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Anticipamos una deflacion de 0.18%b en abril, lo que llevaria
la variacion anual de 4.97% en marzo a 4.42%. Para el
componente subyacente, esperamos 0.13%, lo que ubicaria la
variacion anual en 4.13%. Por otro lado, se daran a conocer
también un numero importante de cifras relacionadas con la
actividad econdémica, las que esperamos muestren resultados
positivos.

Una vez mas la crisis fiscal de Grecia opacd los reportes
econdmicos que muestran una consolidacion de la recuperacion
en Estados Unidos, Europa y Japoén. Los resultados confirman que
el PIB global ha crecido al 3.6% (tasa trimestral anualizada) en el
1T10 y estimamos que promediara 3.5% en 2010, ligeramente
mayor a nuestro estimado anterior de 3.3%.

Politica Monetaria. El Fed y el Banco de Japon mejoraron su
panorama econémico, pero mantuvieron su postura monetaria.
Brasil subio la tasa en 75pb, mas de lo esperado.

Politica Fiscal. La saga griega continla, pero el paquete crecié a
€120mmill en 3 afios. Detras de todo, los intereses politicos de
Angela Merkel en Alemania.

Recomendamos invertir en el bono M2024 y el IRS 130x1.
Consideramos que solidos fundamentales macroecondmicos
favorecen a México sobre otros paises en un sentimiento de
aversion al riesgo. Derivado de esta situacion recomendamos
aprovechar la correccién en tasas observada durante la semana
para invertir en bonos M y IRS de largo plazo.

Reafirmamos el rango de corto plazo para el peso en
$12.00-$12.50 USD/MXN. La volatilidad internacional golpe6 al
peso, pero el movimiento negativo fue temporal y acotado. Con
todo, los riesgos existen y mantenemos la recomendacion de
compra de USD call/MXN put con strike al USD/MXN 12.35 para
proteger utilidades.

Esta semana analizamos los resultados al 1T10 de las
empresas que cotizan en la bolsa, asi como su impacto en
términos de valuacién en el IPC.
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Economia Nacional

e Después del Informe trimestral de inflacion de Banxico mantenemos
nuestra estimacion para la tasa de fondeo.

e Esperamos una deflacién de 0.18%b en abril

e Anticipamos que los indicadores del IMEF mostraran que continué la Suepeeloy Bty Lese ol
recuperacion econémica en abril. Inflacion General Anual
e Esperamos que la confianza del consumidor se ubique en 83, por Proyeccion Proyeccion
arriba del mes previo. Informe 4to Informe ler
Trimestre Trimestre 2009 Trimestre 2010
. . Lo 110 4.75 4.75
Esperamos que las cifras a publicarse la proxima semana apoyen nuestra
. . L. . i 1110 4.50-5.00 4.50-5.00
perspectiva de que la inflaciéon del 2T10 se estara ubicando cerca del rango 1110 4.75-5.95 4.75-5.95
bajo que espera Banxico, fortaleciendo nuestro pronéstico de que el alza en la ’ ’ ’ ’
P - 1V10 4.75-5.25 4.75-5.25
tasa de fondeo no empezara sino hasta enero del 2011. Anticipamos una
- - . S 111 4.50-5.00 4.50-5.00
deflacién de 0.18% en abril, lo que llevaria la variacién anual de 4.97% en s 3150-4.00 3.50-4.00
marzo a 4.42%. Para el componente subyacente, esperamos 0.13%, lo que AANELAL 3'25_3'75 3'25_3'75
S S o - o . . . . .
ubicaria la variacion anual en 4.13% por abajo del 4.40% del mes previo. V11 2 75-3.25 2.75-3.25
112 2.75-3.25

Por otro lado, se daran a conocer también un ndmero importante de cifras
relacionadas con la actividad econdmica, las que esperamos muestren
resultados positivos. En el caso de los indicadores del IMEF esperamos que el
mayor dinamismo de las manufacturas haya continuado en abril con un nivel
de 57, por arriba del 55.2 del mes previo. Mientras que en el caso del sector
servicios esperamos que el indicador se ubique en 56, superior al 55.1 previo.
Lo anterior estaria confirmando que continla la recuperacién, pero aun
liderada principalmente por el sector exportador. Para la confianza de los 58 4

Fuente: Banxico

Indicador IMEF

57

consumidores, nuestra expectativa es que se ubique en 83, por arriba del 56 56
81.8 del mes previo, nivel todavia muy inferior a los que se observaban 54 | No Manufacturero —
previo a la crisis. Finalmente, esperamos un reporte positivo de las finanzas 4
publicas en marzo, en linea con los resultados que vimos en enero y febrero,
con un importante avance de los ingresos y una moderacion en el gasto. &9

48 +
Banxico revis6 a 4.0-5.0% su estimado de crecimiento, 46 +
seguimos pensando que subird tasas en enero de 2011. 44

42 Manufacturero
Como esperdbamos, Banxico mantuvo sin cambios su trayectoria estimada 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
para la inflacion, e incluyé su prondstico para el primer trimestre del 2012, en Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

un rango entre 2.75%-3.25%. Reiter6 que el choque de precios ha sido de
una sola vez, que los ajustes de precios siguen siendo moderados, las
expectativas de inflacibn permanecen relativamente estables, esperan que el
impacto al alza que tuvieron los precios de las hortalizas sobre la inflacion sea
de corta duracién, y finalmente, estiman que la actividad productiva
permanecera por debajo de su nivel potencial en los siguientes trimestres.

Fuente: IMEF

Indice de Confianza del Consumidor

La parte mas importante del Informe es su revision al alza en el crecimiento 110 -
estimado del PIB en el 2010 de un rango previo de 3.2%-4.2% a un nuevo
rango entre 4.0%-5.0%. Si bien el rango es consistente con la estimaciéon del
consenso, lo relevante fue su explicacién sobre el posible desempefio de la
brecha del producto. Banxico dijo que.... “A pesar de la recuperacion en los 95 -
niveles de actividad productiva prevista en este escenario, se proyecta que
persistiran condiciones de holgura en la economia durante 2010. Sin
embargo, como resultado de la revision al alza en las expectativas de 85 1 i85}
crecimiento tanto en México como en Estados Unidos, es previsible que dichas 80
condiciones vayan desvaneciéndose mas rapido que lo previsto
anteriormente....ha aumentado la probabilidad de que se den ciertos
escenarios bajo los cuales la brecha del producto pudiera tornarse positiva en 70 ‘ : : ; ;

el primer semestre del 2011” Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Fuente: INEGI

105 -

100 -

90 -

75 4

Nosotros interpretamos que la proyecciéon de Banxico sigue siendo que la
brecha de producto siga negativa en 2011 y en el comentario que le sigue
solo indica el riesgo sobre su prevision. Es comprensible que Banxico piense
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que la brecha de producto se pueda cerrar antes de lo previsto debido a su
revision al alza en su tasa de crecimiento. La expectativa de Banxico respecto
al desempefio de la brecha del producto no cambia nuestra visién de que no
habra cambio en la tasa de fondeo durante el 2010. El Banco Central espera
que la inflacién se ubique dentro de su rango previsto desde hace muchos
meses, y el choque de precios ha probado ser de una sola vez. El desempefio
de la brecha del producto sera entonces el principal determinante de las
decisiones de politica monetaria. Si como prevé Banxico, la misma se vuelve
positiva en el 1S11, iniciar el ciclo de alzas en enero del 2011 como nosotros
estimamos sigue luciendo consistente. Asimismo, Banxico mencioné la
apreciacion del tipo de cambio como un factor que podria mermar la
capacidad de recuperacion de la economia. Ante el escenario de inflacion
contenida en Estados Unidos y la posibilidad de que el FED retrase su primera
alza en tasas, Banxico dificilmente querra iniciar antes que el FED, pudiendo
provocar una mayor apreciacién del tipo de cambio.

El sector servicios vuelve a caer en febrero.

Por abajo de nuestro estimado de una variacion de 4.7% respecto al mismo
mes del afio anterior, y practicamente en linea con la expectativa del
consenso que se ubicaba en 3.3%, el IGAE de febrero registré una variacion
anual de 3.4%. La sorpresa fue el descenso mensual con cifras
desestacionalizadas de 0.33% en el sector servicios, menor al -0.6% de
enero, pero todavia negativo. Lo anterior, llevd el célculo trimestral
anualizado de 5.9% a 3.0%. Sin embargo, otros indicadores relacionados con
el sector que se han venido publicando en los ultimos dias apuntan a una
recuperacion. La mejoria en el mercado laboral, los datos de ventas al
menudeo, y las cifras de importaciones sefialan que en los proximos meses
podriamos empezar a ver un desempefio mas dinamico. Esta recuperacion sin
embargo, serd moderada y seguimos anticipando que durante la primera
mitad del afio sera el sector exportador el que siga liderando el avance de la
economia.

Por su parte, como ya se conocia, con cifras desestacionalizadas el sector
industrial creci6 0.59% en febrero, y el avance en el céalculo trimestral
anualizado fue de 9.1%. Mantenemos nuestro estimado de un crecimiento
trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas de 4.0% en el 1T10, y un
avance de 5.5% en todo el 2010.

Crece el crédito a la vivienda y a las empresas.

En marzo, la cartera directa vigente del sector privado no bancario presenté
una caida anual de 5.3%, menor al -6.8% de los dos meses previos. Lo
anterior signific6 un retroceso mensual de 0.1% medido con cifras
desestacionalizadas, y una contraccion de 1.1% en el calculo trimestral
anualizado, menor al descenso de 5.3% del 4T09. Lo anterior, muestra que si
bien el crédito alin se mantiene rezagado, ya hay sefiales de mejora.

La caida mensual en la cartera directa vigente se explica principalmente por
una contraccion de 1.2% en el crédito destinado al consumo, lo que significd
una caida anual de 15.7%, menor al descenso del 16.6% del mes previo,
pero aun muy elevada. Por su parte, el financiamiento canalizado a la
vivienda y a las empresas avanzé a una tasa mensual de 0.2% y 0.6%,
respectivamente. Lo anterior signific6 un avance de 2.3% en el caso del
crédito a la vivienda y una caida de 4.7% en el caso del crédito a las
empresas.

En el calculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas, el crédito al
consumo sigue cayendo a una tasa elevada de 9.8% inferior, sin embargo, al
14.6% del 4T09. En el caso del crédito a la vivienda, el calculo trimestral
anualizado muestra una aceleracién en el ritmo de avance de 5.1% en el
4T09 a 5.7% en el 1T10., mientras que el crédito a las empresas cay0 4.2%
en el 1T10, menor a la contraccién de 9.0% en el 4T09.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

- . - Mayo 07 Ene Feb Mar Abr
cifras conocidas de la semana anterior 09-00am
Reporte Mensual de Inflacion
Mayo 03-07 Inflacion Total (2om/m) 1.09 0.58 0.71 -0.18
Inflacién Total (2%anual) 4.46 4.83 4.97 4.42

Lun Inflacién Sub (2om/m) 0.66 0.40 0.36 0.13

Mayo 03 Ene Feb Mar Abr Inflacién Sub (%anual) 4.70 4.60 4.40 4.13

01:00pm

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 52.5 52.2 55.2 57.0 i

Nuevos Pedidos 55.4 54.6 60.8 MEXICO Reportes publicados la semana de:
Produccion 54.7 53.9 59.6
IMEF No Manufacturero 52.0 53.7 55.1 56.0 A
Nuevos Pedidos 53.6 559  56.8 Abril 26-30
Produccién 52.3 55.5 58.4
- Mar
Abr 27 Mar Abr Abr Abr

Lun 31 09 16 23

Mayo 03 Ene Feb Mar Abr 09:00am

09:00am Reservas del Banco Central ($mdd)

Encuesta Banxico Reservas Banxico 95.7 96.2 97.4 97.3
Inflacién Cierre 2010 4.93 5.21 5.28 Cambio Semanal +1.2  +05 +1.2 -0.1
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.62 4.67 4.64
Inflacién a 4 afios 3.67 3.69 3.69
PIB 2010 3.30 3.90 4.10 Mar
Tipo de Cambio 2010 12.97 13.04 12.70 Abr 27 Nov Dic Ene Feb

09:00am
IGAE

Lun IGAE (% anual) -1.7 0.5 2.4 3.4

Mayo 03 Ene Feb Mar Abr (Y6mensual) 1.6 0.04 -1.0 0.46

09:00am

Indice Manufacturero El IGAE de febrero registré una variacion anual de 3.4%. La sorpresa
Ind. Agregado Tendencia 52.73  54.24 5119  353.0 fue el descenso mensual con cifras desestacionalizadas de 0.33% en

Produccion 53.15  54.31 5321 el sector servicios, menor al -0.6% de enero, pero todavia negativo.
Exportacion 54.75 54.02 54.51 . . - . ]
In. Pedidos MF. 51.97 5247 5224 Lo anterior, llevé el célculo trimestral anualizado de 5.9% a 3.0%.
Inventarios Insumos 49.92 50.21 51.10 Sin embargo, otros indicadores relacionados con el sector que se han

venido publicando en los uUltimos dias apuntan a una recuperacion.

