naturaleza altamente ciclica.
Consideramos que un ritmo mas moderado de crecimiento y los aun bajos
niveles de confianza del consumidor y consumo de bienes durables, podrian
desacelerar el ritmo de avance de las ventas y utilidades en estos sectores.

Riesgos para la Bolsa

En nuestra opinién, los riesgos principales para la Bolsa son: 1) Un nuevo
escenario de recesion mundial, lo que consideramos poco probable; 2) un
menor dinamismo al que esperamos de la demanda interna, el consumo y la
inversion en México; 3) un incremento significativo en los niveles de
volatilidad y aversidon al riesgo y 4) noticias negativas con respecto a la
situacion fiscal en Europa.

Emisoras atractivas por dividendos

Durante los ultimos meses el mercado accionario mexicano ha mostrado un
comportamiento acotado en términos de ganancias de capital, derivado de la
incertidumbre acerca del crecimiento econémico y el incremento en el grado
de aversion al riesgo, lo que ha mantenido a los inversionistas cautelosos con
respecto a la exposicidon en acciones. Durante los meses de julio y agosto, el
rendimiento del IPC fue de apenas 1.6%. La ganancia se compara
negativamente con los mismos meses de afios anteriores. En el periodo que
va de 2005 a 2009, el rendimiento promedio fue de 3.5%. De igual forma, en
lo que va del afio el alza ha sido GUnicamente de 0.9%. Como hemos sefialado
anteriormente, opinamos que el movimiento sin una tendencia clara que ha
caracterizado a la Bolsa, se mantendra al menos hasta que finalice el mes de
octubre.

Derivado de lo anterior, esta semana analizamos a las emisoras que lucen
atractivas bajo la 6ptica de dividendos esperados, los cuales consideramos
que pasan inadvertidos por los inversionistas en muchas ocasiones. El pago
de dividendos es un factor fundamental que es necesario evaluar al realizar
una decisidn de inversion. Si bien reconocemos que los riesgos respecto a la
generacion de utilidades siguen presentes, es importante comentar que los
flujos por este concepto sirven como un soporte adicional al limitar el
potencial de baja de las acciones sobre otras opciones de inversion.

El andlisis contempla dos secciones. En la primera, identificamos a las
emisoras que han decretado dividendos que podrian ser pagados en lo que
resta del afio y principios del siguiente. En la segunda, consideramos a las
empresas que lucen atractivas con base en los estimados de dividendos para
2011, utilizando ademas filtros de seleccion de los fundamentales de las
comparfias que creemos incrementan la probabilidad de que dichos flujos
sean efectivamente distribuidos a los accionistas.
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Comportamiento del IPC durante 2010
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Dividendos decretados: 2010y 2011

Emisora Fecha de Ps.por Precio Rend.
pago accion (09/09/10) Anualizado

AMX 19/11/2010 0.16 31.81 2.56%
FEMSA 03/11/2010  0.39 65.34 3.92%
GCARSO  19/10/2010 0.33 60.85 4.93%
Kimber 1 07/10/2010 0.80
Kimber 2 02/12/2010 0.16
KIMBER 0.96 77.61 5.34%
MEXCHEM 29/10/2010 0.055 34.14 1.16%
Omal 15/10/2010 0.25
Oma 2 17/01/2011 0.25
Oma 3 15/04/2011 0.25
OMA 0.75 19.36 6.38%
Telmex1 23/09/2010 0.125
Telmex2 16/12/2010 0.125
Telmex3 24/03/2011 0.125
TELMEX 0.375 9.33 7.37%
Fuente: BMV
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Dividendos decretados Rendimiento esperado por dividendos

o . Emisora 2011e 2012e
Resaltamos a las compafilas que, con base en sus precios actuales,

esperamos que ofrezcan atractivos rendimientos por este concepto. En este

apartado identificamos a Telmex (+4.0%), Oma (3.8%), y Kimber (+1.2%). ALFAA 1.87% 1.85%
En términos anualizados, el rendimiento seria de 7.3%, 6.3% y 5.3% AMXL 4.37% 5.49%
respectivamente, lo que se compara favorablemente con el nivel actual de ARA* 1.57% 2.10%
instrumentos de renta fija gubernamental de duracién similar (Cetes a 177 ARCA* 3.34% 4.82%
dias) en 4.66%. Es importante notar que, en el caso de las acciones, los ASURB 5.55% 6.27%
dividendos declarados pueden retrasarse, lo que afectaria el rendimiento. Por ~ AXTELCPO 0.00% 0.00%
otra parte, existe el riesgo de que el rendimiento total disminuya por una BIMBOA 0.64% 1.21%
caida en el precio de las acciones al momento de liquidar la inversién, por lo BOLSAA 5.49% 4.18%
que la comparacién con instrumentos de renta fija libres de riesgo sirve CEMEXCPO 0.00% 0.00%
Gnicamente como una aproximacion de la ganancia total esperada en caso de ~ CHDRAUIB 0.72% 0.64%
que el movimiento en el precio esté acotado. En el caso de Oma y Telmex, las COMERUBC 0.27% 0.36%
acciones acumulan una pérdida de 14.4% y 14.9% en lo que va del afio, COMPARTO 1.71% 2.63%
respectivamente. En nuestra opinién, esta reduccién de precios ha logrado  ELEKTRA* 0.21% NA
que se encuentren en un nivel suficientemente atractivo para tomar ventaja FEMSAUBD 1.26% 1.58%
del préximo pago planeado. Por ultimo, Kimber registra un alza de 32.5%, GAPB 4.69% 5.51%
GCARSOA1 1.01% 0.70%

por lo que preferimos mantener la cautela sobre esta accién ante las aun

incipientes sefiales respecto al ritmo de crecimiento del consumo interno en GEOB 0'282/" 1'262/"
México y la posibilidad de que se registre una toma de utilidades en el corto GFINBURO 1.01% L71%
plazo. GFNORTEO 1.46% 1.97%
GMEXCOB 0.29% 5.40%
Dividendos esperados en 2011 GMODELOC 3.40% 0.00%
GRUMAB 0.00% 0.00%
.z . . . 0, 0,
Creamos una pantalla de seleccion para identificar a las emisoras dentro de la :-éi':/'Ex* 8'88‘;’ g'ggof’
muestra del IPC que creemos que tienen el potencial de ofrecer, con una ICHB 0'000/" 0'000/0
mayor probabilidad, un rendimiento atractivo por dividendos el préximo afio. IR 4'360/" 4‘800/0
. . - . . . . b (] b (V]
Los criterios utilizados para filtrar a las emisoras incluyen: LABB 1.26% 1.91%
. . I o . MEXCHEM* 1.11% 1.20%
1) Nivel estimado de rendimiento por dividendos: Emisoras en las que la PE&SLES* 0730/2 Nio
ganancia esperada por este concepto esta, como maximo, 100pbs por debajo ’
. ~ -~ SORIANAB 0.45% 0.90%
de la tasa actual de bonos del gobierno a un afo de 4.7%. Utilizando TELMEXL 6.24% 7 97%
Unicamente este criterio, las cinco empresas que lucen mas atractivas son TLEVICPO 7.60% 15' 38%
1 0, (o) 0, 0, : 5
TSeILe;:Qsa (7.6%), Telmex (6.2%), Cemex (5.7%), Asur (5.5%) y Bolsa TVAZTCPO 1.94% 2 06%
(5.4%). URBI* 0.29% 0.98%
L : . - WALMEXV 1.39% 1.66%
2) Posicion de efectivo y cobertura de intereses: La posibilidad de que una
emisora pueda realizar pagos de dividendos estd condicionada a su fortaleza Promedio 179% > 53%

financiera. Con el objetivo de evaluar esta capacidad calculamos dos razones
de cobertura. En la primera, consideramos compafiias con un balance de
efectivo, neto de la deuda con costo a corto plazo, que exceda a los pagos
totales estimados. Asi, el pago estaria soportado por el balance sin correr el
riesgo de comprometer su liquidez en general o las necesidades de capital de
trabajo. En la segunda, emisoras con un margen de utilidad de operacion a
intereses pagados mayor o igual a 3x, que opinamos implica una generacion
de efectivo suficiente para hacer frente a los pagos de obligaciones de deuda,
que tienen prelaciéon sobre los pagos a los accionistas.

Fuente: 1/B/E/S, BMV, Analisis Banorte

3) Historia de pago: Creemos importante observar la disposicion de los
administradores de repartir utilidades. En un periodo cualquiera, la empresa
tiene la opcion de reinvertir las ganancias para futuros planes de expansiéon o
distribuir el excedente. Generalmente, las compafias que tienen un historial
de pagos y se encuentran en una etapa madura en su ciclo de crecimiento
mantendran una politica de reparto de utilidades que incrementa la
probabilidad de que sean efectivamente distribuidos, en vez de correr el
riesgo de sobre invertir en proyectos no generadores de valor. Consideramos
un periodo de al menos dos afios consecutivos de pago para este filtro.