La mejoria en el mercado laboral, los datos de ventas al menudeo, y

Mar las cifras de importaciones sefialan que en los préximos meses
Mayo 04 Abr Abr Abr . = - A

09 16 >3 podriamos empezar a ver un desempefio mas dinamico. Por su

09:00am parte, como ya se conocia, con cifras desestacionalizadas el sector

Reservas del Banco Central ($mdd) industrial crecié6 0.59% en el mes, y el avance en el calculo

>
o
=

(]
o

Situaciéon Esperada para el pais 93.2 90.2 92.3
Compra de Bienes Durables 58.1 53.8 57.6

Reservas Banxico 96.2 97.4 97.3 98.1 trimestral anualizado fue de 9.1%, evidenciando que la demanda
Cambio Semanal +0.5 +1.2 -0.1 +0.7 externa sigue siendo el principal motor de crecimiento. Mantenemos
nuestro estimado de un crecimiento trimestral anualizado con cifras
desestacionalizadas de 4.0% en el 1T10, y un avance de 5.5% en
Mar todo el 2010.
Mayo 04 Ene Feb Mar Abr
9:00pm
Indice de Confianza al Consumidor Mie
Total 82.1 80.6 81.8 83.0 Abr 28 Dic Ene Feb Mar
(% m/m) 3.2 -0.1 -0.8 09:00am
S!tuac!c?n Actual vs 12 meses 87.5 85.7 86.5 Remesas Trabajadores
Situacién Esperada en 12 m 94.6 93.8 94.6 % Anual 12.2 _15.8 141 73
Situacion del Pais vs 12 meses 77.3 79.6 78.0 % m/m 33 50 6.7 7.4

Las remesas mejoran en marzo, con cifras desestacionalizadas, el
avance mensual de las remesas fue 7.4%m/m, el mayor desde
Mie octubre del 2008. Después de descensos anuales de doble digito
Mar Abr Abr desde abril del 2009, en marzo, la caida en la entrada de flujos por
22 06 19 concepto de remesas fue de solo 7.3%. Las cifras parecen empezar a
03:00pm beneficiarse de una mejoria, aunque aun moderada, del sector
Encuesta Banamex laboral en Estados Unidos.

Mayo 05

|a[§
(e}

PIB 2010 4.40 4.20 4.23
Inflacién Cierre 2010 5.22 5.25 5.22 Mie
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.62 4.60 4.50
Fondeo Cierre 2010 500 5.00 5.00 Abr 28 2T 3T 4T T
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.63 1250 12.31 09 09 09 10
12:00pm
Informe Trimestral de Inflacion
Jue
Mayo 06 Nov Dic Ene Eeb . ) ) ) )
09:00am Como esperdbamos, Banxico mantuvo sin cambios su trayectoria
Indicadores Compuestos (%6m/m) estimada para la inflacion, e incluyé su pronéstico para el primer
Coincidente 1.4 1.3 -1.9 trimestre del 2012, en un rango entre 2.75%-3.25%. Reiter6 que el
Adelantado 13 0.4 0.7 choque de precios ha sido de una sola vez, que los ajustes de precios

siguen siendo moderados, las expectativas de inflacion permanecen
relativamente estables, esperan que el impacto al alza que tuvieron
los precios de las hortalizas sobre la inflacion sea de corta duracion,
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y finalmente, estiman que la actividad productiva permanecera por
debajo de su nivel potencial en los siguientes trimestres.

La parte mas importante del Informe es su revision al alza en el
crecimiento estimado del PIB en el 2010 de un rango previo de
3.2%-4.2% a un nuevo rango entre 4.0%-5.0%. Si bien el rango es
consistente con la estimacion del consenso, lo relevante fue su
explicacion sobre el posible desempefio de la brecha del producto.
Banxico dijo que....”A pesar de la recuperacién en los niveles de
actividad productiva prevista en este escenario, se proyecta que
persistiran condiciones de holgura en la economia durante 2010. Sin
embargo, como resultado de la revision al alza en las expectativas
de crecimiento tanto en México como en Estados Unidos, es
previsible que dichas condiciones vayan desvaneciéndose mas rapido
que lo previsto anteriormente.... ha aumentado la probabilidad de
que se den ciertos escenarios bajo los cuales la brecha del producto
pudiera tornarse positiva en el primer semestre del 2011”.

Nosotros interpretamos que la proyeccion de Banxico sigue siendo
que la brecha de producto siga negativa en 2011 y en el comentario
que le sigue solo indica el riesgo sobre su previsién. Es comprensible
que Banxico piense que la brecha de producto se pueda cerrar antes
de lo previsto debido a su revision al alza en su tasa de crecimiento.
La expectativa de Banxico respecto al desempefio de la brecha del
producto no cambia nuestra vision de que no habra cambio en la
tasa de fondeo durante el 2010. El Banco Central espera que la
inflacién se ubique dentro de su rango previsto desde hace muchos
meses, y el choque de precios ha probado ser de una sola vez. El
desempefio de la brecha del producto sera entonces el principal
determinante de las decisiones de politica monetaria. Si como prevé
Banxico, la misma se vuelve positiva en el 1S11, iniciar el ciclo de
alzas en enero del 2011 como nosotros estimamos sigue luciendo
consistente. Asimismo, Banxico mencioné la apreciacion del tipo de
cambio como un factor que podria mermar la capacidad de
recuperacion de la economia. Ante el escenario de inflacion
contenida en Estados Unidos y la posibilidad de que el FED retrase su
primera alza en tasas, Banxico dificilmente querra iniciar antes que
el FED, pudiendo provocar una mayor apreciacion del tipo de cambio.

S+ BANORTE
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Jue

Abr 29 Nov Dic Ene Feb
09:00am

Indicador de Sector Manufacturero (% anual)

Personal Ocupado -5.7 -3.9 -1.3 0.7

Horas Trabajadas -5.0 0.6 0.1 2.4

Remuneracion por Trabajador 0.8 2.3 1.3 -1.2

Vie

Abr 30 Dic Ene Feb Mar
02:30pm

Indicadores Sector Publico $ (bn)

Balance General -56.4 6.4 16.5

% Anual -274.5 6.4 22.9

Balance Primario 17.0 25.4 24.2

Vie

Abr 30 Dic Ene Feb Mar
09:00am

Crédito Comercial (% mensual)

Crédito al Sector Privado -0.1 -0.2 -0.2 0.0
Consumo -1.0 -0.7 -0.7 -1.2
Vivienda 2.0 0.0 0.1 0.2
Actividad Empresarial 0.4 -1.2 -0.5 0.6

Crece el crédito a la vivienda y a las empresas. En marzo, la cartera
directa vigente del sector privado no bancario presenté una caida
anual de 5.3%, menor al -6.8% de los dos meses previos. Lo
anterior significo un retroceso mensual de 0.1% medido con cifras
desestacionalizadas, y una contraccion de 1.1% en el calculo
trimestral anualizado, menor al descenso de 5.3% del 4T09. Lo
anterior, muestra que si bien el crédito aun se mantiene rezagado,
ya hay sefiales de mejoria. La caida mensual en la cartera directa
vigente se explica principalmente por una contraccién de 1.2% en el
crédito destinado al consumo, mientras que el canalizado a la
vivienda y a las empresas avanz6é a una tasa mensual de 0.2% y
0.6%, respectivamente. En el célculo trimestral anualizado, el
crédito al consumo sigue cayendo a una tasa elevada de 9.8%
inferior, sin embargo, al 14.6% del 4T09. En el caso del crédito a la
vivienda, el calculo trimestral anualizado muestra una aceleraciéon en
el ritmo de avance de 5.1% en el 4T09 a 5.7% en el 1T10, mientras
que el crédito a las empresas cay6 4.2% en el 1T10 menor a la
contraccion de 9.0% en el 4T09.
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Economia Internacional

e Grecia podria recibir un programa de ajuste por €120 mil millones.
e En EU el PIB crece 3.2% en 1T10 liderado por el consumo privado.
e La Fed sin cambio, esperamos que empiece a subir tasas en 2011.
e Europa dividida, los avanzados crecen, los periféricos en recesion.

e Japdén podria aumentar su relajamiento cuantitativo.

Una vez mas la crisis fiscal de Grecia opac6 los reportes econémicos que
muestran una consolidacion de la recuperacion en Estados Unidos, Europa y
Japoén. Los resultados confirman que el PIB global ha crecido al 3.6% (tasa
trimestral anualizada) en el 1T10 y estimamos que promediara 3.5% en
2010, ligeramente mayor a nuestro estimado anterior de 3.3%. Gran parte de
la expansion se debe a los paises emergentes, que estimamos hayan crecido
7.3% en 1T10 y 6.7% en todo 2010, mientras que los desarrollados habran
crecido mas de lo esperado. Para el 1T10 revisamos nuestro estimado a 2.7%
(de 2.5%) y mantenemos sin cambio nuestro estimado de 2.6% para todo
2010.

La evaluacion del desempefio de la economia en abril sera el centro de
atencién la proxima semana. En Estados Unidos, Europa y Japon se publican
los reportes de opinibn empresarial para el sector manufacturero y no
manufacturero—conocidos como los PMIs. Los avances de los reportes
regionales en EU, en Europa y Jap6én, muestran que la actividad econémica
mantuvo su avance en abril, liderado por el sector manufacturero. Por
ejemplo, en Estados Unidos, los cuatro reportes regionales mostraron
aumentos importantes—el de Dallas aumento a 21.1 en abril (de 7.2), el de
Richmond subi6 a 30 (de 6), el de Kansas City a 24 (de 18) y el de Chicago a
60 (de 58.8). La misma lectura se dio en Europa y Japon. Los reportes PMI de
la pr6xima semana nos daran una mejor lectura del desempefio de los paises
y de los sectores.

Grecia anunciaria su programa de ajuste. Este fin de semana se ha
llamado a una reunion especial de la Eurozona donde se va a revisar el
paquete de ayuda propuesto por la UE y el FMI. El paquete de ayuda podria
llegar a €120 mil millones en tres afios y un programa de estabilizacién con la
UE y el FMI por €24 mil millones. La UE y el FMI estan proponiendo una
reduccion del déficit fiscal en 11 puntos porcentuales del PIB en tres afos,
congelamiento también por tres afios de los sueldos y salarios del sector
publico, y un aumento de la edad de retiro a 67 afios de la actual de 53 afios.
Aun cuando el paquete podria discutirse este fin de semana, la aprobacion
final seria en la reunién de ministros de finanzas de la Eurozona el 10 de
mayo. La preocupacion central sera si Alemania aprueba el paquete, pues
siendo el pais con el PIB mas alto, seria el que mas contribuiria, con alrededor
de €23 mil millones y la poblacion esta en contra de este paquete. Mucho
dependeré de las elecciones regionales el 9 de mayo.

Aun cuando hay analistas que proponen que Grecia no tiene mas opcién que
reestructurar su deuda nosotros seguimos pensando que la alternativa de una
reestructura de la deuda como la de Argentina en 2001 no es opcién. Gran
parte del déficit de Grecia proviene del déficit primario, es decir de la
diferencia entre ingreso y gasto sin intereses. El gasto en intereses de la
deuda representd s6lo 5% del PIB en 2009, mientras que el déficit primario
fue 9%. Esto significa que con una reestructura Grecia sélo podria reducir su
déficit en 5% del PIB, pero aun tendria que reducir su déficit en 9% del PIB
adicionales, lo cual significa que una reestructura de la deuda no solucionaria
sus problemas y tendria que enfrentar las consecuencias de quedarse sin
crédito y probablemente salir de la UE. Ante este escenario pensamos que la
mejor opcidn sera que Grecia firme el acuerdo multi-anual con la UE y el FMI.
Lo preocupante es que la crisis financiera de Grecia ya se convirtié en global y
estd afectando a todos los mercados. Durante la semana todos los paises
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Cambio de Calificaciéon S&P

Pais Anterior Actual Panorama

Espafa AA+ AA Negativo
Portugal A+ A- Negativo
Grecia BBB+ BB+ Negativo

Fuente: S&P
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europeos experimentaron un aumento en su tasas de interés. Claramente
esto significa que los paises del G-20 van a tener que optar por una solucién
mas global al problema de Grecia que incorpore a las otras economias como
Portugal, Espafa, e Irlanda. Quizas la mejor opcion sera dirigirlos al FMI y
exigirles que firmen acuerdos de estabilizacion parecidos a los de Grecia.

En Estados Unidos la recuperacién contintia. El PIB del 1T10 en Estados
Unidos crecio 3.2% a tasa trimestral anualizada, impulsado en buena medida
por el avance de 3.6% en el consumo privado, donde el gasto en bienes
duraderos crecié 11.3%. Por otra parte, los servicios lo hicieron en 2.4%. La
contribucién del consumo personal al crecimiento del PIB fue de 2.55 puntos
porcentuales (pp). Asimismo, el proceso de normalizacion de inventarios
continu6 sumando al PIB pero en menor magnitud que en el 4TO09.
(contribuy6 con 1.57 pp al crecimiento del PIB en 1T10 contra 3.79pp en el
4T09). Por su parte, la inversion de los negocios crecié 4.1%, contribuyendo
con 1.67pp al avance del PIB, gracias al gasto en equipo y software, mientras
que las estructuras y la inversion residencial cayeron a tasa de doble digito.
Las exportaciones netas, por su parte restaron 0.61pp al crecimiento del
1T10. Las ventas finales, es decir, el PIB excluyendo el cambio en inventarios,
aumento en 1.6% en comparacion al 1.7% en el 4T10. Aun cuando es
tentador tomar este indicador como base para el crecimiento de la economia,
el hecho de que las ventas crecen mas rapido que la produccidn indica que las
empresas van a seguir acumulando inventarios y justifica su inclusién en la
evaluacioén del desemperfio de la economia.

Por otro lado, las solicitudes de desempleo y los reportes regionales indican
que la actividad continuo avanzando en abril. Las solicitudes de desempleo de
la semana pasada cayeron a 448,000 en la semana que concluyo el 24 de
abril después de haber llegado a 459,000 la semana previa. Esto indica que
las solicitudes retomaron su tendencia descendiente, que es consistente con
una continua recuperacion econémica. También se reportaron los indices de
opinién empresarial manufacturero de Dallas, Richmond, Kansas City y
Chicago y confirmaron la tendencia positiva de la actividad manufacturera.
Por otro lado, el indice de confianza de la Universidad de Michigan aumenté a
72.2 en abril de 69.5 en marzo y el indice del costo del empleo avanz6 0.6%
en el 1T10, por arriba del 0.4% del 4T09, avanzando a una tasa anual de
1.7%, lo que muestra un aumento de remuneraciones y menor riesgo de
deflacion.

La Fed deja su postura monetaria sin cambio. Como se esperaba, la Fed
dejo su postura monetaria sin cambio y mantuvo la famosa frase: "...las
condiciones econdmicas, incluyendo las bajas tasas de utilizacion de
capacidad, bajas tasas de inflacibn y expectativas de inflacion estables,
deberian de justificar tasas de referencia bajas por un periodo prolongado."
También dejo sin cambio su parrafo de politica monetaria y de manejo de
balance. El unico parrafo en que hizo modificaciones muy sutiles fue en el de
descripcion de las condiciones econémicas. En sintesis, dijo que el mercado
laboral empieza a "mejorar" (antes dijo "estabilizarse"), y con respecto al
gasto de consumo dijo que “ha aumentado”, (antes dijo esta
“expandiéndose”).

Sin embargo, mantuvo la descripciéon de los riesgos. En particular, dijo que la
inversion no residencial viene cayendo, los inicios de nuevas casas
permanecen a niveles deprimidos, y el crédito se sigue contrayendo.
Finalmente, dijo que espera que se regrese a mayor uso de capacidad
instalada en un contexto de estabilidad de precios. Lo que sorprende del
comunicado es que no haya iniciado una reduccién del balance, lo cual nos
hace pensar que el Comité esta observando la evolucion econémica y que
desea mantener el estimulo hasta no ver mayores indicaciones de
recuperacion o aceleracion en la inflacién. Seguimos pensando que la Fed s6lo
va a subir tasas en enero de 2011, pero este comunicado nos da la impresién
que podria tardar aln mas.

Separadamente, el presidente Obama nomind a Janet Yellen para ocupar el
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Contribucién del Gasto en Consumo al PIB (EU)

4.0
3.0 2.55
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0

-3.0
2T06 1TO07 4T07 3T08 2T09 1T10

Fuente: BEA

Chicago PMI

80
Nuevos Pedidos
70 65.2

63.8
60

50 Total
40
30

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

Fuente: CPMA

Encuesta Manufacturera Richmond

Nuevos Pedidos

Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Fuente: Federal Reserve



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

cargo de vicepresidenta de la Reserva Federal, quien estara sustituyendo a
Donald Kohn, quien se retirara a finales de junio. Yellen es considerada como
“dovish”, inclinada a favorecer mas el crecimiento y el empleo que a contener
la inflacion. Por lo que de ser aprobada por el Senado, seria un elemento mas
a favor de un periodo prolongado de tasas bajas.

Europa reportes mixtos, Japdn crece pero con deflacién. En Europa los
reportes de la semana han sido muy mixtos indicando que mientras que los
paises mas desarrollados avanzan, los de las periferia resienten la crisis fiscal.
Europa reporté sus indices de confianza y a pesar de la crisis, los indices de
confianza empresarial muestran avances. El indicador del clima de confianza
llegé a 0.23 en abril (de -0.20 en marzo), el del sector industrial a -7 (de -
10), el de confianza del consumidor permanecioé sin cambio en -15, y el de
confianza de la economia avanzé a 100.6 (de 97.7). Finalmente, Alemania
registré una reduccién en empleos de 68,000 en abril después de haber caido
42,000 en marzo. Sin embargo, la tasa de desempleo cayd a 7.8% (de 8% en
marzo). Hay que recordar que Alemania es el Unico pais que ha
experimentado una reduccion en su tasa de desempleo en Europa.

Mientras tanto en Espafia la tasa de desempleo subié de 18.8% en el 4T09 a
20.1% en el 1T10, ubicandose por arriba del 20% por primera vez en una
década. Es la tasa mas elevada de la region, y duplica la tasa promedio de la
Union Europea que en marzo se mantuvo en niveles elevados del 10%, su
mayor nivel desde agosto de 1998. Al mismo tiempo, la inflacién en términos
anuales de la Zona Euro subié a 1.5% en abril, desde 1.4% el mes previo.
Finalmente, la confianza de los consumidores en el Reino Unido cay6é a un
minimo de 3 meses a -16 desde -15.

Por su parte, en Japoén los reportes de actividad resultaron fuertes, pero
continda el escenario de deflacion. El gasto de los hogares crecié a una tasa
anual de 4.4%, su mayor avance desde mayo del 2004. Por su parte, los
salarios subieron 0.8%, su primer avance en 22 meses. La tasa de desempleo
subié inesperadamente a 5.0%. Mientras que se esperaba que se mantuviera
en 4.9%, debido a que los estudiantes graduados entraron al mercado
laboral. Mientras tanto, la produccién industrial subié a una tasa mensual de
0.3% en marzo. El avance fue sin embargo menor al 0.8% estimado por el
consenso. Pero se publicé también que los precios al consumidor excluyendo
alimentos cayeron 1.2% respecto al mismo mes del afio previo. Ante este
escenario, el Banco Central de Jap6n dijo que estudiard medidas similares a
las tomadas en 1998-1999 para incrementar el crédito que se canaliza a las
empresas. Nosotros pensamos que el Banco Central de Japén va a
incrementar su relajamiento cuantitativo y aumentara los prestamos a bajo
costo a los bancos como forma de combatir la deflacion.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Mie

- - - Mayo 05 Ene Feb Mar Abr
semana y cifras conocidas de la semana anterior 09-00am
Indice ISM no Manufacturero
Mayo 03-07 ISM no Manufacturero 50.5 53.0 55.4 56.0
Actividad en Negocios 52.2 54.8 60.0
Nuevos Pedidos 54.7 55.0 62.3
Lun Empleo 44.6 48.6 49.8
Mayo 03 Dic Ene Feb ar Precios Pagados 61.2 60.4 62.9
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (%om/m) Jue
Ingreso Personal 0.4 0.3 0.0 0.3
Sueldos y Salarios 0.0 0.4 0.0 Mayo 06 Al%r Alb; Azzr Mfal@
Consumo Personal 0.4 0.4 0.3 -
Consumo Real 0.2 0.2 0.3 L
Indice de Precios PCE 02 02 0.0 Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Subyacente 0'1 0'0 0'0 — Solicitudes de Desempleo 480 459 448 440
% anual 1:6 1:5 1:3 — Prom. Moévil 4 semanas 457 461 462 _
Tasa de Ahorro 4.0 3.4 3.1 B Sol. Continuas (mill) 4.663  4.645 . .
Lun Jue
Mayo 03 Ene Feb Mar Abr Mayo 06 2T 3T at it
09:00am 09 09 09 10
f 07:30am
'nd'lch' ﬂgmg&gﬁg:ﬁrem 584 565 596  60.0 Productividad y Costos Laborales (T/T)
Produccion 66-2 58-4 61-1 = Productividad 7.6 7.8 6.9 25
Nuevos Pedidos 65.9 595 615 %6 anual N 2.9 4.6 58 e
Inventarios 46.5 473 55.3 Costos Laborales Unitarios 0.5 -2.7 -4.7
. . . - o B B
Empleo 533 561  55.1 %6 anual 0.1 7.6 I —
Envios 56.0 61.0 58.0
Ordenes de Exportacion 58.5 56.5 61.5
Importaciones 56.5 56.0 57.0 vie
Precios 70.0 67.0 75.0 Mayo 07 Dic Ene Feb Mar
02:00pm
Lun Crédito al Consumo ($bn dls)
Mayo 03 Dic Ene Feb Mar Total 2.44 2.46 2.44 2.40
9:00am Renovable 866 867 858
Gasto en Construccion (%om/m) No Reonovable 1.58 1.59 1.58 —_—
Total 3.4 1.4 13 0.3 Total (% anual) -3.7 5.2 -5.6
Privado 36 17 12 - Renovable (%6 anual) -12.9 2.1 -13.1
Residencial _4'2 1'0 _2'1 No Renovable (%6 anual) 1.4 6.9 -1.6
Puablica 32 -08 17 ___
Lun Vie
Mayo 03 Ene Feb Mar Abr Mayo 06 Ene Feb Mar Abr
4:00pm Reporte del Mercado Laboral
Venta de Vehiculos (millones de unidades) eporte _e erf:a_ O Labora
Autos y Camiones Ligeros 10.8 10.4 11.7 11.5 Ca_mbéo en Némina (000) 1;1 _:;4 1g§ 210
Importados 1.8 1.7 1.7 gi’é‘gs‘) go h 141 —
Domeésticos 8.2 7.9 9.1 - - e
Autos 4.0 3.7 4.2 Construcciéon -60 -59 15 -
Camiones Ligeros 4.4 4.2 4.8 Manufacturero 22 6 17 —
Servicios 23 40 11
Menudeo 49 8 15
Mar Temporal 49 37 40
Mayo 04 Dic Ene Feb Mar Educacién/Salud 20 27 45
09:00am Gobierno -2 -22 39 o
Reporte de Pedidos a Fabrica (2% mensual) Horas Sema}r}ales Tr:?\bajadas 33.3 33.1 33.3 E—
Total 15 25 0.6 0.1 Compensacion Salarial 0.3 0.1 -0.1
Ex autos 15 05 0.7 - %6 anual 2.6 2.4 [ —
Entregas 1.8 0'7 _O' 1 — Tasa de Desempleo (%0) 9.7 9.7 9.7 9.7
Inventarios -0.2 0.3 0.5
Ratio Inv/Ventas 1.29 1.29 1.29
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Mar
Mayo 04 R _
09:00am Dic Ene Feb Mar Abril 26-30
Indice de Venta de Casas Pendientes Lun
Venta de Casas Pendientes 97.8 90.2 97.6 101.5
% mensual 0.8 7.8 8.2 8.2 Abr 26 Ene Feb Mar Abr
% anual 105 120 17.3  19.4 09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Dallas Fed 8.3 -0.1 7.2 21.1
Mie Produccion 7.4 2.3 8.7 18.2
Mayo 05 Ene Feb Mar Abr Nuevos Pedidos 26.8 -6.0 10.9 15.8
07:15am - Empleo 326 409 393 421
Reporte de Empleo ADP (000) Precios Pagados -4.5 -5.2 2.8 9.8
Total -82 -24 -23 30 - - )
Manufacturero _20 4 9 La produccion manufacturera crecié por sexto mes consecutivo en
Construccion -5 24 28 Texas y alcanzé un nivel de 18.2 en abril, del mismo modo
Servicios -49 -56 -44 subindices importantes como el de envios y nuevos pedidos
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mostraron incrementos importantes. Por otro lado, las condiciones
laborales continllan mejorando.

Indice Anualizado

M

211

Indice Mf. Dallas

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

Mar
Abr 27 Nov Dic Ene Feb
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 0.2 0.3 0.3 -0.1
% anual -5.4 -3.1 -0.7 0.7
Indice de Precios Casas C-S 10 0.2 0.3 0.4 0.1
% anual -4.5 -2.4 -0.1 1.5

Los precios de las casas de las 20 y 10 principales areas
metropolitanas mejoraron en febrero, por primera vez desde
diciembre de 2006 las tasas anuales resultaron positivas. El indice de
20 mostré un alza anual de 0.7%, mientras que el indice de las 10
registré un incremento de 1.5%. Los datos sefialan que aun existe el
riesgo de una baja en precios antes de que se presenten
incrementos sostenidos, pues aun existen altos inventarios junto con
casas incautadas en el mercado.