Derivado de lo anterior, nuestras favoritas son Telmex, Gap, Amx y Kimber,
acciones que cumplen con todos los criterios establecidos. Consideramos
también atractiva a Televisa. De las cuatro favoritas, Telmex cuenta con un
rendimiento esperado de 6.2%, cobertura por posicién de efectivo al 2T10 y
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de intereses durante 2009 de 1.0x y 5.3x, respectivamente. En el caso de Emisoras favoritas por dividendos

Gap y en el mismo orden, estas métricas son de 4.7%, 2.7x y 17.1x. En Emisora Rend. Cob. por Cob. de
Amx, las cifras son de 4.3%, 2.7x y 14.0x. Para Kimber, los datos esperado efectivo intereses
correspondientes son de 4.3%, 2.0x y 7.8x. Por ultimo, Televisa muestra el

mayor rendimiento esperado con 7.6%, y coberturas de 3.2x y 4.8x. No Televsa CPO 7.60% 3.20x 4.80x
obstante, creemos que esta compafia no realizara un pago de dividendo

extraordinario en lo que resta del afio, a pesar de que ha sido consistente en  Telmex L 6.24% 1.00x 5.30x
las distribuciones anuales al menos desde 2006, por lo que no cumple con

nuestro daltimo filtro. Sin embargo, nos mantenemos optimistas respecto a un  GAP B 4.69% 2.70x  17.10x
posible pago en 2011 debido a su alto balance de caja y generacion de flujo

de efectivo, a pesar de que esperamos mayores gastos por inversion en AmxL 4.37% 2.70x  14.00x
capital debido a los planes de expansiéon hacia otro tipo de servicios, tal y

como la posible asociacién con Nextel para proveer servicios de telefonia  Kimber A 4.36% 2.00x 7.80x
movil.

Fuente: Reportes de las empresas, Analisis Banorte
Por dltimo, quisiéramos insistir en que el andlisis esta limitado a rendimientos
esperados por pagos de dividendos. No obstante, seguimos optimistas
respecto al desemperfio del mercado en general para lo que resta del afio y en
2011, por lo que los beneficios totales esperados podrian incrementarse ain
mas en caso de observar un incremento en los precios de las acciones.

Noticias de emisoras

WALMEX reportd un crecimiento interanual de 1.5% en las ventas mismas WALMEX - VMT mensuales
tiendas (VMT) correspondientes al mes de agosto, en linea con nuestro

. - 0,
estimado pero 140pb por debajo del consenso del mercado (+2.9% AsA). En 6.0% |5.6% 5 10 5.5% 5.4%
semanas comparables el resultado creci6é 3.3% en términos anuales. La cifra 5 it 45% 47% 4 606
revela un menor dinamismo en ventas que lo visto en los meses previos, 4.0% 4.3%

atribuible al efecto negativo en los dias calendario, a la debilidad que ain  40%

; - 3.1%
observa el consumo privado y al entorno de mayor competencia. °

3.0%
2.1%

Estamos positivos con respecto al desempefio de la emisora, dada la solidez
de sus fundamentales y que cuenta con los elementos para recuperarse de
forma méas que proporcional una vez que las condiciones del mercado 1.0%
cambien de tendencia, y los inversionistas comiencen a privilegiar los
atributos defensivos de Walmex, como son; a) estrategias para sortear la

2.0%

.5%

0.0%

(2] D [} [ [o2} o o o o o o o
crisis (precios bajos); b) participacion de mercado; y c) sinergias 10% [S 2 % 3 ° ® B 3 22 E g
relacionadas con la adquisicion de Wal-Mart Centroamérica. Derivado de lo g 8 o273 & & E £ 2°=%
anterior, en niveles por debajo de Ps29.00 vemos oportunidad de compra. 2%
-3.0% -1.9%

ARCA anuncié la creacion de una alianza estratégica con los socios
embotelladores de Coca-Cola en Ecuador, en la cual cada una de las
empresas aportard sus respectivas operaciones en Sudamérica. COmO  Fuente: WalMart de México, Andlisis Banorte
resultado de esta operacién, Arca tendra el 75% de participacion y la

administracion de esta nueva sociedad en Sudamérica, mientras que los

principales accionistas de Ecuador Bottling Company Corp. (“EBC”) seran

socios estratégicos con el 25% restante. Arca pagara un monto aproximado

de US$345 millones y transmitird un 25% de las acciones representativas del

capital social de sus subsidiarias en Argentina, a cambio del 75% de las

acciones de EBC con derecho a voto, asi como de acciones preferentes de

EBC sin voto, que le daran derecho a recibir un dividendo preferente anual de

US$ 7 millones pagadero trimestralmente. Esta transaccion esta sujeta a la

aprobacion de la Asamblea de Accionistas de Arca, misma que podria

realizarse en los préximos dias.

De acuerdo a los estimados de la compafiia, la asociacion estaria
consolidandose a partir del 4T10. De concretarse la operacién, Arca estaria
sumando 120 MCU a los 606 millones con los que finalizé6 2009. De acuerdo
con nuestras estimaciones, este acuerdo se realiz6 a un Firm Value/Caja
Unidad de US$4.8, un nivel razonable si consideramos que Arca actualmente
se paga a un precio de US$5.1 al igual que Contal.

GRUPOS AEROPORTUARIOS. GAP y OMA publicaron el trafico de pasajeros
total correspondiente al mes de agosto. En ambos grupos, la parte
internacional fue la que mostré6 una recuperacion mas acelerada que la
nacional, después de que el sector se viera afectado con el brote de influenza
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AH1N1 en 2009, lo cual también deriva en que todavia se tengan faciles
bases de comparacion.

GAP. El tréfico total de agosto, registré un crecimiento de 3.6% comparado
con el mismo mes de 2009, cifra en linea con lo esperado por el consenso
(3.6%). El tréafico internacional aumenté 6.6%, mientras que el doméstico
avanzo 2.3%. Si comparamos el trafico total de agosto con el obtenido en
julio pasado (+11.3%), el de este mes muestra una contracciéon de 10%.

El Grupo extern6é que en los primeros dias de septiembre, varias aerolineas
han retomado el mercado que dejé Mexicana de Aviacién a través de la
reapertura de rutas (e.i. Mexicali-México y Mexicali-Guadalajara por parte de
Aeromeéxico / Mexicali-México con Volaris) y/o el incremento en el nimero de
frecuencias (e.i. Guadalajara-México).

OMA informé que el trafico total de pasajeros correspondiente al mes de
agosto, obtuvo un incremento interanual de 5.2%, por arriba del estimado
del consenso (2.1%). El trafico internacional crecié 11.7%, mientras que el
nacional aumenté 4.2%. Del trafico total del mes, 97.0% proviene de la
aviacion comercial y 3.0% de la aviaciéon general. Si comparamos el trafico
total de agosto con el reportado en julio pasado (+4.6%), éste se contrajo
9.0%.

La empresa mencioné que el efecto negativo en el trafico de pasajeros,
primero por la solicitud de concurso mercantil de Mexicana de Aviacion y
posteriormente por la suspension de operaciones de las tres aerolineas, fue
compensado por el crecimiento de las otras lineas aéreas que operan en los
aeropuertos de OMA y de la aviacién general. Grupo Mexicana representd una
caida de 64,853 pasajeros en el mes de agosto comparado contra lo
registrado en el mismo periodo de 2009, mientras que las otras aerolineas en
operacion y la aviacion general mostraron un incremento de 118,202
pasajeros.

Por otro lado, ASUR anunci6 que el pasado 7 de septiembre, fue aceptado en
México el concurso mercantil de Mexicana de Aviacién, mientras que las
aerolineas Mexicana Click y Mexicana Link también solicitaron este recurso. Al
respecto, Asur informd que en los primeros ocho meses de este afio, las tres
aerolineas representaron el 10.88% de sus ingresos principalmente en el
rubro de pasajeros nacionales. Asimismo, puntualizé que el adeudo por parte
de Grupo Mexicana de Aviacion (GMA) en cuentas por cobrar asciende a
Ps132.54 millones, por lo que en sus resultados del tercer trimestre de 2010
ya se reflejaran las reservas correspondientes en cada una de las empresas
con las cuales GMA operaba.

En general, el buen crecimiento en el trafico total de pasajeros que
obtuvieron Asur, Gap y Oma en agosto, es un dato positivo. Sin embargo, las
operaciones de los tres grupos ya empiezan a resentir la salida de Mexicana
del sector aéreo. Respecto a Asur, tras informar el impacto en sus cuentas
por cobrar por parte de Mexicana de Aviacion y las aerolineas que la integran,
refleja que es la empresa mas afectada seguida de Oma (Ps130.5 millones) y
Gap (Ps49.9 millones).

AMERICA MOVIL. La Agencia de Promociéon de la Inversion Privada
(Proinversion) en Perd, dio a conocer que AMX obtuvo la adjudicaciéon de la
Buena Pro del Proyecto “Servicio de Banda Ancha Rural Juliaca — Puerto
Maldonado” en dicho pais. Este consiste en una red de fibra optica de 471 Km
que brindara servicios publicos de telecomunicaciones a 370 localidades
rurales de las Regiones Puno y Madre de Dios. El Estado, a través del Fondo
de Inversién en Telecomunicaciones — FITEL, proveera un financiamiento no
reembolsable para la ejecucién del Proyecto.