% anual
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
-5.0
-10.0
-15.0
-20.0
-25.0

Ene-06 Oct-06 Jul-07

\\_ Precios de Casas S&P/C-S 10 4reas

\

1.5
0.7

20 areas

Abr-08 Ene-09 Oct-09

Mar

Abr 27 Ene Feb Mar Abr

9:00am

Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor 56.5 46.4 52.3 57.9
Situacién Actual 25.2 21.7 25.2 28.6
Expectativas 77.3 62.9 70.4 77.6

La confianza del consumidor aumenté mas de lo esperado en abril y
se ubicd en 57.9 desde 52.3 de marzo, es el nivel mas alto desde
septiembre de 2008. El subindice de situaciéon actual aumenté de
25.2 a 28.6, mientras que el de expectativas creci6 a 77.6 desde un
70.4. Al parecer los consumidores tienen mejores perspectivas en lo
que se refiere a los negocios y del mercado laboral.
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Indice Anualizado
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09:00am

Encuesta Mf. Richmond

Indice -2.0 2.0 6.0 30

Envios -2.0 0.0 5.0 30
Nuevos Pedidos 1.0 9.0 10 41
Empleo -5.0 -7.0 0.0 13

La actividad manufacturera en Richmond se expandi6 por tercer mes
consecutivo ubicandose en 30 durante el mes de abril, muy por
arriba de lo que esperaba el consenso. Subindices importantes como
el de envios y nuevos pedidos se ubican ya en terreno positivo. En
tanto, el empleo registr6 el primer incremento desde octubre de
2009.

Indice Anualizado

60 Nuevos Pedidos
f P 41
40 Indice Mf. Richmond
30
20 -
/\ A\
o~ N
-J v
\an Total
-20 |
-40 -
-60 -
-80
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Mie
Abr 28 Ene Mar Abr
27 16 28
01:15pm
Reunién FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25

La Fed dej6é su postura monetaria sin cambio y mantuvo la famosa
frase: "...las condiciones econémicas, incluyendo las bajas tasas de
utilizacion de capacidad, bajas tasas de inflacion y expectativas de
inflacion estables, deberian de justificar tasas de referencia bajas por
un periodo prolongado.” También dejé sin cambio su parrafo de
politica monetaria y de manejo de balance.
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El Gnico parrafo en que hizo modificaciones muy sutiles fue en el de
descripcion de las condiciones econémicas. En sintesis, dijo que el
mercado laboral empieza a "mejorar" (antes dijo "estabilizarse"), y
con respecto al gasto de consumo dijo que “ha aumentado”, (antes
dijo esta expandiéndole). Sin embargo, mantuvo la descripcion de
los riesgos. En particular, dijo que la inversién no residencial viene
cayendo, los inicios de nuevas casas permanecen a niveles
deprimidos, y el crédito se sigue contrayendo. Finalmente, dijo que
espera que se regrese a mayor uso de capacidad instalada en un
contexto de estabilidad de precios.

Lo que sorprende del comunicado es que no haya iniciado una
reduccion del balance, lo cual nos hace pensar que el Comité esta
observando la evolucién econémica y que desea mantener el
estimulo hasta no ver mayores indicaciones de recuperacién o
aceleracion en la inflacion. Seguimos pensando que la Fed solo va a
subir tasas en enero de 2011, pero este comunicado nos da la
impresion que podria tardar aun mas.

Jue
Abr 29 Abr Abr Abr Abr
03 10 17 24

07:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 463 480 459 448
Prom. Mévil 4 semanas 451 457 461 462
Sol. Continuas (mill) 4.686 4.663 4.645

Las solicitudes por desempleo bajaron en 11,000 a 448,000
solicitudes, sugiriendo que el mercado laboral mejora de manera
gradual. El promedio movil de cuatro semanas se ubicé en 462,000
solicitudes ligeramente arriba de las 461,000 de la semana previa.
Finalmente las solicitudes continuas bajaron en 18,000 solicitudes.

Miles
700
650
600
4.
550
500 ﬂ "
450 lq ”“ 448
400 N,.' Solicitudes Semanales
350 \ 'JJ(
300 WY
250
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Vie
Abr 30 2T 3T 4T T
09 09 09 10
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado -0.7 2.2 5.6 3.2
Consumo Personal -0.9 2.8 1.6 3.6
Inversién Corporativa -9.6 -5.9 5.3 4.1
Inversion Residencial -23.3 18.9 3.8 -10.9
Exportaciones -4.1 17.8 22.8 5.8
Importaciones -14.7 21.3 15.8 8.9
Gasto Gubernamental 6.7 2.6 -1.3 -1.8

El PIB se expandi6 a un ritmo de 3.2%, impulsado en buena medida
por el avance de 3.6% en el consumo, esta es la mayor alza desde el
1T 07, asi sumé 2.55 puntos al PIB, sugiriendo una recuperacion
sostenida de la economia. Asimismo, el proceso de normalizacion de
inventarios continué sumando al PIB pero en menor magnitud que
en el 4T09. (contribuyé con 1.57 puntos porcentuales (pp) al
crecimiento del PIB contra 3.79pp en el 4T09). Por su parte, la
inversion de los negocios crecié 4.1%, contribuyendo con 1.67pp al
avance del PIB, gracias al gasto en equipo y software, mientras que

12

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

las estructuras y la inversion residencial cayeron a tasa de doble
digito. Las exportaciones netas, por su parte restaron 0.61pp al
crecimiento del 1T10.

%

4.0
Contribucién del Consumo al PIB
3.0 255
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
2T06 1T07 4707 3T08 2T09 1T10
Vie
Abr 30 2T 3T 4T T
09 09 09 10
07:30am
Costos de Empleo
Total (%6T/T) 0.4 0.4 0.5 0.6
Sueldos y Salarios 0.4 0.4 0.5 0.4
Compensaciones 0.5 0.3 0.5 0.0
Total (% anual) 1.8 1.5 1.5 1.7
Sueldos y Salarios 1.8 1.5 1.5 1.5
Compensaciones 1.8 1.5 1.5 1.7

El indice del costo del empleo avanz6 0.6% en el 1T10, por arriba del

0.4% del 4T09, avanzando a una tasa anual de 1.7%, lo que
muestra un aumento de remuneraciones y menor riesgo de
deflacion.
% anual
4.0
3.5
3.0
25 Costo de Empleo
2.0 1.7
1.5
1.0
1T 07 4T 07 3708 2T 09 1T 10
Vie
Abr 30 Ene Feb Mar Abr
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 61.5 62.6 58.8 63.8
Produccion 66.6 65.2 60.5 63.1
Nuevos Pedidos 66.4 62.2 61.8 65.2
Inventarios 48.7 42.4 52.4 50.1
Precios Pagados 66.2 67.7 66.6 71.4
Empleo 59.8 53.0 53.1 57.2

La actividad manufacturera en abril, se expandié en Chicago,
ubicandose en 63.8, la lectura mas alta desde abril de 2005. El
subindice de nuevos pedidos, que es un indicador anticipado
aumentdé de 61.8 a 65.2, mientras que el subindice de empleo
también registr6 una ganancia importante situandose en 57.2. La
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actividad manufacturera contina mostrando un buen ritmo de

avance.
s Indice Anualizado
65.2
4 Nuevos Pedidos
65 ‘/ 63.8
55
.‘1/
45 - .
Chicago PMI
35
25
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Vie
Abr 30 Ene Feb Mar
08:55am
Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 74.4 73.6 73.6
Situacion Actual 81.1 81.8 82.4
Expectativas 70.1 68.4 67.9

Abr
Final

72.2
80.7
62.3
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La confianza del consumidor cay6 en abril respecto a marzo y se
ubicé en 72.2, aln asi logré superar la cifra que esperaba el
consenso (71.0). Los consumidores aun tienen la percepcién de que
la economia se recupera a un ritmo lento.
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Politica Monetaria

Gracias a la ausencia de presiones inflacionarias, los grandes bancos centrales
del G4 mantienen sus posturas laxas y sin cambio, buscando apoyar el
crecimiento econémico. Los cuatro aplican una politica monetaria altamente
estimulativa, con tasas de interés en minimos histéricos. Estados Unidos y
Europa ya vienen reduciendo sus programas de inyeccion de liquidez,
mientras que Inglaterra se encuentra inmovilizado hasta conocer los
resultados de la eleccion de la proxima semana, y Japon es el Unico que
todavia puede aumentar el estimulo por encontrarse en deflacion.

La Fed deja su postura monetaria sin cambio.

Como se esperaba, la Fed dejé su postura monetaria sin cambio y en su
comunicado mantuvo la famosa frase: "...las condiciones econdémicas,
incluyendo las bajas tasas de utilizaciéon de capacidad, bajas tasas de inflacién
y expectativas de inflacion estables, justifican tasas de referencia
extraordinariamente bajas por un periodo prolongado.” En el texto, también
dejo6 sin cambio su parrafo de politica monetaria y de manejo de su balance.

El Unico parrafo en que hizo modificaciones, y muy sutiles, fue en el de la
descripcidon de las condiciones econdmicas. En sintesis, dijo que el mercado
laboral empieza a "mejorar" (antes dijo "estabilizarse"), y con respecto al
gasto de consumo dijo que “ha aumentado”, (antes dijo esta expandiéndose).
Sin embargo, mantuvo la descripcion de los riesgos. En particular, dijo que la
inversion no residencial viene cayendo, los inicios de nuevas casas
permanecen a niveles deprimidos, y el crédito se sigue contrayendo.
Finalmente, el FOMC explic6 que espera que se regrese a un mayor uso de la
capacidad instalada en un contexto de estabilidad de precios.

Lo que sorprendié del comunicado fue que no se haya anunciado el inicio de
la reduccion del balance del banco. Una vez que la Fed ha terminado de
comprar activos en el mercado para inyectar liquidez, el paso siguiente para
revertir el exceso de liquidez es comenzar a deshacerse de aquellos papeles
que adquirié durante la crisis. La Fed decidié posponer esta decision, lo cual
nos hace pensar que el Comité estd observando la evolucion econdémica
todavia con cautela, y que desea mantener el estimulo hasta no ver mayores
indicaciones de recuperacion del consumo o aceleracion en la inflacion.
Seguimos pensando que la Fed so6lo va a subir la tasa hasta enero de 2011,
pero este comunicado nos da la impresidon de que podria tardar aun mas.

El Banco de Japon propondra apoyos dirigidos

El banco central japonés se reunio esta semana y, como se esperaba, no hizo
cambios a su politica monetaria. Sin embargo, surgié informacién importante.
Sorprendié a los mercados que el banco explicé en su comunicado que el
Gobernador Shirakawa dio instrucciones al staff para que examinen formas en
las que el banco pudiera apoyar a instituciones financieras a través de la
oferta de recursos para apuntalar los cimientos del crecimiento econémico, y
que los miembros del comité estan de acuerdo. El comentario confundio
porque se sabe que ya hay banqueros que consideran que no se debe
aumentar el estimulo monetario. Pero Shirakawa después aclaré que se trata
de explorar posibilidades de programas de ayuda para industrias especificas
que carecen actualmente de los créditos necesarios para crecer. Al mismo
tiempo, el Gobernador dej6é claro que considera que, por ahora, no es
necesario aumentar el estimulo monetario. Dado que el gobierno ha venido
presionando al banco central para que afloje mas la politica monetaria con el
objeto de estimular el consumo y el crecimiento, es muy posible que estos
programas sean un intento por responder a estas peticiones sin aumentar la
inyeccion de liquidez o caer en acciones de estimulo cuantitativo.

Por otro lado, el banco publicé sus nuevas estimaciones semestrales para la
economia, que seran la base de las decisiones de politica monetaria en los
proximos meses. En respuesta a los recientes datos econdmicos positivos, el
banco mejoré sus expectativas y adelanté la salida del periodo deflacionario
que actualmente vive Japén. Como ya se anticipaba, el banco aumenté su
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expectativa de crecimiento econémico para el afio fiscal 2010/11 que termina
en marzo del afio proximo a +1.8%, de +1.3% anteriormente, aunque dejo
sin cambio la expectativa de -0.5% para la inflacién subyacente. Para el afio
fiscal 2011/12, sin embargo, el crecimiento esperado es ahora de +2.0%,
contra +2.1% de la estimaciéon anterior, y el cambio importante es en la
inflacion porque para marzo de 2012 ya se espera un aumento en precios de
+0.1%, cuando antes se estimaba todavia una caida de -0.2%. Esta mejoria
en las estimaciones, y la estabilidad/debilidad reciente del yen, justifica que,
por ahora, el Banco de Japén no modifique su postura de politica monetaria.

Brasil aumenté la tasa, pero México no lo hara

El Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco de Brasil decidi6 este
miércoles aumentar la tasa de referencia Selic en 75 puntos base, a 9.50%,
en congruencia con las recientes declaraciones del Gobernador Meirelles. La
expectativa del mercado se encontraba dividida con respecto a la magnitud
del aumento: en las mas recientes encuestas, el 40% del mercado esperaba
un aumento de 75pb, mientras que el 60% restante esperaba un aumento de
50pb. La decision del COPOM se derivd de un aumento mayor a lo
esperado en la inflacién del 1T10, de un deterioro de las expectativas de
inflacidon, asi como de la creciente preocupacién por un sobrecalentamiento de
la economia brasilefia, que pudiera poner en riesgo la meta inflacionaria del
banco central de 4.5% en el corto plazo.

Brasil es el primer pais latinoamericano en iniciar un periodo de restriccion
monetaria desde que la regién comenzé a desacelerarse como resultado de la
crisis econémica global. Consideramos que esta situacién no pondra presion a
Banxico para iniciar antes de lo esperado el aumento de tasas, debido a los
siguientes factores:

i) La economia brasilefia ha tenido un mejor desempefio que la economia
mexicana en los ultimos afios, situacion que ha tenido efectos de segundo
orden en el desempefio de la inflacion en Brasil.

i) El déficit fiscal en Brasil es mayor que el de México. Ademas, Brasil tendra
elecciones presidenciales durante este afio, situacion que incrementara el
gasto publico, poniendo mayor presiéon a las finanzas publicas. Como
resultado, el efecto de incidencia fiscal sobre la inflacion en Brasil es mucho
mayor que en México.

iii) Durante el periodo de politica acomodaticia iniciado a principios de 2009,
Brasil disminuy6 su tasa de referencia 500pb, de 13.75% a 8.75%, mientras
que México la disminuy6é 375pb, de 8.25% a 4.50%. De igual forma, las
magnitudes de los movimientos fueron mayores en Brasil que en México.

Considerando todo esto, mantenemos nuestra expectativa de que Banxico
iniciard el aumento de la tasa de fondeo hasta enero de 2011, mientras que
Brasil seguira subiendo la tasa Selic en los pr6ximos meses.
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Banco de Japon:
Pronésticos para Politica Monetaria

PIB Inflaciéon Subyacente
Afo Fiscal Sep-09 Abr-10 Sep-09 Abr-10
2009/10 -2.5 -2.2 -1.5 -1.6
2010/11 +1.3 +1.8 -0.5 -0.5
2011/12 +2.1 +2.0 -0.2 +0.1
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Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Proxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha
América
Estados Unidos fed funds jun 23, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jun 1,10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo may 21, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jun 9, 10 +50 9.500 11.50 -200.0 +75 jul 22, 09
Chile descuento may 13, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul9, 09
Peru referencia may 6, 10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto may 27, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa
Zona Euro refi may 6, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto may 6, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m jun 17, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto jun 1,10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito may 5, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia depdsito 1 sem may, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10
Sudafrica reporto may 13, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -50 mar 25, 10
Polonia intervencion may 25, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem may 31, 10 -25 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash may 4, 10 +25 4.000 6.25 -225.0 +25 mar 2 10
N Zelanda cash jun 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japén overnight may 20, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base may 12, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10
Taiwan descuento 2710 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzo6 la baja de tasas de EU.
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Politica Fiscal

Grecia, el centro del huracan Grecia: Programa de ajuste
2010 2011 2012 2013

Una semana mas, muchos acontecimientos, y ain no hay total claridad en el

. - .
paquete de rescate para Grecia. Deficit/ PIB (%) 8.7 5.6 28 20
. . . Crecimiento PIB (%) -0.3 15 1.9 25
No han faltado declaraciones e ideas de todo tipo por parte del FMI, de la Deuda/ PIB (%) A RE —
. e, . . 0, . N . N
Comision Europea, del gobierno de Grecia, de la OECD, del Banco Central -
. L Requerimientos / PIB (%) 8.7 5.6 2.8 2.0
Europeo o de Alemania, y hasta ahora so6lo queda claro que el paquete -
- . . ~ Inversién / PIB (%) 4.2 4.4 45 5.0
completo del rescate se acercard a los 120 mil millones de euros en 3 afos,
. . . R Ingresos / PIB (%) 42.4 44.0 45.4 45.7
que Grecia se debera comprometer con un programa multianual de ajustes, y
) L . Gasto / PIB (%) 51.1 496 482 477
que todos pretenden que el dinero esté disponible para el 19 de mayo, s
Superavit Primario / PIB (%) -3.5 -0.2 2.6 3.2

cuando Grecia enfrenta un vencimiento de bonos por €8.5mmill, pero que
tendremos noticias mas concretas sobre la fecha de desembolso hasta el 10

de mayo. : . . . -
Grecia: CDS 5 afios y Diferencial Bonol0 Alemania

Mientras tanto, en medio de las dudas, las tasas de interés de los bonos

griegos a 2 afos llegaron a dispararse hasta 18.85% a media semana y los ggg:
de 10 afios subieron hasta 11.29%, pagando un premio de mas de 830pb 800 -
sobre los similares de Alemania. Y no sélo esto, sino que también subieron las ;(5)8:
tasas de los bonos de Portugal y Esparia, para alcanzar diferenciales maximos 650 4
contra los alemanes, lo que pone de relieve el riesgo de contagio. Segun las ggg:
tasas de interés de los bonos y los CDS, estos tres paises ahora se consideran g5y |
mas riesgosos que Latvia, Khasakstan, o Irak! También en estos dias, en 450
plena incertidumbre, S&P decidié bajar las calificaciones crediticias de Grecia,
tres escalones hasta BB+ para perder el grado de inversion, las de Portugal, 300 4
dos escalones a A- y las de Espafia, un escalén a AA, de esta manera

afadiendo mas lefia al fuego de la turbulencia. 150 4

CDS 5 afios

Diferencial *

Para el viernes, los mercados recuperaron algo de calma ante rumores de que 50 ‘ ‘
el fin de semana se aclarara mas la situacién de Grecia, pero es evidente que Ago-09 Dic-09 Abr-10
la volatilidad permanece al acecho.

Fuente: Bloomberg

Angela Merkel vs. el Olimpo * Diferencial entre Bono 10 Alemania

El conflicto que da lugar a las dudas parece reducirse a Alemania y a Angela

Merkel, su Caciller. Angel Merkel gobierna con una coalicion de partidos y

actualmente tienen la mayoria en la camara alta del Parlamento, el Necesidades de financiamiento 2010: 54 mmill.
Bundesrat; mayoria que debe conservar para asegurar la aprobacion de  Emitidos

reformas y medidas que Alemania necesita en los proximos afios para nuevos bonos 18.00
consolidar su posicién fiscal y detonar un crecimiento mas vigoroso. El 9 de L‘?ﬁ‘pe”u’a bonos g'zz
mayo se llevaran a cabo elecciones locales en el estado de North Rhine- s ’

. . . . bills abr 20 1.95
Westphalia, el mas grande de Alemania, que los partidos de Merkel deben ———
ganar para mantener esa mayoria tan importante. )
Por otro lado, desde los inicios de la Unidon Monetaria brillaron las diferencias Faltante 2010 28.43
culturales: Alemania siempre ha insistido en que los miembros deben seguir 54.00

las reglas de Maastricht — maximo 3%PIB de déficit fiscal y 60%PIB de deuda Fuente: Reuters

publica — al pie de la letra, o atenerse a las consecuencias; pero las

consecuencias no han llegado a ser tan dolorosas, ni su aplicacién tan rigida,

gracias a la intervencién de Francia, una nacién de mentalidad mas flexible. Bonos 2y 10 afios: Grecia

Alemania y su poblaciéon se jactan de hacer esfuerzos permanentes de 9.00 ~ T 180
austeridad para mantener sus cifras dentro de los pardmetros y sus finanzas  s.so - 1160
publicas sanas. Al margen de diferencias histéricas entre Alemania y Grecia, gqp RN L ine
no es de extrafar, entonces, que la abrumadora mayoria de los alemanes no -0

esté de acuerdo con rescatar a Grecia, un pais que consideran que por afos 700 ] T 520
ha vivido mas alla de sus ingresos, y cuyos trabajadores gozan de pensiones ’ +10.0
y beneficios que no tienen los alemanes, ademéas de que hacen trampa al 6:50 1 lgo
mentir sobre sus cifras. GO 6o
Angela Merkel, con la mirada puesta en la eleccion, y conociendo el rechazo a 5501 Lo
la ayuda a Grecia, desde principios del afio se resisti6 a la idea de un rescate, 5005 Bonol2/afios )
insistiendo en que Grecia podia acceder a los mercados para financiarse si 4.50 1 T20
anunciaba un plan de ajuste para recuperar la confianza. No escuchd las 4.0 ‘ : 0.0
peticiones de ayuda de Grecia, no hizo mella la depreciacion del euro, que al Ago-09 Nov-09 Feb-10 May-10

final de cuentas le beneficia a las exportaciones alemanas, ni tomé en cuenta  Fuente: Bloomberg
las reacciones de inversionistas y analistas cuando sdélo se requeria la
seguridad de un eventual respaldo en caso de emergencia.
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El plan B podria funcionar Aportaciones de los paises al paquete de Grecia

No fue sino hasta que la presién de los mercados crecié y que otros miembros Proporcion en el Contribucion (mmill

de la UME le advirtieron que se podia causar dafio de largo plazo a la Zona Pais_ BCE de euros)

Euro, que Merkel se sinti6 obligada a optar por un plan B: hacer las Austia Lk 0

condiciones de un rescate tan onerosas, que ningin otro miembro de la UME ~ Bélaica BESL il

estaria dispuesto a caer en la misma situacién que Grecia. ehpre. DlRE 0
Finlandia 1.25% 0.6

Y parece que la estrategia de Angela Merkel esti teniendo éxito. Entre  grancia 14.22% 6.3

recortes a las calificaciones, advertencias de politicos alemanes de que la  aAjlemania 18.94% 8.4

ayuda de Alemania no esta garantizada, y hasta propuestas de que Grecia Grecia 1.96%

salga de la UME temporalmente, Grecia parece dispuesta a aceptar medidas Irlanda 1.11% 0.5

de ajuste adicionales a los miles de millones de euros ya acordados, por italia 12.50% 5.5

dolorosas que sean, con tal de disponer del dinero y no caer en Luxenburgo 0.17% 0.1

incumplimiento o en una reestructuracién de su deuda. Grecia comprende que  Malta 0.06% 0.0

los mercados de capitales se le cerrarian por afos, si no hace frente a sus Holanda 3.99% 18

compromisos, posponiendo indefinidamente cualquier esperanza de  Portugal 1.75% 0.8

recuperacion econémica en mucho tiempo. Eslovenia 0.33% 01

Para Angela Merkel, Grecia representaba una decision politica interna ante la ES|°v?qu'a 0.69% 03
Espafia 8.30% 3.7

eleccion en NWP y las preferencias de su electorado, por un lado, y una
decision geopolitica, como el pais lider de la Unién Europea, de la que Grecia
es miembro. Evidentemente, Merkel escogi6 privilegiar la politica interna, y al
mismo tiempo, tratar de aprovechar la coyuntura para empujar una linea
mucho mas severa; la adopcion de la estricta disciplina presupuestal que

Fuente: Deutsche Bank, ECB

Calificaciones Crediticias

Alemania considera que se requiere para el futuro de la Unién Monetaria. Pais S&P Moody's Fitch
Nuevos riesgos Grecia BB+ A3 BBB-
Ahora, es importante considerar los posibles costos y riesgos que surgen de Espafia AA Aaa AAA
las decisiones de Alemania. Por un lado, las medidas de ajuste pueden ser tan
severas, que resulten en una recesién mucho mas profunda que el -2% que  Portugal A- Aa2 At
se espera para 2010, y provoquen un episodio largo y dafiino de inestabilidad  |anda AA Aal AA-
social, que bien podria terminar por impedir que el paquete de ayuda cumpla .

Mexico BBB Baal BBB

con su cometido y que Grecia salga adelante.

. Fuente: Bloomberg.
Por otra parte, los mercados ya han empezado a atacar a otros paises 9

también débiles dentro de la UE, como Portugal y Espafia. Nada garantiza, ni
el paquete que se estd definiendo para Grecia, que los mercados se
tranquilicen. En realidad, este paquete no ha cambiado nada para los demas Ddlar / Euro
paises: la UE sigue sin un mecanismo establecido para ayudar a cualquier 1.55 4
pais miembro en problemas y, cuando los mercados huelen sangre,

dificilmente dejan de atacar. &4

La linea dura de Alemania también esta teniendo costos en términos de las 1.5 -
relaciones con sus vecinos. Francia se ha distanciado y la evidencia son las

declaraciones de Christine Lagarde en contra de la actitud alemana de “pose” SO
para beneficio de la opinién publica. 155 4
Y otro riesgo que se corre es darle argumentos politicos mas sélidos a los

1.30 -

paises y personajes que se oponen a la Union Monetaria o a su crecimiento.

Por lo pronto, podemos esperar que la volatilidad relacionada con Grecia y el 1.25 4
resto de la periferia de Europa se mantenga presente hasta el 10 de mayo,

. - 1.20 ; ; : :
fecha en la que tentativamente se ha convocado a una reunion cumbre de e, 3409 0et.00 10 Aor10
mandatarios para aprobar el rescate griego, o por lo menos hasta que se

tengan noticias mas firmes. Fuente: Bloomberg
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Analisis de Renta Fija

¢ Recomendamos invertir en el bono M2024 y el IRS 130x1.