AMX tiene presencia en Peru a través de su subsidiaria CLARO. Al 2T10, la
empresa sumo6 334 mil nuevos usuarios a su base, la cual alcanzé 9.1
millones en este pais. De acuerdo al primer reporte de banda ancha publicado
en junio por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones, Claro es el lider
en banda ancha moévil en Perd. Esta noticia confirma la perspectiva de AMX
de continuar expandiendo su presencia en los paises en donde ya opera.
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GRUPOS AEROPORTUARIOS
Trafico de pasajeros - agosto 2010

15.1%

11.7%

8.9%

6.6%

2.5%

ASUR GAP OMA
mTotal = Nacional ®Internacional

Fuente: Asur, Gap y Oma
GRUPOS AEROPORTUARIOS
Tréafico total de pasajeros 2010

Mes ASUR GAP OMA
Enero -4.6% -1.6% -10.5%
Febrer -6.9% -4.5% -12.5%
Marzo 0.2% 3.7% -2.4%
Abril -0.9% -0.9% -5.5%
Mayo 85.8% 39.0% 28.8%
Junio 25.5% 12.4% 1.4%
Julio 16.2% 11.3% 4.6%
Agosto 8.9% 3.6% 5.2%

Nota: Variacién en %, comparado con el mismo periodo
de 2009

Fuente: Asur, Gap y Oma

AMERICA MOVIL - Presencia en el continente americano

Poblacion N Part.
, Penetracion
Pais con mercado

. Susc
Susc. Lineas Susc.
Banda
celular
licencias celular

celulares  Fijas "1 % TV

Estados Unidos:

308 14%* 38%* 15912
Tracfone

R 108 80% 71% 61,203 15744 6,954
Telcel

Clestt 196 95% 25% 46,902 6889 3,332 5,639
Claro

el 14 106% 70% 10,060 22 37 17
Porta

R 29 7% 4% 9076 128 65 179
Claro

CuEmiE 47 95% 63% 28382 524 562 1808
Comeel ©

Gillz: 17 111% 22% 4048 177 118 443
Claro

G 50 123% 2% 19157 134 56
Claro @

SRR ca 34 91% 33% 10043 2257 346 454
Claro ®

BlEaii 16 94% 43% 6424 1507 517 64

Claro @

Poblacion con licencia en millones / Suscriptores en miles / (*) Mercado de prepago dnicamente/ 1
Incluye Panama/ 2. Incluye P araguay y Uruguay/ 3. Incluye Guatemala, E| Salvador, Honduras y
Nicaragua / 4. Incluye Repiblica Dominicana, Puerto Rico y Jamaica

Fuente: Informe AMX - Informe al 1S10



Marisol Huerta (55) 1670 2224
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046
juan.alderete.macal@banorte.com

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

Portafolio Accionario Banorte

e Semana volatil con movimientos marginales entre +/-1%b por parte
del mercado accionario. El sector industrial con cifras a la baja
mientras que el de materiales con un alza de 0.64%o.

e El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 0.08%b, -2
puntos basicos por debajo del desempefio del IPC.

e Desde su creacion en febrero de este ario, el Portafolio ha tenido un
rendimiento total de 12.1%. A tasa anual el rendimiento ha sido
695 pb por arriba del 1PC.

Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a nuestro
Portafolio Accionario Banorte.

Cambios de recomendacién al Portafolio Accionario Banorte
Cambio en recomendacién

I ———————————
S BANORTE
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Rendimiento por emisoras en la semana

Emisora de: a:
ICHB Neutral Sobre ponderar

ARA* Fuera Neutral

CHDRAUIB Sub ponderar Neutral

GFINBURB Sobre ponderar Neutral

HOMEX* Sobre ponderar Neutral

BIMBOA Fuera Sub ponderar

Fuente: Analisis Fundamental Banorte

A mitad de semana revivi6 el temor en las cotizaciones del mercado

accionario, regresando a éstas a terreno negativo tras el reporte de la
situaciéon de la banca europea. Los inversionistas aprovecharon las bajas
tomando utilidades y cubriéndose con activos mas seguros. Al cierre de
semana, el mercado se caracterizé por ser volatil tomando en cuenta que no
se publicaron indicadores econémicos relevantes. AXTELCPO, PENOLES®,
URBI*, ARA* y SORIANAB con los mejores rendimientos de la semana.

Destacando algunas de las emisoras que conforman nuestro Portafolio,
mencionamos a ICA, que anuncié la posible transferencia a Red de
Carreteras de Occidente (RCO) del 100% de su capital social en
Concesionaria Irapuato, La piedad y de Vias Irapuato Querétaro, a cambio de
una participacion dentro de RCO. Reiteramos Sobre ponderar con 1% mas
de su peso en el IPC. Por otra parte, WALMEX se recuperé del débil reporte
de VMT impulsada ante los sefialamientos de incrementar sus ventas en los
préximos meses introduciendo nuevos productos para temporadas clave a
precios competitivos. Siendo esta emisora, la 22. con mayor peso dentro de
nuestro portafolio, reiteramos Sobre ponderar con cautela a 0.5% mas de

su peso en el IPC.

Con respecto al desempefio de las emisoras sugeridas en la semana anterior,
mencionamos que la recomendacion de Alfa y Gap a sobre ponderar fue
negativa. ALFA, a pesar del comunicado sobre la adquisicion de BAR-S y la
conclusién en el proceso de integracibn con Sigma, creemos que los
beneficios de rendimiento seran reflejados en un mayor plazo. GAP a su vez,
reporta datos preliminares en su trafico de pasajeros, donde registraron un
incremento en el mes de agosto, pese a ello y a sus sélidos fundamentales, la
emisora no obtuvo el rendimiento esperado, atribuimos este factor, al
comunicado de los cambios en su administracion realizados durante la
semana y a la suspension de operaciones por parte de Mexicana. Positivo el
cambio de fuera a Neutral en el caso de AXTEL, la emisora con mayor
rendimiento a lo largo de la semana (12%). COMPARTO, de sobre ponderar
a Neutral. La emisora registré un incremento en su rendimiento al finalizar la
semana luego de la constante volatilidad en sus cotizaciones anteriores y la
solicitud de crédito a Corporacién Financiera Internacional a mediados de
semana. La recomendacion de fuera a Sub ponderar en el caso de CEMEX,
cerré con un 0.7% a pesar de la baja en su calificacion por parte de S&P.
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Rendimiento por emisoras en el afio
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La composicion del Portafolio Accionario Banorte para la siguiente semana:

Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacién Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. 26) % (1) Recomendaciéon
ALFAA 272 3.72 1.0 -0.04 sobre ponderar
BOLSAA 0.35 4.01 3.7 -0.01 sobre ponderar
FEMSAUBD 7.46 8.76 1.3 0.24 sobre ponderar
GAPB 0.75 1.01 0.3 0.00 sobre ponderar
GEOB 1.06 1.46 0.4 0.02 sobre ponderar
GMEXICOB 7.21 8.81 1.6 0.29 sobre ponderar
ICA* 1.05 2.05 1.0 151 sobre ponderar
ICHB 0.43 1.00 0.6 -0.59 sobre ponderar
LABB 0.73 1.73 1.0 -0.03 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.30 253 12 1.02 sobre ponderar
PE&OLES* 1.90 222 0.3 -0.11 sobre ponderar
TLEVICPO 2.44 3.99 1.6 -0.02 sobre ponderar
URBF 1.00 2.33 13 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 11.39 11.86 0.5 -0.07 sobre ponderar
AMXL 25.05 25.05 0.0 0.29 neutral
ARA* 0.41 0.41 0.0 -0.41 neutral
ARCA* 0.30 0.30 0.0 0.00 neutral
ASURB 0.33 0.33 0.0 0.00 neutral
AXTELCPO 0.39 0.39 0.0 -0.04 neutral
COMPARTO 0.23 0.23 0.0 0.00 neutral
CHDRAUIB 1.30 1.30 0.0 -1.03 neutral
GFINBURO 2.60 270 0.1 0.20 neutral
GMODELOC 2.38 2.38 0.0 -0.03 neutral
HOMEX* 0.85 0.91 0.1 0.31 neutral
TVAZTCPO 0.69 0.71 0.0 0.00 neutral
BIMBOA 2.32 1.32 -1.0 -1.32 sub ponderar
CEMEXCPO 5.73 1.04 -4.7 -0.04 sub ponderar
GCARSOA1 2.26 1.52 -0.7 -0.05 sub ponderar
KIMBERA 2.29 0.92 -14 -0.01 sub ponderar
SORIANAB 0.45 0.39 -0.1 0.00 sub ponderar
TELMEXL 6.22 0.39 -5.8 0.00 sub ponderar
COMERUBC 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
ELEKTRA* 1.80 0.00 -1.8 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.79 95.79

(1) El rebalanceo se realizara el préximo 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 inversién en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del
desemperfio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una metodologia que capture los siguientes aspectos:
(1) Nivel de valuacién 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 operacién 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 recomendacién 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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Deuda Corporativa Banorte

Portafolios de Deuda Corporativa

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presenté una ganancia
en la semana de 0.4% y un rendimiento acumulado anualizado,
desde su conformaciéon el 16 de Julio del 2010, de 14.7%b.

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Dolares presentdé un
decremento semanal y un acumulado, desde su creacién el 16 de
Julio de 2010, de 0.2% y 0.1%b, respectivamente.

e No estamos proponiendo ningdn cambio en los Portafolios de Deuda
Corporativa Banorte. Es importante mencionar que estos portafolios

son tedricos.
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

. . , Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
Durante la semana el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos present6é una 0 .
i, . Alsea 10 15.0% Servicios al Consumo
utilidad de 0.43%, mientras que el Benchmark semanal obtuvo un o )
L L L. N Cemex 07-2U 15.0% Materiales
rendimiento de 0.1%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
. , .. Ferromex 07-2 15.0% Transportes
Portafolio reporté un rendimiento del 14.77% comparado favorablemente con o )
- L L Mexchem 09 15.0% Materiales
el rendimiento del Benchmark de 7.97%. La Unica emisién que tuvo un
d ~ i d te | f M h Mient | Nemak 07 15.0% Autopartes y Componentes
esempefio negativo durante la semana fue Mexchem. Mientras que las . "0, 10.0%  Alimentos, Bebidas y Tabaco

empresas que presentaron mayores incrementos fueron, Almaco y Cemex. oo B
Durante la semana, el Portafolio de Deuda Corporativa en délares presentd

una pérdida de 0.24%, comparado con un incremento del Benchmark de

0.48%. En términos acumulados, el Portafolio se mantuvo en niveles

cercanos a cero, con una pérdida de 0.16%, y el Banchmark tuvo un
rendimiento de 2.66%. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos

fueron Cemex y Desarrolladora Homex. Por otro lado las emisiones que
mostraron mayores pérdidas en la semana fueron Southern Copper y América

Movil.