¢ Recomendamos tomar utilidades sobre las posiciones largas de
futuros de TIIE-Mexder de Jul’10 y Ago’10.

¢ Mantenemos nuestra recomendacion de estar invertidos en futuros
de TIIE de Sep’10 y el 4T10, asi como abrir cortos en 2T11.

e Cerramos nuestra recomendacion de flattener 2/10 en
arbitraje entre las curvas de México y Estados Unidos.

IRS y el

Los mercados locales observaron una correccién durante la semana después
del fuerte rally observado en la semana anterior. Este movimiento se dio
principalmente por un incremento en la volatilidad internacional derivado de
la problematica fiscal en la periferia de Europa, situacion que desencadend
una serie de bajas de calificacion a la deuda soberana de largo plazo de
Grecia, Portugal y Espafia por parte de Standard and Poor’s. Esta volatilidad
internacional origindé un sentimiento de aversion al riesgo, el cual afecto a la
mayoria de los mercados internacionales. Por su parte, los mercados de renta
fija y derivados se presionaron el martes y el miércoles, sin embargo, estas
correcciones fueron muy acotadas en comparacién con otros paises.
Consideramos que soélidos fundamentales macroeconémicos favorecen a
México sobre otros paises en un sentimiento de aversion al riesgo. Derivado
de esta situacion recomendamos aprovechar la correccién en tasas observada
durante la semana para invertir en bonos M y IRS de largo plazo. En
especifico, recomendamos estar invertidos en el bono Dic’24 con nivel de
entrada al 7.72%, objetivo de 7.57% y stop loss de 7.82%. De igual forma
recomendamos estar invertidos en el IRS 130x1 con nivel de entrada de
7.75%, objetivo de 7.62% y stop loss de 7.85%.

Mantenemos nuestra recomendacién de futuros de TIIE-Mexder
de Sep’10 y 4T10, asi como abrir cortos sobre futuros del 2T11

Los anuncios de politica econémica en Estados Unidos y Brasil publicados el
pasado miércoles no sorprendieron al mercado y aligeraron cualquier presion
externa sobre Banxico en relacién al inicio de su politica restrictiva. Por una
parte, el anuncio de politica monetaria de la Fed estuvo en linea con las
expectativas del mercado, dejando la tasa de los Fondos Federales sin
cambio. De igual forma, la Fed mantuvo en su comunicado la frase en donde
explica que las condiciones actuales justifican tasas de referencia bajas por
un periodo prolongado. EI mismo dia el Comité de Politica Monetaria (COPOM)
del Banco Central de Brasil decidi6 aumentar la tasa de referencia (Selic) en
75 puntos base a 9.50 debido a un aumento mayor a lo esperado en la
inflacién del 1T10, a un deterioro de las expectativas de inflacién, asi como
preocupaciones por un sobrecalentamiento de la economia brasilefia la cual
pudiera poner en riesgo su meta inflacionaria. A pesar de que Brasil es el
primer pais latinoamericano en comenzar su periodo de restriccion monetaria,
consideramos que esta situacién no pondra presion a Banxico para iniciar
antes de lo esperado el aumento de tasas debido a que los fundamentales
macroecondémicos son mas sélidos en México que en Brasil.

El entorno de politica monetaria en otros paises, asi como una inflacién
controlada y una brecha de producto todavia mayor a la esperada apoyan
nuestra vision de que Banxico no iniciara el aumento de tasas en 2010. Bajo
estas premisas continuamos recomendando estar invertidos en los contratos
de futuros de TIIE-28 de Mexder de Sep’l0, Oct’10, Nov’1l0 y Dic’10, los
cuales tienen aumentos implicitos de 10pb, 22pb, 31pb y 40pb,
respectivamente. De igual forma recomendamos el comenzar a abrir
posiciones cortas sobre los contratos del 2T11 bajo el argumento de un
diferencial importante entre los aumentos marginales de la curva de futuros
de Mexder y nuestros escenarios de alzas de la tasa de fondeo.
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Curva de Bonos M

%
8.7
8.2 30-Abr-10
1 23-Abr-10
7.2 4
6.7
6.2
57 1

8724

4.7

Dic-10

Dic-12 A
Dic-14 -
Dic-16 -
Dic-18 A
Dic-20 -
Dic-22
Dic-24
Dic-26 -
Dic-28 -
Dic-30 -
Dic-32
Dic-34 -
Dic-36
Dic-38 -

Fuente: Valmer

Futuros de TIIE-Mexder para Sep'10, Oct'10,
Nov'10 y Dic'10 -vs- nivel actual de TIIE-28

%

709 pic1o (40pb vs TIIE)

6.5 1 Nov'10 (31pb vs TIIE)

60 Oct'10 (22pb vs TIIE)

SI5E
Sep'10 (9pb vs TIIE)

B+ o —m c o0 —9D 0 —= o — o
Nivel actual TIIE-28 (4.95%)
4.5 T T T T T
Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10  Abr-10 May-10

Fuente: Banorte con informacion de Mexder

Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder

5.70
40 pb
5.50 A 31pb
22 pb

530{ 9pb l Nivel
actual

5.10 A dell=
TIE

4.90 4

4.70 4

4.50 - T T T

Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dic-10

Fuente: Mexder y Banorte



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822
georgina.muniz@banorte.com 8BANQRTE
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 Analisis y Comentarios
alejandro.padilla@banorte.com

Recomendamos tomar utilidades de las posiciones largas de
futuros de TIIE de Jul’l0y Ago’10

Dos factores han favorecido el desempefio de nuestras recomendaciones
sobre estar invertidos en futuros de TIIE-28 en el mercado de Mexder para
los dos dltimos trimestres de 2010. Primero, el entorno inflacionario ha
mostrado una mejora considerable después del choque transitorio observado
durante 1T10, sugiriendo que el periodo desinflacionario comenzé en abril y
continuara durante 2T10 y 3T10. Esta perspectiva fue confirmada en el 5.4
reporte trimestral de inflacién publicado el pasado miércoles. Segundo, las
expectativas de mercado en relacién a la inflacion y al inicio del periodo
restrictivo contintan favoreciendo nuestra vision de que Banxico iniciara el 52 4
aumento de la tasa de referencia hasta enero 2011.

Futuros de TIIE-Mexder para Jul'10 y Ago'10
-vs- nivel actual de TI1E-28

5.5 4

5.3 4

. ) o - S| Ago10 (35pb de wilidad)
Como resultado de esta situacion hemos decidido tomar utilidades sobre las 50 4 DU ainnde vilidad
posiciones largas de los contratos de julio y agosto de 2010. Estos contratos :iiﬁé -zg :aéti.l;l:_:: ------------------
tienen actualmente aumentos implicitos de solamente 2pb y 5pb, 49 : : :
respectivamente. Desde la recomendacion (12 de febrero) a la fecha, estos Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10

contratos muestran una ganancia de 31pb en el contrato de julio y 35pb en el
contrato de agosto. Si bien esperamos a que esta estrategia sea ganadora a
vencimiento, consideramos pertinente deshacer esta posicion debido al poco
valor relativo que observamos.

Fuente: Banorte con informacion de Mexder

Recomendamos aprovechar la correccion en tasas de largo plazo  pesempefio del bono M Diciembre 2024
e invertir en el bono M2024 y el IRS 130x1

8.10 -
El sentimiento en los mercados internacionales se vio afectado por las bajas
en las calificaciones soberanas de Portugal y Grecia (martes) y Espafa 8.001
(miércoles) por parte de Standard and Poor’s. Esta situacion ejercié presion 7.90 1
en los mercados de renta fija y derivados durante gran parte de la semana, Stop loss (7.82%)
aunque los efectos de la alta volatilidad en el entorno internacional sobre los 7804 TN —=---=
mercados locales fueron limitados. Consideramos que durante el fin de Entrada (7.72%)
semana la situacién en Grecia podria tener mayor claridad, lo cual daria 7701
mayor certidumbre a los mercados internacionales. 7,60

Objetivo (7.57%)

A pesar de que el riesgo de un movimiento de flight-to-quality permanece 7.50 w w w w
latente en las préximas sesiones, consideramos que sélidos fundamentales 01/03/10  16/03/10 31/03/10 15/04/10' 30/04/10

macroeconémicos pudiera beneficiar a México sobre otros paises emergentes.
Sugerimos aprovechar los efectos de la volatilidad observada durante la
semana, situacion que llevé a los bonos M y IRS a niveles atractivos de
compra. Bajo estas condiciones y un atractivo valor por acarreo
recomendamos volver a invertir en bonos M y IRS de largo plazo. En
especifico, recomendamos estar invertidos en el bono Dic’24 con nivel de
entrada al 7.72%, objetivo de 7.57% y stop loss de 7.82%. De igual forma
recomendamos estar invertidos en el IRS 130x1 con nivel de entrada de 275 -
7.75%, objetivo de 7.62% y stop loss de 7.85%. 250 -
225 -
Cerramos la recomendacion de flattener de IRS 2/10 y el 200 -
arbitraje entre curvas de México y Estados Unidos 175
150 -
La fuerte volatilidad observada en los mercados internacionales y el 125
sentimiento de aversiéon al riesgo dispararon un movimiento de flight-to- oo+
quality en el entorno internacional. Esta situacién beneficié el desempefio de "
las notas del Tesoro Norteamericano y creemos que continuard teniendo un
efecto positivo en el corto plazo. Derivado de esta situacién decidimos cerrar
la recomendacién de pagar el Swap de 10 afos de Estados Unidos y recibir
Swap de 10 afios de México y bono Dic’24. Esta situacion representa
solamente una pérdida de 5pb en ambas operaciones. De igual forma, bajo la  Fuente: Bloomberg
coyuntura actual, decidimos cerrar nuestra recomendacion de flattener 2/10
en IRS (actual 181pb, objetivo original 170, objetivo nuevo 150pb) con una
ganancia de nuestra recomendacion original de 24 puntos base.

Fuente: Banorte con informacién de Valmer

Diferencial entre los IRS de 2 y 10 afos

Maximo 250 pb

Actual

Minimo 160 pb 181 pb

0 T T
Ene-09  Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10  Abr-10
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Reafirmamos el rango de corto plazo para el peso en $12.00-$12.50
USD/MXN.
Tipo de Cambio USD/MXN Fix

La volatilidad internacional golpedé al peso, pero el movimiento
negativo fue temporal y acotado.

. . - 152 A
e Con todo, los riesgos existen y mantenemos la recomendacion de

compra de USD call/MXN put con strike al USD/MXN 12.35 para 184
proteger utilidades. 14.4
140

Reafirmamos nuestro rango esperado de corto plazo en $12.0-$12.50. Aun

cuando el peso sufri6 un movimiento negativo importante, ante la volatilidad =

Promedio mévil
hoy $12.23

internacional por la situacién de Europa, regresé rapidamente a la zona de 132 1
consolidacién de las ultimas semanas, reafirmando su posicion defensiva bajo 12.8 A
una solida entrada de recursos del extranjero y la recuperaciéon de la 124 1

economia liderada por demanda externa. o . . . .

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

Si bien seguimos cautos en la perspectiva de corto plazo, y mantenemos

nuestra recomendacion de compra de opciones para proteger las utilidades de  Fuente: Banco de México
posiciones largas del MXN, con la compra de USD call/MXN put con strike al

USD/MXN 12.35, consideramos que el peso retomara la tendencia positiva y

validara la parte baja de nuestro rango en $12.0 en las siguientes semanas. VIX- Indicador de volatilidad

Aversion al riesgo, pero acotada y temporal 827

Contrario a lo que se habia observado en semanas previas, aun cuando el 30 1
tema de Grecia estuvo en el radar desde febrero y el temor de una rebaja en 28
las calificaciones del pais, ahora si los indicadores de riesgo registraron un 2 1

incremento importante con la decision de Standard & Poor’s de reducir la
calificacion de la deuda soberana no so6lo de Grecia, sino de Portugal y
Espafa. 22 4

20 -
El indice VIX —que mide la volatilidad de las opciones del indice S&P 500- 18 |
regsitr6 desde el cierre de la semana pasada hasta el miércoles un
incremento de casi 40%, al pasar de 16.6 a 23.0 puntos. El diferencial EMBIG
de emergentes subi6 desde 230pb —registrados en la primera quincena de
abril- a 265pb el cual fue el maximo de la semana, mientras que el diferencial
EMBIG de México, que se habia mantenido lateral desde el fin de la primera
quincena de abril, se presiond casi 30pb.

24 -

16 4

14 T T T
Oct-09 Dic-09 Feb-10 Abr-10

Fuente: Bloomberg

A pesar de lo anterior, el alza en los indicadores de riesgo, por ahora sélo
parece ser un ajuste y no el inicio de la reversién de la tendencia positiva. De ~ EMBIG México y USD/MXN
hecho el rebote, hasta ahora, es de menor magnitud del que se registré en

enero-febrero de este afio, cuando comenzé a cobrar importancia en el 280.00

r 14

entorno internacional el tema de los PIGS. En aquella ocasion el VIX subio 260,00 - 13.8
60% en unos cuantos dias y se mantuvo en niveles altos casi 3 semanas, i L 13.6
mientras que los diferenciales EMBI, tanto de emergentes, como el de México, 240.00 L 134
se presionaron 60pb y 45 pb, respectivamente. Mas aln, en unos cuantos 220,00 L 132
dias se ha absorbido ya una buena parte de ese rebote. ' L 13
200.00 L 158

El comportamiento del peso ante este brote de aversion al riesgo también 180.00 [
ahora ha sido temporal y acotado. Si bien la moneda se presion6 a niveles ’ | ama
hasta de $12.45USD/MXN, al cierre de la semana regreso a la zona de  160.00 EMBIG Mex L 150
consolidacion de las dos semanas previas en alrededor del $12.20USD/MXN. — 12'

140.00 +
09

En diciembre y febrero pasado, el brote de aversion al riesgo por la situacion
de Europa —baja en la calificacién de Grecia por parte de Fitch y la baja en la
perspectiva de la calificacion crediticia para Esparia por parte de S&P- provocé  Fuente: Bloomberg, Banorte
una depreciacion de 70 centésimas en el peso, que se mantuvo por encima de

$13.0 durante varias semanas.

En diciembre pasado, la volatilidad de los mercados dispar6é el mecanismo de
subasta de ddlares por parte de banco de México en dos ocasiones, al
registrarse una depreciacion diaria de mas de 2%. Hoy esa medida, que se
instauré en 2008 para aminorar el impacto de la volatilidad internacional ante
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la crisis global, ya no est4 vigente, pero aun existiendo no se hubiera Posiciones netas $USD a favor del peso en los
accionado pues el peor dia de depreciacion del peso, el martes, la futuros del mercado de Chicago

depreciacion intradia fue de 1.6%, de acuerdo con los niveles oficiales de U (eI) G
Banco de México. 1 PespiDélar | 15
Factores de fortaleza para el peso _$$1 14
Consideramos que el comportamiento del peso, sensible a la volatilidad pero %2 13
acotado en depreciacion, refleja que los factores que han dado lugar al $3 1
movimiento positivo de la divisa, y su posicién defensiva en los ultimos %4

meses, son soélidos y siguen vigentes, tanto por el lado de la entrada de 35 i
flujos a mercados locales, con los mas de $100 mil millones de pesos de $6 N 10
entrada a deuda gubernamental, como por los datos econémicos que siguen s Maximos 2008 .
apuntando a que la recuperacion esta siendo liderada por la demanda o7 08 09 10

externa, y lo probable es que asi siga siendo.

Fuente: CME, Banorte
Aunque es un dato ya atrasado, el IGAE de febrero arrojé que con cifras
desestacionalizadas el sector industrial registr6 un avance en el calculo
trimestral anualizado de 9.1%, evidenciando que la demanda externa sigue
siendo el principal motor de crecimiento. Asimismo, los indicadores de
manufactura de Estados Unidos, con los que México tiene una alta Emergentes

Desempefio de Monedas

correlacion, siguen apuntando a una recuperacion sostenida. Lo mas Apreciacion+
importante es que los reportes regionales de manufactura apuntan a que en Pais Divisa Depreciacion-
abril se mantuvo la tendencia. q

Abril 2010

Después de varios meses en el que el peso fue lider en la ganancia entre las  Brasil L7g USRERL 2882 @77k

divisas del mundo, tanto entre los emergentes, como en los desarrollados, en ~ CoreadelSur  1108.30 USD/KRW  2.08%  5.03%
abril, aunque termina con un balance positivo, el rendimiento fue menor con  Croacia 5.46 USDHRK  -1.41% -6.95%
respecto a otras monedas de paises emergentes, como la de Brasil y de FEslovaquia 22.65 USD/SKK  -1.54% -7.15%
Corea. Sin embargo, en el rendimiento acumulado desde octubre del afio Hungria 201.70 USDMHUF  -2.63% -6.30%
pasado cuando se comenzaron a generar sefiales mas claras de recuperacion  México 12.28 USD/MXN  0.69% 6.61%
econémica, y en el acumulado de 2010, el peso sigue siendo por mucho el  Polonia 2.95 USDPLN  -3.06% -2.88%
lider del movimiento positivo, evidenciando la buena perspectiva para el pais. R. Checa 19.23 UsD/CzK  -2.23% -3.98%
Rusia 29.22 USDIRUB  0.68% 2.79%
Subasta mensual de opciones de doélares Turquia 1.49 USD/TRY 2.17% 0.90%
La subasta de opciones de délares mensual observé una buena demanda. El
monto ofrecido fue de $600 millones de ddélares (mdd) y la demanda fue de Desarrollados
$3,525mdd, mayor a los $2,829mdd demandados en la subasta del mes Canada 1.01 USD/CAD  0.19% 3.93%
anterior. La prima ponderada recibida fue de 20.78 (con posturas minimas de  Europa 1.33 EURMUSD  -1.58% -7.15%
10.0 y maximas de 43.0) y la prima ponderada asignada de 30.68. Como Inglaterra 1.53 GBPUSD  0.82% -5.33%
esperabamos, esta prima fue menor a la prima asignada de 44.62 de la Japon 94.00 USD/PY  -0.56% -1.04%
subasta del mes anterior. Esto se debe a la ligera depreciacion de la divisa  Suecia 7.24 USD/SEK  -0.31% -1.11%
observada en los ultimos dias. El monto subastado fue distribuido entre 5  Suiza 1.08 USD/CHF  -2.27% -4.01%

participantes, mismo numero que la subasta anterior. A pesar de que Fuente: Bloomberg.
contemplamos el riesgo de que la Comisién de Cambios pudiera aumentar la

cantidad a subastar en el corto plazo, consideramos que éste es limitado. En

las Ultimas semanas, el gobernador de Banxico, Agustin Carstens, expresd peso e Indices de Monedas

que el movimiento de apreciacion del peso durante 2010 no es un factor que . qimiento octubre 2009-abril 2010
deberia preocupar al gobierno bajo las actuales condiciones de mercado.

12% 1

Factores de riesgo 10% Indice del Délar
Tal como lo planteabamos la semana pasada, es un hecho que con todo y la
posicion defensiva del peso, la divisa si ha resentido el nerviosismo global y
frené el ritmo de apreciacion de los Ultimos meses. No es descartable 6%
entonces que de volver a haber un brote de incertidumbre, la divisa vuelva a 4%
reaccionar negativamente, aunque el riesgo de alza pareciera acotado. Como
consecuencia, reiteramos la recomendacién de compra de opciones para
proteger las utilidades de posiciones largas del MXN. En especifico, sugerimos 0%
la compra de USD call/MXN put con strike al USD/MXN 12.35.

8%

2%

-2%

Consideramos, no obstante, que la reacciéon negativa seria temporal de nueva -4%
cuenta y nos parece que bajo las condiciones actuales y la perspectiva futura Sep-09 Nov-09 Ene-10 Mar-10
de flujos al pais y la tendencia de recuperacién de la economia, no es para
nada descartable el escenario de que el peso extienda el movimiento de
apreciacion hacia $11.8USD/MXN, en el mediano plazo.

Fuente: JPMorgan, Banco de México, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales

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

Ultimo Mes anterior Afio anterior Camb_io mes Camt_)io ano
anterior (26) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 616,290 620,467 550,741 -0.7 11.9
Cetes 84,031 88,262 69,927 -4.8 20.2
Bonos 255,609 268,697 253,686 -4.9 0.8
Bondes 7,036 7,496 17,912 -6.1 -60.7
Bondes D 24,467 23,145 20,765 5.7 17.8
Udibonos 245,147 232,868 188,450 5.3 30.1
Valores IPAB 39,803 39,152 18,166 1.7 119.1
BPA's 3,227 3,093 91 4.3 3,446.7
BPA182 32,932 33,174 14,651 -0.7 124.8
BPAT 3,643 2,886 3,423 26.2 6.4

Fuente: Banxico

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

Ultimo Mes anterior ARo anterior Camb_io mes Camt_lio ano
anterior (%) anterior (%20)
Valores Gubernamentales 427,943 377,908 258,114 13.2 65.8
Cetes 62,853 41,832 10,130 50.3 520.4
Bonos 346,381 321,153 237,190 7.9 46.0
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 2,531 2,265 683 11.8 270.5
Udibonos 3,629 2,858 2,380 27.0 52.5
Valores IPAB 509 530 140 -3.9 264.0
BPA's 109 110 85 -0.9 28.6
BPA182 80 192 1 -58.1 6,859.5
BPAT 320 228 54 40.4 493.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 21/Abr/10
Ultimo Mes anterior Afio anterior ;::tr::g; r(\lzs) a(i‘lat:rti)cl)?’ ?;?)
Valores Gubernamentales 210,922 255,557 169,496 -17.5 24.4
Cetes 62,412 68,910 65,350 -9.4 -4.5
Bonos 72,079 97,871 50,993 -26.4 41.4
Bondes 62 61 1,915 0.9 -96.8
Bondes D 66,583 82,127 33,677 -18.9 97.7
Udibonos 2,195 1,487 4,134 47.6 -46.9
Valores IPAB 47,885 51,375 56,955 -6.8 -15.9
BPA's 13,217 10,376 28,099 27.4 -53.0
BPA182 16,091 16,393 12,317 -1.8 30.6
BPAT 18,577 24,606 16,539 -24.5 12.3
Fuente: Banxico
Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 15/Abr/10
Fechade Total e.n . o
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 92,745 10.9% 9.7% 36.1% 43.3%
Jun-11 56,414 2.5% 9.6% 13.6% 74.3%
Jul-11 23,340 4.5% 1.0% 67.5% 27.0%
Dic-11 121,857 14.7% 5.9% 14.3% 65.1%
Dic-12 84,565 18.2% 26.0% 11.6% 44.1%
Jun-12 109,269 6.3% 25.4% 28.5% 39.9%
Jun-13 54,413 0.0% 6.7% 15.4% 77.9%
Dic-13 79,511 12.6% 32.0% 19.0% 36.4%
Jun-14 37,014 45.0% 9.7% 21.3% 24.0%
Dic-14 84,837 2.8% 36.2% 16.2% 44.8%
Dic-15 46,580 0.6% 44.1% 29.4% 25.9%
Dic-16 60,732 5.7% 30.5% 24.7% 39.1%
Dic-17 74,877 1.0% 49.7% 20.5% 28.8%
Dic-18 48,229 0.6% 41.6% 19.5% 38.3%
Jun-20 31,891 1.9% 13.7% 39.1% 45.3%
Dic-23 25,643 0.2% 67.8% 20.3% 11.7%
Dic-24 79,937 2.0% 43.8% 35.3% 19.0%
Jun-27 89,872 0.2% 31.4% 51.7% 16.8%
May-29 40,082 0.9% 9.9% 84.2% 5.1%
Nov-36 61,485 0.0% 29.7% 52.2% 18.0%
Nov-38 28,602 2.7% 13.2% 55.4% 28.7%
Total 1,331,894 6.8% 25.7% 29.1% 38.4%
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 30/Abr/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.01 -0.07 -0.06 -0.01 -0.02 0.05 0.11 0.05 -0.01 -0.05 -0.11 0.07 -0.08
Cetes 28 dias - 0.10 0.08 -0.09 -0.09 -0.01 -0.07 -0.01 0.06 0.05 0.00 -0.03 -0.03
Cetes 91 dias - 0.08 0.13 0.12 0.08 -0.10 -0.09 -0.06 -0.06 0.04 0.00 -0.09
Bono M 2 afios - 0.30 0.07 -0.11 -0.13 0.14 0.16 0.15 0.04 0.03 0.02
Bono M 5 afios - 0.64 -0.12 0.01 0.25 0.16 0.11 -0.07 0.08 -0.02
Bono M 10 afios - 0.06 -0.02 0.09 0.09 0.06 -0.14 0.17 -0.16
CDS Mex 5 afios - -0.11 -0.27 -0.42 -0.42 -0.57 0.54 -0.56
US T-bill 3 meses - 0.26 0.01 0.04 -0.13 0.04 0.04
US T-bill 1 afio - 0.72 0.64 -0.02 -0.11 0.12
US T-note 5 afios -- 0.94 0.04 -0.25 0.27
US T-note 10 afios - 0.03 -0.29 0.29
EMBI Global - -0.37 0.38
USD/MXN - -0.49