Creemos que los mercados estan descontando que los crecimientos estimados
de EBITDA vy utilidades de los corporativos pudieran ser menores en el 2010 y

. . Portafolio de Deuda Corporativa en Délares
2011 a lo esperado. Como hemos mencionado anteriormente, en nuestros B

. . . . Mabe 7.875% 2019 15.0% Electrodometicos
portafolios se incluyeron empresas que tienen una alta dependencia con la
. . . - L Famsa 11.00& 2015 15.0% Venta al por Menor
economia de Estados Unidos y eso se vera reflejado en los rendimientos de ,,
. . . . Homex 9.5% 2019 15.0% Vivienda
los mismos. No obstante, las empresas incluidas en los Portafolios no , )
L . . Televisa 6.0% 2018 10.0% Medios
enfrentan vencimientos importantes en el 2010 y 2011, por lo que si la :
., . . Cemex 9.5% 2016 10.0% Materiales
generacion de flujo de estas empresas es menor al estimado, no creemos que e
. . . . Southern Copper 7.5% 2035 10.0% Mineria
ponga en riesgo la capacidad de pago de intereses y/o capital. ) )
Mexichem 8.75% 2019 10.0% Materiales
. . 0 -
No estamos proponiendo ningdn cambio en el Portafolio de Deuda Corporativa /;":e”tca MOVQ"SSU/'OZ/‘(’;ZZO 2'2;’ Elfc‘?rr;un'cac'ones
Banorte. Es importante comentar que la estrategia implementada por el ,ememex‘ y - ‘:’e”aes .
IMDO 4. 0 .U% Imentos, bebidas y labaco
Bimbo 4.875% 2020 5.0%  Alimentos, Bebidasy Tab

Portafolio puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.

Fuente:Banorte

Emisiones mexicanas en mercados internacionales

A partir del 2002, y hasta junio de este afio, las emisiones mexicanas
realizadas en los mercados internacionales equivalen a $103,176 millones de
délares. Esto coloca a México como el segundo mayor emisor de la region,
detréas de Brasil. En el acumulado, las emisiones mexicanas representan el
28% del monto total emitido en Latinoamérica. EI mayor emisor de deuda ha
sido el Gobierno Mexicano, representando cerca del 40% del total. El segundo
mayor emisor es Pemex con el 25%. Es importante mencionar que en esta
muestra se incluyen tanto corporativos como Gobierno Federal y entidades
relacionadas.
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Si s6lo contemplamos las emisiones realizadas por corporativos desde 2002 a
la fecha, el mayor emisor en México es América Mévil y los cinco mayores
emisores representan el 65% del total de las emisiones, los cuales emiten de
forma recurrente en los mercados internacionales. En total 45 empresas han
emitido y los plazos van desde un afio hasta 30 afios, y en algunos casos se
han emitido instrumentos perpetuos. El plazo de emision mas comun el de
diez afios. En relacién a los montos, los rangos de emisiones van desde
US$100 millones (quitando las reaperturas) hasta US$2,000 millones y el
monto mas frecuente es de US$500 millones. Asimismo, la moneda mas
utilizada para las emisiones son dolares; sin embargo se han hecho emisiones
en Euros, Libras Francos Suizos y Yenes.

UMS 2020

Por otro lado, la mayoria de las emisiones contaban con calificacién en grado 116 -
de inversion al momento de la emision, no obstante también se han realizado 115 -
emisiones en grado especulativo. Asi mismo, las empresas que han emitido 114 -
en estos mercados son empresas publicas. Sin embargo hemos encontrado 113 -
algunas empresas que no lo son, como Controladora Mabe, Oceanografia, 112
Grupo Papelero Scribe y Petrotemex, entre otros. aa |

. . 110 -
Consideramos que a las empresas que emiten en los mercados —
internacionales las podemos dividir en dos, grado de inversion y especulativo, 108 |
y las razones por las que acuden a estos mercados son distintas. Creemos 107
que las empresas calificadas con grado de inversion buscan incrementar su
flexibilidad financiera, ya que se puede considerar como una fuente adicional 106 ! ! !

Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10

de fondeo, emisién de mayores montos y plazos, asi como mejores tasas que
en los mercados locales. En el caso de las empresas con grado especulativo,
creemos que debido a que las Afores buscan invertir en emisiones que se
encuentren en las categorias de las AA o AAA en escala local, la Gnica opciéon
que tienen estas empresas para acceder al mercado de deuda es a través de
los mercados internacionales.

Fuente: Bloomberg

No obstante, el incremento en el nimero de casos de empresas que se han
declarado en suspension de pagos en los uUltimos dos afios y que contaban
con emisiones internacionales, seguimos pensando que las empresas que
cuenten con posiciones de negocios sélidas en sus sectores podran encontrar
en estos mercados opciones viables de financiamiento, teniendo ventaja las
emisiones que tengan calificaciones en grado de inversion.

Noticias de emisoras
Participacién de México

Grupo Herdez. Tanto Standard & Poor's como Fitch asignaron su calificacion en emisiones de Latinoamérica

de riesgo crediticio de largo plazo en escala nacional de ‘mxAA’ y AA(mx)a 100% -

Grupo Herdez S.A.B. de C.V. y a la posible emision de certificados bursatiles

de la compafiia por $600 millones de pesos y un plazo de hasta 7 afios. El uso 80% -

de los recursos sera para refinanciar pasivos existentes a nivel de la Holding.

60% -
Cemex. Standard & Poor’'s bajé la perspectiva de calificacion, tanto en
moneda local como extranjera, de Cemex de positiva a estable. La 40%
calificadora coment6é que la recuperaciéon financiera y operativa de Cemex
esta tomando mas tiempo que el esperado debido al ritmo de recuperacién de
la industria mas lento en sus mercados clave, particularmente en Estados
Unidos. Al mismo tiempo, se confirmé la calificacién de crédito de contraparte

de Cemex de mxBB+, en moneda local, y B, en moneda extranjera. 2003 2004 .2&05, 2006. 5‘207 2008 2009 2010
exico atam

20% -

0% -

. g . ) . Fuente: Bloomberg
Coppel. Standard & Poor’s subié la calificacion de riesgo crediticio de largo

plazo de Coppel en escala nacional a mxA de mxA-. La calificadora comenté
que Coppel logré mejorar sus principales indicadores financieros, a pesar de
la dificil situaciéon econdmica que prevalecié en 2009, asi como también ha
adoptado politicas menos agresivas para otorgar crédito a sus clientes,
principalmente en los préstamos personales, y mejores procesos de cobranza.
S&P también menciond que espera que Coppel limitara el apoyo financiero
que la empresa podria otorgar a otras subsidiarias de Grupo Coppel.
Seguimos pensando que la calificacién actual no refleja la fortaleza financiera
y capacidad de pago de la empresa. Continuamos positivos en los resultados
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que presentara Coppel para la segunda mitad del afio y el 2011.

Vitro. La compaifiia anuncié el dia de ayer que Vitro Cristalglass, subsidiaria
espafiola de Vitro, consiguié un acuerdo para refinanciar el 97% de su deuda,
unos 45 millones de euros. Entre los bancos que firmaron el acuerdo se
encuentran Caja Madrid, Banco Popular, Castilla, Banco Sabadell y Caja
Espafa, entre otros. Los detalles de la reestructura no fueron revelados.
Cristalglass es la principal subsidiaria de Vitro en Europa y es la tenedora de

acciones de las operaciones en Francia y Portugal. Principales Corporativos
emisores del 2002 al 2010*

Emisor Monto Participacion

Grupo KUO. La empresa informé que esta emitiendo deuda por US$50
millones, a través de la reapertura de la emisién de deuda que se coloc6 en

: A o AMERICA MOVIL 13,795 32.0%
octubre del 2007 por US$200 millones con un cupén del 9.75% y vencimiento

en 2017. Los recursos que se obtengan seran utilizados para pagar cemEXx 5,254 12.2%
parcialmente y de forma anticipada, el crédito sindicado contratado por Grupo

KUO en enero de 2008 y que vence en 2013. Fitch asigna y confirma  TELMEX 3,678 8.5%
calificaciéon de BB-. Creemos que la empresa estd tomando ventaja de esta .
situacion y asi lograr (1) bajar el costo promedio de la deuda y (2) extender EBYABANCOER Al cod
la vida promedio de la misma. GRUPO TELEVISA 2412 5.6%
Banamex. Fitch asigné la calificacion AAA(mex) a cada una de las dos Total s 27.952 65%

emisiones de Certificados Burséatiles realizadas por Banco Nacional de México,  *Cifras en millones de dolares
S.A. Las emisiones fueron por un monto de $4,670 millones de pesos; tasa de  Fuente: Bloomberg

interés variable equivalente a TIIE mas 0.35%, con cupones liquidables cada

28 dias y plazo de aproximadamente 7 afios, y por un monto de $1,330

millones de pesos; tasa de interés fija en 7.48%, con cupones liquidables

cada 182 dias y plazo de aproximadamente 10 afios.

BBVA Bancomer. Fitch Ratings asigno la calificacion AAA(mex) a cada una
de las dos emisiones de Certificados Bursatiles Bancarios realizadas por BBVA
Bancomer S.A. Las emisiones fueron por un monto de $1,077 millones a tasa
fija en 7.83% y plazo de 10 afios y por un monto de 1,091,858,600 Unidades
de Inversion a tasa fija en Udibono mas 3.7% y plazo de 10 afios.

Grupo México. Southern Copper Corp informé que miembros del Sindicato Erincipales 5 emisores del 2002 al 2010~
realizaron bloqueos a la planta de refinaciéon y fundicion de cobre en La =501 Monto RANICIPACION
Caridad lo que obligd a la empresa a declarar un evento de Fuerza Mayor. Lo

- - - - MEXICO 47,904 39.5%
anterior es un recurso legal que le permite a la empresa incurrir en un
incumplimiento con contratos preestablecidos si no puede cumplirlos. PEMEX 30,170 24.9%
Grupo Televisa. Standard & Poor's Ratings Services confirmé hoy sus  AMERICA MOVIL 13,795 11.4%
calificaciones de riesgo crediticio y deuda en escala global de ‘BBB+’ y en
escala nacional de ‘mxAAA’. La calificadora destaca el sélido desempefio  CEMEX 5.254 4.3%
financiero, que se observa en la sélida generacién de flujo de efectivo libre,
TELMEX 3,678 3.0%

elevados margenes operativos y una fuerte liquidez, asi como el continuo
liderazgo de la empresa en la industria de la television en México. Total $ 100801 83.2%
*Cifras en millones de dolares
Fuente: Bloomberg
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Metodologia
Objetivo

Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener
una ganancia de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y su posible venta antes del
vencimiento.

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en
Délares (PDCD) solo seran elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con
emisiones denominadas en doélares.

Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son:
e CB de Empresas (PDCP)
CB Bancarios (PDCP)
CB con Garantia Parcial (PDCP)
Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)
Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)

Calificacion. Cualquier emision que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte debera de contar,
al momento de la inclusién, con por lo menos una calificacion otorgada por cualquiera de las calificadoras.

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 Convertibles (PDCP y PDCD)
Bonos cupon cero (PDCP y PDCD)
Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD)
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD)
Sin registro del Indeval (PDCP)

Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisién que forme parte de
los 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 en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD.

Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderacion por emision/empresa. Ninguna emisiéon/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte debera tener un peso ponderado especifico en cada portafolio mayor al 15%.

Limites de ponderacion por Subsector. Ningln Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod Ind Jul Costos Laborales 2T HICP Final Ago Tratado Comercial Jul Balanza de Pagos Jul
Alemania Empleo 2T Japon Alemania
Encuesta ZEW Sep UK Reuters Tankan Sep IPP Ago
Francia Reporte Mercado Laboral Indice de Actividad Japon
IPC Ago Ago Terciaria Flujo Fondos 2T
Japon UK Gasto construccion.
Prod Ind Jul Vtas Menudeo Ago
UK BoE/Gfk Encuesta
RICS HPI Ago Inflacion
IPC Ago
DCLG HPI Jul
20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep
UK UK Zona Euro Zona Euro, Alemania y Alemania
Rigthmove HPI Sep Finanzas Sector Publico Ordenes Industriales Jul Francia Encuesta Corporativa IFO
M4, Prestamos Ago Ago Conf Consumidor EC Sep PMI Flash Mf, Serv y Sep
Boletin Trimestral BoE Japon Comp Sep Francia
Indice de Actividad Francia PIB Final 2T
Sectorial Jul Conf Corporativa INSEE
UK Sep
Minuta CPM UK
Prestamos BBA
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 oct
Zona Euro Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
M3 Sep IPC Final Sep Conf Corp EC Sep HICP Flash Sep PMI Mf Final Sep
Alemania Conf Cons Gfk Oct Conf Cons EC Sep Alemania Desempleo Ago
Precios Imp Ago Francia Francia Empleo Ago Alemania, Francia
Japon Consumo Bienes Mf Ago Conf Cons INSEE Desempleo Sep PMI Mf Final Sep
Balanza Comercial Ago Japon Japon Francia Japon
Precios Corporativos Ago Shoko Chukin Tankan BoJ IPP Ago Desempleo/Ratio Ofertas
Sentimiento Corp Sep UK Japon Trabajo/ Gasto/ IPC Sub/
UK M4, Prestamos Final Ago PMI Mf Sep Ago

PIB Final 2T
Balanza Pagos 2T
Inversion Corp 2T

Prestamos Ind Ago
Indice Serv Jul

Vtas Menudeo/ Prod Ind/
Inicios Casas/ Ordenes
Const Ago

UK
Conf Cons Gfk Sep
Condiciones Credito 3T

Registro Autos Sep

UK
Rigueza Inmobiliaria 2T
PMI Mf Sep
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
China Brasil Rusia Brasil
IPP/ Vtas Menudeo/ Prod Vtas Menudeo Jul IPC Semanal 13 Sep Ingreso Tributario Ago
Ind/ Inv Fija Ago Prod Ind (15-16 Sep) Ago | India
IED (12-15 Sep) Ago IPP (15-16 Sep) Ago Decisién Tasa
Indicador Lider Jul
20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep
Brasil Brasil Brasil Brasil
Empleo Formal CAGED IPCA 1Q Sep Confianza Consumidor Tasa Desempleo Ago
Ago (20-24 Sep) Cuenta Corriente Ago Sep China
Rusia IED Ago Préstamos Pendientes Encuesta Clima
Inv Productiva/Vtas Ago Empresarial Sep
Menudeo/Tasa Rusia
Desempleo/Ing. Dis/ IPC Semanal 20 Sep
Salarios Reales Ago
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
Brasil Brasil Rusia Rusia Brasil
Costos Constuccién Sep Presupuesto Gob Central IPC Semanal 27 Sep PMI Mf Sep Prod Ind Ago
China Ago China PMI Mf Sep
Ganancias Ind Ago Rusia PMI Mf Sep Balanza Comercial Sep
Indicador Lider Cuenta Corriente Rusia
(26-29 Sep) Ago (28-30 Sep) Fondo Reserva/ Fondo
Bienestar Sep
India
Balanza Comercial Ago
China
PMI Serv Sep
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Brasil Brasil Brasil
Capacidad Utilizada Ago Reporte de Autos Sep IPCA Sep
Rusia Rusia
IPC Sep (05-08 Oct) IPC Semanal Oct 04
India
PMI Mf Sep
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

13 Sep

Presupuesto Federal
Ago

Atlanta Fed Lockhart modera
Q&A en Atanta (12:30pm)

14 Sep

NFIB Pequefia Empresa
Ago

Vtas Menudeo
Ago Total 0.5% m/m

15 Sep

Precios Importacion
Ago 0.2% m/m

Encuesta Mf Empire NY
Sep 5.0

Ex autos 0.6% m/m
Inventarios Negocios
Jul 1.0% m/m

Prod Ind

Ago Total 0.4% m/m
Mf 0.4% m/m
Capacidad Utilizada

Ago 75.1

Fed Gob Duke habla de
hipotecas en Chicago
(8:30am)

16 Sep

IPP
Ago 0.8% m/m

Solicitudes Desempleo
Sep 11 450k
Promedio Movil 4 sem
464K

Cuenta Corriente
2T

Flujos Netos TIC
Jul

Encuesta Mf Filadelfia
Sep 3.0

17 Sep

IPC
Ago 0.3% m/m
Sub 0.10% m/m
Conf Cons U Michigan
Sep Preliminar 71.0

Fed Gob Tarullo habla sobre el
Sistema Bancario Washington
(11.30am)

20 Sep

Confianza NAHB

21 Sep

Incios y Permisos

22 Sep

Precios Casas HPI

23 Sep

Solicitudes Desempleo

24 Sep

Ordenes Duraderos

Sep Construccién Jul Sep 18 Ago
Ago Indicador Lider Venta Casas Nuevas
Decision FOMC Ago Ago
Venta Casas Existentes
Ago
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
Encuesta Mf Dallas Precios Casas Case- Subasta Nota 7 afios PIB Real Ingreso Personal
Sep Shiller (20 areas) $29mmd 2T-Final Ago

Jul

Solicitudes de

Gasto Personal

Confianza Consumidor Desempleo Ago
CcB Sep 25 Confianza UM
Sep Chicago PMI Sep-Final
Encuesta Mf. Richmond Sep ISM Mf
Sep NAPM-Milwaukee Sep
Filadelfia Fed Plosser habla Sep Gasto Construccion
de la economia en Nueva Encuesta Mf KC Ago
Subasta Nota 2 afios Subasta Nota 5 afios Jersey Sep Venta Vehiculos
$36mmd $35mmd Sep
NY Fed Dudley habla en NY
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Pedidos Fabrica ISM no Mf Reporte Empelo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Ago Sep Sep Oct 02 Sep
Venta Casas Pendientes Crédito Consumo Tasa Desempleo
Ago Ago Sep

Inventarios Mayoristas
Ago
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
Prod Ind Reservas Banxico Establecimientos Mf Dia Feriado Dia Feriado
Jul 5.7% anual 107.9 mmd INMEX
0.6% m/m Jun
Ventas ANTAD
Ago 10.2% anual
Cetes 1,3 y 6 meses
Udibonos 10 afios 550 md
ubis
20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep
Reservas Banxico Oferta y Demanda IPC Decision Politica
Vtas Menudeo Agregada Total 1Q Sep Monetaria
Jul 2T Subyacente 1Q Sep No Cambio
Establecimientos Balanza Comercial
Servicios Agosto Preliminar
Jul Tasa Desempleo
Cetes 1,3,6 y 12 meses Ago
Bonos 10 afios 7.0mmp
Udibonos 30 afos 550
UDIS
Bondes D 5 afios1.0mmp
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
IGAE Indicadores Sector Mf Finanzas Publicas Encuesta Banxico
Jul Jul Ago Sep
Indicadores Opinién del Sector Mf
Construccion y Sep
Minerometalurgicos Remesas
Jul Ago
Cetes 1,3 y 6 meses Crédito Comercial
Bonos 3 afios 5.5mmp Ago
Udibonos 3 afios 450 UDIS
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
Confianza Consumidor Indicador Lider IPC Financiamiento Empresas
Sep Jul Total Sep 2T
IMEF Mf Sub Sep
Sep
IMEF no Mf Cetes 1,3 y 6 meses
Sep Bono 20 afios 4.0mmp
Empleo Formal Bondes D 5 afios 1.0 mmp
Sep (04-08 Oct)
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Perua
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canadéa 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japén 17 Japoén 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 Sudéafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japoén
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canadéa 6 Australia 3 Australia
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 Pera 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 Jap6n 10 Pert 22 Sudéafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japdén
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 Peru 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudéafrica 15 México 11 Peru 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
ASUR
Dia con Inversionistas
(Cd. de Nueva York)
MERCADO MERCADO
CERRADO CERRADO
20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep
AMX (ANATEL) TELMEX
Esta semana nimero Dividendo Ps0.13 por
de usuarios de accion
telefonia celular al
mes de agosto, en
Brasil
TELMEX
Ex cupén
FINDEP
Asamblea de
accionistas;
propuesta para pago
de dividendo (Ps0.21
por accién)
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
BOLSA ASUR BOLSA IPC
Ex date Dia con Inversionistas Reembolso Ps0.96 por | En este mes, tercer y
(Cd. de México) accion ultimo ajuste del peso
accionario de AMX
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
GRUPOS GEO GEO KIMBER

AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de
septiembre

Dia con Inversionistas
(Ciudad de México)

Dia con Inversionistas
(Ciudad de México)

WALMEX
VMT correspondiente
al mes de septiembre

BEVIDES
Ex cupén

Dividendo Ps0.80 por
accion

46




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Estados Unidos

3T10 Reporte

MOSAIC CO
1T11 Reporte

INTERNATIONAL
3T10 Reporte

COSTCO
WHOLESALE
4T10 Reporte

MOSANTO CO
4T10 Reporte

3T10 Reporte

PEPSICO INC
3T10 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
BEST BUY CO FEDEX CORP DISCOVER
2T11 Reporte 1T11 Reporte FINANCIAL
SERVICES
KROGER CO ORACLE CORP 3T10 Reporte
2T11 Reporte 1T11 Reporte
TPC GROUP
PIER 1 IMPORTS 4T10 Reporte
2T11 Reporte
20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep
ADOBE SYSTEMS CARNIVAL CORP GENERAL MILLS KB HOME
3T10 Reporte 3T10 Reporte 1T11 Reporte 3T10 Reporte
LENNAR CORP RED HAT INC NIKE INC
3T10 Reporte 2T11 Reporte 1T11 Reporte
AUTOZONE INC BED BATH &
4T10 Reporte BEYOND
2T11 Reporte
CONAGRA FOODS
1T11 Reporte RITE AID CORP
2T11 Reporte
27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 01 Oct
PAYCHEX INC WALGREEN CO FAMILY DOLLAR MSCI INC
1T11 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte 3T10 Reporte
JABIL CIRCUIT
4T10 Reporte
MICRON
TECHNOLOGY
4T10 Reporte
DARDEN
RESTAURANTS
1T11 Reporte
04 Oct 05 Oct 06 Oct 07 Oct 08 Oct
YUM! BRANDS INC MARRIOTT ALCOA INC
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 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 8,358,114 8,753,916 Nov 22
Variaciéon % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25
Cuenta de Capital 8,008.9 21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.4 6.9e/
IGAE (var.% anual)) -1.89 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.77 Sep 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 Sep21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5
ANTAD (var.% anual) 1.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 Sep 10-13
Indice de Precios al Consumidor 133.761 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166
Variacién % mensual 0.69 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28
Variacién % anual 6.53 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68
Acumulado 6.53 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89
Indice de Precios Productor 136.162 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.952 144.433 144.464
Variacién % mensual -0.20 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.10 0.33 0.37
Variacién % anual 7.80 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.19 3.66 3.52
Acumulado 7.80 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.51 1.85 2.23
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8363 12.7261
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7551
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 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 31,382.67
Tasa de Desempleo 4.32 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 Sep 23
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 Sep 30
Mla (variacién % anual) 11.2 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4
M4a (variacién % anual) 14.6 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.5
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -668.6 -879.0 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 Sep 23
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,565.5 20,939.1 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1
Importaciones (mdd) 20,752.6 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 24,364.5
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 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 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,0345 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,575.0 Sep 30
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.6 2T (anual.)
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 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 10,279.6
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.4 -0.3 0.1 O0.1e/
1SM Manufacturing (indice) 32.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 56.3 55.5
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 1.0 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5 0.4 0.3 e/
Precios al Consumidor 211.339 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 Sep 17
Variacién % mensual -0.70 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.3e/
Variacién % anual 0.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 lle/
CORE 216.860 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1es/
Variaciéon % anual 1.7 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 l1.0e/
Precios Productor 169.4 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.5 179.9 179.8 179.3 178.4 178.7 Sep 16
Variaciéon % mensual -1.7 1.5 -0.5 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5 0.2 0.3e/
Variaciéon % anual -1.2 -4.3 -4.8 -2.1 2.3 4.5 4.8 4.4 6.1 5.4 5.1 2.7 4.1 3.0e/
CORE 170.6 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.3 173.7 173.8 174.4
Variaciéon % mensual 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1e/
Variacién % anual 4.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 13e/
Libor 3 meses 1.43 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30
TBs 3 meses 0.08 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13
Bonos 10 afios 2.21 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53
Bonos 30 afios 2.68 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59
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 9,496.28 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 10,009.95
Nasdaq 1,577.03 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 2,119.97
Standard & Poor's 500 903.26 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 1,048.93
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663
Yen por délar 90.21 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.94
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,245.75 1,246.75 1,204.25 1,216.55 1,108.41 996.60
Plata NY (délares por onza) 19.91 19.88 18.25 18.43 17.30 16.48
Cobre (centavos de délar por libra) 339.95 349.35 331.10 285.55 335.50 285.95
Zinc (délares por tonelada) 2,125.0 2,132.5 2,059.5 1,685.5 2,362.5 1,895.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.19 76.67 80.08 77.27 82.82 76.34
West Texas Intermediate 76.56 74.60 80.25 75.48 82.09 71.94
Olmeca 76.76 74.91 80.08 75.46 81.53 71.32
Istmo 74.97 73.07 78.76 73.39 79.87 69.78
Maya 68.28 66.75 70.87 65.44 71.24 65.87
Mezcla 69.47 68.38 72.93 66.94 82.09 66.31
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.292 0.293 0.398 0.536 0.256 0.300
Libor 6 meses 0.490 0.494 0.620 0.749 0.394 0.683
Cds. 30 dias 0.210 0.200 0.210 0.275 0.205 0.250
Cds. 90 dias 0.220 0.210 0.230 0.275 0.235 0.300
Cds. 180 dias 0.495 0.505 0.625 0.765 0.530 0.850
Treasury Bills 3 meses 0.135 0.125 0.140 0.080 0.145 0.137
Treasury Bills 6 meses 0.181 0.178 0.181 0.171 0.202 0.206
Treasury Bonds 2 afios 0.567 0.510 0.521 0.782 0.899 0.880
Treasury Bonds 5 afios 1.579 1.482 1.449 2.112 2.378 2.281
Treasury Bonds 10 afios 2.792 2.697 2.759 3.319 3.722 3.347
Treasury Bonds 30 afios 3.868 3.781 4.004 4.233 4.691 4.198
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 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) 1.2712 1.2896 1.3177 1.2124 1.3657 1.4582
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5358 1.5452 1.5853 1.4715 1.4978 1.6651
Délar Canadiense 1.0356 1.0388 1.0314 1.0297 1.0246 1.0772
Franco Suizo 1.0197 1.0164 1.0486 1.1420 1.0699 1.0383
Yen Japonés 84.19 84.31 85.44 91.34 90.52 91.73
Futuros (metales, petréleo y peso) Oct-10 Dic-10 Feb-11
Oro 1,246.00 1,247.50 1,248.10
Plata 19.82 19.88 19.89
Crudo 76.53 78.21 79.60
Peso CME 0.077325 0.076700 0.076450

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) 1,802.58 2.07 6.95 | |pc 32,626.87 0.10 -0.18 225 0.37 1.58 11.28

HONG KONG (HANG SENG) 21,257.39 1.40 -2.99
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,437.78 0.63 24.71 | ALFAA 95.330 1.47 -2.26 3.34 10.84 14.28 61.58
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,022.28 0.90 9.39 | ALSEA * 12.420 -1.51 -1.97 -1.27 3.67 23.09 41.46
ARGENTINA (MERVAL) 2,436.77 0.57 1.11 | AMXL 31.670 -1.00 -0.53 1.21 5.25 2.89 3.16
BRASIL (BOVESPA) 66,713.74 0.98 -1.60 | ARA * 7.840 248 -5.43 0.90 -7.44 -13.94 -1.31
CHILE (CIGP) 22,115.62 1.73  35.79 | ARCA™* 50.840 -0.20 4.85 15.47 20.99 17.17 57.20
MEXICO (IPC-DLS.) 2,524.89 0.23 2.83 | ASURB 56.490 1.20 -7.06 -10.50 -18.81 -16.85 -2.16
AUTLAN B 25.220 1.33 -3.81 -8.69 -10.25 -18.43 -9.57
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.970 12.10 3.78  7.99 -21.40 -32.80 -11.84
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 92.730 1.31 -091 -1.83 -9.92 7.14 24.42
CANADA (COMPOSITE) 12,097.09 -0.02 4.76 | BOLSA A 21.920 2.05 0.92 13.28 20.97 41.69 38.47
EUA (DOW JONES) 10,462.84 0.14 0.33 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.00 -0.91 -5.33 9.46
JAPON  (NIKKEI) 9,239.17 1.66 -3.26 | CEMEX CPO 11.050 0.73 -6.44 -19.23 -10.78 -26.24 -32.83
INGLATERRA (FT-100) 5,501.64 0.61 -3.36 | CICSAB-1 7.460 -3.12 7.34  4.63 -15.03 -7.79 13.03
ALEMANIA (DAX-30) 6,214.77 279 1752 | CIEB 6.250 0.81 -0.79 -5.30 -1.57 -7.41 -7.41
FRANCIA (CAC-40) 3,725.82 2.95 6.63 | COMERCI UBC 11.180 -0.62 -6.05 -4.44 587 1.73 -565
ESPANA (IBEX-35) 10,689.60 2.33 0.86 | COMPART O 76.560 227 -1.85 12.97 12.75 13.36 60.57
ELEKTRA * 465.850 1.24 -10.14 -11.80 -28.28 -27.51 -13.56
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 65.020 -2.15 4.08 13.57 11.68 3.78 33.13
. . . GAP B 39.250 0.23 2.48 -10.94 -16.33 -3.52  1.76
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S AT GCARSO Al 61.640 2.38 23.50 44.12 32.76 54.10 40.83
GEO B 36.350 1.79 -0.47 466 -3.71 460 0.75
Diamonds Trust Series | 104.720 0.13%  0.62% | GFAMSA A 16.340 2.19 -1.21 -20.60 -29.33 -35.29 -24.49
iShares MSCI Australia Index Fund 22.690 1.20% -0.66% | GISSA A 11.200 9.80 15.46  6.67 32.70 330.77 330.77
iShares MSCI Austria Index Fund 17.921 -0.77% -8.38% | GMEXICO B 34.890 0.00 220 9.75 7.69 16.26 51.17
iShares MSCI Canada Index Fund 27.263 0.12% 3.54% | GMODELOC 70.760 1.35 572 494 225 -3.06 40.56
iShares MSCI EAFE Index Fund 52.810 0.61% -4.47% | GRUMA B 18.250 -2.67 -1.30 -12.97 -26.68 -20.89 -9.29
iShares MSCI EMU Index Fund 32.430 -0.34% -13.45% | HOMEX * 63.730 -1.04 1.56 18.30 10.57 -13.29 -28.99
iShares MSCI France Index Fund 22.389 -0.27% -13.39% | ICA* 30.790 1.08 -429 3.05 -3.45 0.98 3.39
iShares MSCI Germany Index Fund 20.473 -0.03% -8.77% | ICHB 46.920 427 -3.00 3.67 553 247 -2.96
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.880 2.74% 7.79% | IDEAL B-1 16.000 0.00 2.63 5.96 -11.11 20.21 33.67
iShares MSCI Italy Index Fund 15.800 -0.51% -19.02% KIMBER A 77.760 0.44 -1.27 4.49 12.83 32.79 32.63
iShares MSCI Japan Index Fund 9.810 1.34% 0.72% | KOFL 101.080 0.60 14.19 14.46 21.81 17.41 67.88
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.830 -0.21% -7.97% | MASECA B 12.300 4.24 424 6.03 18.27 23.87 52.80
Fund 42,170 1.57% 1.93% | MEXCHEM * 34.020 -1.31 -4.95 -1.70 4.52 36.19 83.00
iShares MSCI South Korea Ind 50.900 1.62% 6.84% | NAFTRAC 02 32.660 0.06 -0.18 241 0.65 1.81 11.39
iShares MSCI Sweden Index Fund 26.460 2.08% 12.60% | OMAB 19.270 1.47 -3.65 -9.74 -19.74 -12.88 -5.86
Fund 15.840 0.57% -2.22% | PENOLES * 300.270 6.35 7.10 20.36 15.25 7.69 36.76
iShares MSCI World 1,574.000 1.42% 0.77% | SAREB 2.760 222 0.00 -5.15 -36.55 -42.98 -50.80
iShares S&P 100 Index Fund 50.531 0.66% -1.79% | SIMEC B 31.850 3.34 4.98 176 -3.63 -11.23 -15.45
iShares S&P 500 111.880 0.53% 0.06% | SORIANA B 34.120 246 0.06 1.61 -4.21 4.09 0.12
iShares S&P Europe 350 36.060 0.33% -7.44% | TELECOM Al 62.500 -2.33 0.81 -0.02 2.85 7.48 7.31
iShares S&P Global 100 56.680 0.37% -5.93% | TELINTL 11.600 0.00 -0.34 -0.26 -0.77 -0.26 24.20
iShares S&P Latin America 40 47.220 -0.40% -1.19% | TELMEX L 9.420 0.75 -2.79 3.40 -4.75 -14.05 -24.88
iShares S&P MidCap 400 76.510 -0.16% 5.66% | TLEVISA CPO 48.680 -2.52 -1.85 2.48 -3.79 -10.23  2.48
iShares S&P SmallCap 600 56.220 -1.04% 2.74% | TMMA 6.490 -1.37 -1.07 8.17 -18.77 -38.95 -39.63
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.555 1.18% 1.76% | TVAZTCA CPO 8.340 0.12 17.46 28.11 21.22 17.46 43.30
Russell 1000 Index Fund 61.470 0.42% 0.26% | URBI* 25.680 268 3.72 7.31 -13.42 -12.59 -1.68
Russell 2000 Index Fund 63.780 -0.85% 2.15% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 0.00 24.91 32.65 56.59
Russell 3000 Index Fund 65.540 0.35% 0.40% | WALMEX V 29.980 0.74 -1.35 4.42 -2.66 215 22.19
S&P/TSX 60 Index 17.710 -0.51% 1.96% | GFINBUR O 49.010 -1.67 459 855 11.72 2853 25.67
GFNORTE O 50.340 2.40 4.03 -3.69 0.20 5.23 20.98

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 32,626.87 0.10 -0.18 Cierre % Sem. % Mes 2% Afio
INMEX 1,870.64 0.69 -0.23 NTE+EMP B 104.706617 0.14 -0.33 12.76
IMC30 459.78 1.09 1.53 NTE+DE B 2.465804 0.16 -1.61 11.63
VOLUMEN (000) 1,197.3 -18.7 3.7 NTE+IN B 23.468741 0.31 -1.09 11.75
IMPORTE (000) 34,742.6 -19.3 4.5 NTE+USA B 0.117647 1.36 1.17 3.74
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%20) NTE+FDF B 1.430467 0.61 -0.25 2.29
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.529762 0.11 -0.10 3.89
AXTEL CPO 12.10 HILASAL A -61.89% NTE+GL B 3.981403 0.91 1.36 -4.27
GISSA A 9.80 BEVIDES B -6.67% NTE+SEL B 1.653267 0.13 -1.63 16.86
PENOLES * 6.35 JANLUIS CPO -5.49% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
SANMEX B 6.33 GIGANTE * -4.68% NTE-CP F+ 1.849299 3.16 3.24 3.18
PAPPEL™* 6.30 FRAGUA B -4.67% NTE-MP F+ 90.616664 3.65 3.65 3.69
CNCI B 4.48 CICSA B-1 -3.12% NTE-LP F+ 15.948757 2.91 3.61 4.27
ICHB 4.27 GRUMA B -2.67% NTEBONO F+ 1.662669 2.72 1.92 6.21
MASECA B 4.24 "LEVISA CPO -2.52% NTE-PRIV F+ 5.257082 4.68 4.61 5.76
HOGAR B 4.08 TELECOM Al -2.33% NTEGUB F+ 9.193655 3.05 3.12 2.95
Q CPO 4.02 CMOCTEZ * -2.30% NTEGUB I+ 9.505345 4.64 4.77 4.59
TASAS DE INTERES PASIVAS (%26) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 155.00 154.00 134.00 TIHIE 28 dias 4.9240 4.9050 4.9250
CETES 28 dias 4.48 4.48 4.54 TIHE 91 dias 4.9900 4.9850 5.0000
CETES 91 dias 4.63 4.64 4.63 CPP 3.45 31/Aug/10 3.43
CETES 182 dias 4.67 4.68 4.72 ccp 4.21 31/Aug/10 4.19
CETES 336 dias 4.77 4.81 CCP UDIS 4.00 31/Aug/10 4.16
BONOS 6853 dias 7.23 7.38 7.69 CCP DLS 2.51 31/Jul/10 2.60
UDIBONOS 11039 dias 1.12 1.21 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.2011 0.2227 0.1684 GUBERNAMENTAL 4.56 4.48 4.54
BPAT'S 1,092 dias 0.1536 0.1576 0.1597 uDlI 4.431561 4.428508 4.419718
BPAS182 1,820 dias 0.1578 0.1437 0.1586
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.9616 12.9616 12.9526 12.9526 12.6927  12.6927
INTERBANCARIO 12.9080 12.9230 12.9240 12.9410 12.5880  12.6140
SPOT (48 Horas) 12.9130 12.9280 12.9300 12.9470 12.5910 12.6160
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulz_ido Anual
agosto agosto agosto ago-dic agosto
AL CONSUMIDOR 141.166 0.13% 0.28% 1.89% 3.68%
PRODUCTOR 144.964 0.37% 2.23% 3.52%
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 41,870.7 8.4x 17.1x 2.8x 14.3% 18.6%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 25.22 -0.36 -18.43% 545.4 8.9x 33.2x 2.4x 7.6% 15.4%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 217.0 -16.6x -2.4x 1.6x pérdida -6.6%
Grupo México GMEXICOB 34.89 0.66 16.26% 27,014.6 7.9x 16.5x 3.1x 21.5% 24.0%
Industrias CH ICHB 46.92 2.53 2.47% 1,641.4 9.6x 17.3x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 300.27 2.19 7.69% 11,266.5 9.6x 18.0x 4.8x 24.8% 24.6%
Grupo Simec SIMECB 31.85 2.18 -11.23% 1,185.9 7.4x 11.2x 0.8x 7.5% 1.7%
Alimentos 16,301.5 8.0x 16.3x 2.1x 12.2% 10.7%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.20 -1.13 -19.20% 723.8 5.0x 16.6x 0.8x 4.9% 6.0%
Grupo Bimbo BIMBOA 92.73 1.15 7.14% 10,912.1 8.6x 18.1x 2.7x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 18.25 0.39 -20.89% 2,717.8 7.7%x 13.0x 1.6x 9.3% 7.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 18.35 0.27 4.86% 815.2 6.6x 9.2x 2.8x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.30 4.24 23.87% 885.7 7.7%x 13.5x 1.7x 12.1% 11.0%
Grupo Minsa MINSAB 7.60 1.33 1.33% 246.9 6.3x 15.9x 1.4x 8.8% 10.3%
Bebidas 66,059.6 9.4x 11.6x 2.7x 20.6% 15.6%
Emb Arca ARCA* 50.84 0.71 17.17% 3,284.2 8.8x 17.3x 2.6x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 37.99 -0.63 14.84% 2,053.9 10.0x 18.1x 3.4x 19.0% 21.6%
Fomento Econ6mico Mexicano FEMSAUBD 65.02 -0.49 3.78% 23,614.3 8.0x 6.1x 2.2x 36.4% 13.3%
Grupo Modelo GMODELOC 70.76 1.96 -3.06% 21,682.9 11.3x 21.8x 3.2x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 101.08 0.47 17.41% 15,424.3 9.7x 19.4x 2.9x 15.4% 15.8%
Comercial 61,502.5 14.7x 27.6x 3.7x 15.4% 13.8%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.18 0.99 1.73% 1,485.2 4.4x 14.2x 0.8x 6.1% 6.0%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 -4.67 -21.53% 727.8 12.6x 16.2x 2.3x 14.9% 8.3%
Grupo Gigante CHDRAUIB 36.81 1.35 2.39% 2,838.0 11.5x 25.9x 2.3x 11.0% 29.1%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 66.00 - 10.00% 7,374.1 12.3x 20.0x 2.6x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 25.95 1.09 -9.86% 2,061.7 20.7x 30.8x 8.1x 30.3% 31.3%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.12 1.01 4.09% 5,483.8 10.2x 20.0x 1.8x 9.6% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.98 0.33 2.15% 41,531.9 18.1x 29.2x 4.8x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 10,909.3 15.9x 82.6x 2.8x 3.4% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.42 0.16 23.09% 711.9 8.2x 26.5x 2.6x 10.0% 8.0%
CMR CMRB 3.69 13.54 21.78% 100.8 7.7x 407.3x 1.0x 0.2% 3.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 465.85 2.11 -27.51% 8,661.4 18.6x 110.7x 3.3x 3.0% 3.5%
Grupo Famsa GFAMSAA 16.34 0.80 -35.29% 1,342.9 11.5x 20.7x 0.8x 4.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.06 0.49 -13.81% 92.3 16.2x -8.3x 1.9x pérdida 2.0%
Conglomerados 71,496.7 21.3x 20.4x 2.5x 11.0% 9.7%
Alfa ALFAA 95.33 1.04 14.28% 7,013.5 5.9x 11.7x 1.8x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.43 e 16.98% 340.5 4.4x 8.9x 0.8x 9.1% 9.8%
Grupo Carso GCARSOA1 61.64 1.30 54.10% 13,977.8 14.9x 23.6x 2.8x 12.1% 10.8%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 468.0 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KuoB 15.00 1.49 36.36% 861.6 5.5x 11.2x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 34.02 -0.35 36.19% 5,564.7 9.4x 21.5x 4.1x 22.7% 15.2%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 4.30 -5.49 86.96% 549.7 8.3x 373.9x 2.4x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 42,720.9 195.7x -4.6x 404.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,250.5 10.1x 4.2x 1.6x 44.4% 17.5%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.31 3.67 82.71% 431.3 5.6x 2.2x 0.4x 26.9% 4.2%
Convertidora Industrial CONVERA 5.40 - -1.64% 54.8 5.2x 9.1x 0.8x 9.2% 9.7%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 -61.89 -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -6.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 77.76 0.19 32.79% 6,764.5 10.7 19.5 125 0.6 26.1%
Infraestructura 30,658.2 8.9x -15.4x 0.5x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 11.05 -0.45 -29.08% 16,784.6 7.0x -1.2x 0.1x pérdida 2.1%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.46 0.67 -7.79% 1,568.0 19.4x 34.4x 2.0x 6.1% 4.9%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 42.47 -— -3.48% 1,777.7 10.5x 127.3x 1.2x 0.9% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 11.04 -0.90 57.94% 169.7 6.5x 119.3x 0.8x 0.6% 4.1%
Empresas Ica ICA* 30.79 -0.19 0.98% 3,722.9 10.6x 716.5x 1.2x 0.2% 4.0%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 16.00 -1.48 20.21% 5,014.3 24.3x -274.9x 5.2x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 34.00 1.77 16.04% 1,621.0 9.0x 17.8x 4.4x 27.7% 12.7%
Medios 19,779.4 8.1x 23.6x 3.1x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 -16.92% 1,339.7 10.4x -20.4x 2.5x pérdida 2.9%
Corporacion Int. de Ent i 1t CIEB 6.25 -7.41% 960.7 7.1x -6.0x 1.2x pérdida 5.8%
Megacable Holdings MEGACPO 31.41 -1.84 13.07% 2,162.8 9.4x 13.4x 2.6x 21.2% 15.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.68 1.08 -10.23% 12,958.0 8.1x 22.4x 3.4x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.34 0.60 17.46% 2,358.3 7.0x 13.8x 4.0x 32.0% 15.9%
Otros 2,375.0 8.2x 23.1x 1.3x 4.8% 6.2%
Grupe CIDMEGA* 17.79 -1.17 20.12% 187.6 7.5x 18.3x 0.4x 2.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.10 -2.42 0.83% 951.9 7.1x 11.5x 1.2x 11.3% 8.2%
Promotora Ambiental PASAB 9.50 -1.55 -38.71% 184.9 4.8x -2300.0x 0.8x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 -— 7.86% 1,050.6 11.4x 44.8x 2.3x 4.1% 5.7%
Telecomunicaciones 185,118.1 7.5x 16.7x 3.9x 23.6% 15.8%
America Movil AMXL 31.67 -0.44 2.89% 105,100.4 8.1x 17.5x 4.8x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 7.97 1.79 -32.80% 1,516.3 5.6x -73.8x 1.3x pérdida 2.4%
Grupo lusacell CEL* 49.05 e -5.33% 1,361.7 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 7.37 -1.34 -35.97% 295.5 6.0x -7.6x 0.5x pérdida 0.2%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.50 7.48% 39,283.0 6.9x 14.7x 3.0x 22.8% 12.8%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 -0.26% 18,504.3 10.2x 25.3x 2.2x 9.0% 8.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.42 0.96 -14.05% 19,056.9 5.2x 9.5x 4.0x 42.4% 17.4%
Transporte 3,520.1 8.3x 16.4x 1.0x 6.0% 6.4%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 56.49 -0.02 -16.85% 1,279.3 7.8x 16.9x 1.2x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 39.25 0.15 -3.52% 1,595.4 8.9x 16.0x 0.8x 5.2% 5.1%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 19.27 -0.46 -12.88% 645.4 8.1x 16.6x 1.0x 6.3% 5.9%
Vivienda 8,210.3 7.2x 12.5x 1.7x 13.7% 10.0%
Consorcio Ara ARA* 7.84 0.90 -13.94% 847.2 7.6x 13.4x 1.1x 8.7% 8.4%
Corporaci6n Geo GEOB 36.35 0.86 4.60% 2,438.1 7.0x 12.2x 2.5x 21.5% 12.1%
Consorcio Hogar HOGARB 10.20 1.90 613.29% 96.5 -23.6x -9.8x 1.7x pérdida -5.5%
Desarrolladora Homex HOMEX* 63.73 -1.42 -13.29% 2,265.6 6.3x 10.2x 2.0x 20.2% 11.3%
Sare Holding SAREB 2.76 -0.72 -42.98% 305.2 7.6x 6.0x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.68 1.90 -12.59% 2,257.7 7.6x 14.4x 1.8x 13.0% 9.5%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,954.4 10.6% 20.9x 2.9x 15.4%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 21.92 21.92 41.69% 1,005.1 N.D. 23.1x| 2.3x| 10.2%

Banco Compartamos COMPARTO 76.56 0.75 13.36% 2,460.3 58.5% 18.2x 7.0x’ 42.2%!

Financiera Ir cia FINDEP* 12.38 -1.04 -10.29% 685.3 85.1% 17.0x 2.9x 22.1%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 49.01 0.60 28.53% 12,632.9 1.8% 24.4x 2.6x 10.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 50.34 0.88 5.23% 7,855.9 3.1% 16.5x 2.2x 14.8%

Qualitas Compafia de Seguros QCPO 9.05 1.46 29.29% 314.9 N.D. 14.9x 2.1x 8.2%
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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 Alderete, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)
compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera
de valores o portafolio de 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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