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 31/Mar/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.03 -0.03 -0.05 0.00 -0.01 0.06 0.07 0.03 -0.03 -0.05 -0.08 0.11 -0.10
Cetes 28 dias - 0.22 0.06 -0.11 -0.06 0.02 -0.10 -0.01 0.02 0.02 -0.04 -0.01 -0.06
Cetes 91 dfas - 0.10 0.15 0.07 0.16 -0.07 -0.07 -0.14 -0.14 0.04 0.11 -0.09
Bono M 2 afios - 0.31 0.16 -0.08 -0.14 0.13 0.18 0.18 -0.03 0.06 0.01
Bono M 5 afios - 0.48 -0.05 -0.03 0.26 0.18 0.13 -0.12 0.12 0.01
Bono M 10 afios - 0.07 -0.26 0.08 0.12 0.07 -0.17 0.20 -0.10
CDS Mex 5 afios - -0.08 -0.23 -0.36 -0.35 -0.55 0.53 -0.58
US T-bill 3 meses - 0.17 -0.07 -0.05 -0.02 -0.03 0.01
US T-bill 1 afio - 0.73 0.64 -0.05 -0.10 0.11
US T-note 5 afios - 0.93 0.00 -0.22 0.29
US T-note 10 afios - -0.04 -0.24 0.29
EMBI Global - -0.35 0.31
USD/MXN -- -0.49

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 30/04/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.75 0.73 0.65 0.60
Croacia USD/HRK 0.46 0.60 0.56 0.46
Eslovaquia USD/SKK 0.46 0.58 0.55 0.47
Hungria USD/HUF 0.65 0.67 0.64 0.55
Polonia USD/PLN 0.65 0.74 0.71 0.59
Rusia USD/RUB 0.50 0.51 0.42 0.34
Sudéfrica USD/ZAR 0.73 0.68 0.61 0.60
Chile USD/CLP 0.58 0.29 0.28 0.36
Malasia USD/MYR 0.12 0.04 0.13 0.11
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.72 0.73 0.65 0.57
Zona Euro EUR/USD -0.45 -0.58 -0.56 -0.47
Gran Bretafia GBP/USD -0.72 -0.57 -0.48 -0.40
Japén USD/JPY -0.45 -0.18 -0.19 -0.13
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e Estimamos que el mercado accionario en México continuara volatil, Variables
influenciado por la dificultad que podrian continuar presentando Nivel Actual 32,687.32
algunos paises de la Unién Europea. Nivel Objetivo 37,900.00
I ) . h I Rendimiento Esperado 15.95%
. Para_ a semana sugerimos mantener posiciones y aprovechar la ... 15 neses 3413423
volatilidad para abrir posiciones sobre todo en emisoras que ante el -
. . . . Minimo 12 meses 21,898.85
ajuste que registren los mercados presentan precios atractivos.
e Recomendamos puntualmente estar invertidos en AMX, TLEVISA,
GEO, GMEXICO y GAP, dado el abaratamiento que registraron sus
multiplos tras la publicacion de resultados al 1T10.
i Indice de la Bolsa
¢ Esta semana analizamos los resultados al IT10 de las empresas que ;5500 - 600000
cotizan en la bolsa, asi como su impacto en términos de valuacién en PC
el IPC. L
25000 4 500000
e De acuerdo con nuestro reporte, el multiplo conocido VE/EBITDA del L 400000
mercado registré6 un abaratamiento de 4.4% y el maltiplo P/U 30000
registr6 un abaratamiento de 8.1%. Con base en lo anterior, L 200000
reforzamos nuestra perspectiva positiva para el IPC en el corto 25000 A
plazo. - 200000
e El Portafolio Banorte registré en la semana un crecimiento de 0.46%b, 20000 1 L 100000
23 puntos béasicos por debajo del desempefio del IPC. e
15000 T T T 0

e En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de
9.80%0, 72pb superior al desempefio del mercado en el mismo
periodo.

Abr-09  Jul-09  Oct-09 Ene-10 Abr-10

Fuente: Analisis Banorte
Para esta semana sugerimos aumentar posiciones por debajo de los
32,600 puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,800 puntos en

el IPC. Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var%o

En el largo plazo, seguimos viendo como oportunidades para invertir

en el mercado de capitales la fuerte liquidez global, el bajo nivel de COMERCIUBC a6 S

tasas de interés, y la participacién activa de Afores. MEERSFe LY Bl

KOFL 86.27 2.22%

e Los riesgos para el mercado bursatil incluyen la posibilidad de un ALFAA 95.79 1.52%

nuevo episodio recesivo, el incremento de las tasas de interés antes AwvxL 31.78 1.21%
de lo previsto y una generacion de utilidades menor a la esperada. Las 5 perdedoras

AXTELCPO 8.38 -15.27%

IDEALB-1 1553 -11.10%

GFAMSAA 22.60 -10.74%

ELEKTRA¥ 585.76 -10.22%

WALMEXV 28.66 -8.29%

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

AMXL 202,016 1,284,014
WALMEXV 130,161 746,082
CEMEXCPO 230,062 677,303
GMEXICOB 91,195 590,034
TLEVISACPO 24,494 250,968

* Importe promedio diario

Nivel técnico corto plazo

Apoyo Objetivo
33,500 - 33,000 34,800.00
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Perspectlva semanal

Esta semana no descartamos nuevos episodios de volatilidad en los mercados,
influenciados por nuevas salidas de flujos de capitales globales ante la
dificultad que podrian continuar presentando algunos paises de la Unién
Europea. Consideramos que Grecia podria estar recibiendo ayuda hasta
después del 9 de mayo, por lo que estimamos que la volatilidad del mercado
podria extenderse hasta esas fechas. Nuestra recomendacién es la de
mantener posiciones y aprovechar la volatilidad para abrir posiciones sobre
todo en emisoras que lucen atractivas con base a sus multiplos y perspectivas
fundamentales.

Recomendamos puntualmente estar invertidos en empresas cuyos multiplos se
abarataron significativamente tras la publicacion de resultados al 1T10:
GMEXICO (-21.9%), TELEVISA (-5.2%), AMX (-4.2%), GEO (-3.2%) y GAP (-
3.0%) y su atractivo potencial de apreciacion en el precio de la accién al cierre
del 2010.

En el largo plazo, continuamos favoreciendo la inversién en Bolsa, nuestra
expectativa para el IPC al cierre de afio se mantiene en los 37,900 puntos.
Consideramos que el IPC continuara con la tendencia alcista con base en los
siguientes factores:

(1) La recuperacién econdmica estimada de 5.5% en el PIB para México este
afo (la cual implicaria mayores volumenes de venta)

(2) La permanencia de de eficiencias operativas que realizaron las empresas a
lo largo del 2009 (las cuales permitiran una reduccién en los costos)

(3) El pago de dividendo a los accionistas por parte de las compafiias.

Para esta semana, sugerimos aumentar posiciones por debajo de los 32,600
puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,800 puntos en el IPC.

La Bolsa en perspectiva

El mercado accionario local cotiza actualmente a un premio de 5.5% contra el
promedio de nuestra muestra global en términos del multiplo P/U conocido,
por arriba del premio de 2.1% al que cotizaba la semana pasada. En nuestra
opinién, continta existiendo valor en el IPC sobre los niveles actuales de
18.9%, sobre todo considerando el abaratamiento que se tendra con la
incorporacion de los mejores resultados de las empresas al 1T10, de los cuales
la mayoria seran dados a conocer por las compafias la proxima semana. Es
importante reiterar que no anticipamos una expansiéon en multiplos para el
indice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo que las ganancias de
capital esperadas estaran en linea o incluso ligeramente por debajo de lo que
crezcan las utilidades o los flujos operativos.

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

Radiografia del mercado accionario mexicano al 1T10

Hemos realizado un andlisis del mercado accionario local introduciendo los
resultados al 1T10. Del total de las compairiias, el 45% (15) reportaron
resultados superiores a las expectativas del mercado, 36% (12) en linea y el
18% (6) restante lo hizo por debajo. Los sectores que mas sorprendieron
positivamente fueron Comerciales, Telecom y Medios y Vivienda. Tomando en
consideracién una muestra mas grande de emisoras (56), observamos que
independientemente de lo anterior, el 71% (40) reportd resultados positivos
en el trimestre, mientras que solo el 13% (7) tuvo resultados negativos.
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Valuacién P/U de bolsas internacionales

Indice Pais Multiplo
SENSEX India 26.7x
CSI 300 China 23.9x
FTSE/JSE Sudéafrica 23.2x
S&P/TSX Canada 22.6x
DAX Alemania 21.9x
IPSA Chile 21.6x
JCI Indonesia 21.0x
IPC México 18.9x
FTSE/KLCI Malasia 18.8x
SMI Suiza 18.8x
S&P 500 Estados Unidos 18.6x
MICEX Rusia 18.5x
HERMES Egipto 18.3x
FTSE 100 Inglaterra 17.8x
BOVESPA Brasil 17.3x
CAC 40 Francia 15.8x
HANG SENG Hong Kong 15.8x
KRX 100 Corea del Sur 14.5x
PSI Portugal 14.1x
FTSE MIB Italia 13.8x
SET Tailandia 13.4x
ISE N-100 Turquia 12.3x
IBEX 35 Espafia 11.9x
ASE Grecia 10.3x
Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
Valuacion relativa de indices globales
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Estamos presentando un andlisis en el que mostramos por emisora, c6mo
vinieron los reportes, las variaciones interanuales en sus resultados
operativos, asi como el multiplo conocido al que cotizan una vez incorporando
el 1T10. Adicionalmente, mostramos la variacion (encarecimiento o
abaratamiento) que tuvieron los multiplos de las emisoras en el trimestre.
Cabe mencionar que un mayor abaratamiento representa un nivel mas
atractivo en el precio de la accion con respecto al nivel previo. Finalmente,
incluimos los precios objetivo revisados del mercado tras los reportes, asi
como su beta como una medida de riesgo contra el rendimiento del IPC. (Ver
anexo en pagina 32).

Como reportaron las empresas al 1T10

A nivel consolidado de las 35 emisoras pertenecientes al IPC los ingresos
crecieron 5.1% de forma interanual, por debajo de nuestros estimados
(+9.9%). Esto se debid principalmente al menor desempefio al esperado de
los sectores de consumo, alimentos y bebidas y telecomunicaciones.
Adicionalmente, cabe mencionar que los ingresos del trimestre reflejaron el
impacto negativo de la apreciaciéon de 10.0% del peso frente al dolar en los
ingresos de las compafiias con operaciones en el exterior (EUA), asi como en
los ingresos denominados en délares.

Para este trimestre en particular, la mayor parte del incremento en ingresos
totales se explicé por los siguientes factores: (1) El desempefo positivo de
compariias con fuerte peso en el IPC, como fue AMX con crecimiento de
9.8%a/a y FEMSA, la cual registr6 un avance de 6.2%a/a, ambas con
operaciones relevantes en el extranjero, (2) el fuerte repunte que registraron
las empresas mineras GMEXICO (+134.5%a/a) y PENOLES (42.9%a/a) y (3)
la incorporacién de Wal-Mart Centroamérica a las operaciones de Wal-Mart de
México, que derivaron en un crecimiento de 17.3% en los ingresos
consolidados de la compaiiia.

A nivel de flujo operativo, el crecimiento consolidado de las emisoras fue de
12.8%a/a, por debajo de lo anticipado de 16.5%. Sin embargo, cabe destacar
que el mejor desempefo del EBITDA con respecto a las ventas fue resultado
principalmente de las estrategias para reducir costos y gastos que las
comparfiias implementaron a lo largo del afio pasado para enfrentar la crisis
financiera global. Las emisoras que mejor desempefo presentaron a nivel del
EBITDA fueron: PE&OLES (+214.6%), GMEXICO (+231.8%) y AUTLAN
(+131.8%), todas del sector Mineria. En el sector Comerciales destacaron los
crecimientos interanuales de SORIANA (+26.1%) y de WALMEX (+21.8%). En
conglomerados destacaron ALFA (+19.9) y GCARSO (+26.3%). Por su parte,
el aumento interanual en el EBITDA de GEO (+25.7%) y HOMEX (+19.1%)
resaltaron en el sector Vivienda.

Abaratamiento en los multiplos

Una vez incorporados los resultados al 1T10, el multiplo conocido VE/EBITDA
del mercado registré un abaratamiento de 4.4%. Es importante sefalar que el
crecimiento en el EBITDA abarata el mdultiplo al que se paga el mercado, lo que
consecuentemente tiene un impacto positivo en el precio de las acciones
cuando éstas se ajustan al nivel al que cotizaban previamente. El multiplo P/U
registr6 un abaratamiento de 8.2%. Con base en lo anterior, reforzamos
nuestra perspectiva positiva para el IPC en el corto plazo.

Noticias de Emisoras

WALMEX: La empresa dara a conocer el reporte de VMT al mes de abril el
préximo 6 de mayo. Estimamos una caida de 2.0% AsA, reflejando la debilidad
del consumo y bases de comparacién elevadas. Cabe recordar que abril de
2009 registré un crecimiento de 9.1% AsA en VMT, impulsado por las mayores
compras que se realizaron por la influenza y el efecto de semana santa. A
diferencia de ese afio, abril de 2010, sélo registrara el efecto de 3 dias de
semana santa. Las ventas totales tendran un crecimiento de 27.3% AsA. A
pesar del bajo resultado de abril, seguimos privilegiando la inversidon en las
acciones de Walmex.
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Variacion interanual en ingresos (1T10E)

20.0%
18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

5.4%
5.1%

1T08

3T08 1T09 3T09 1T10E

Fuente: BMV, Bloomberg, Anélisis Banorte

Variaciéon interanual en EBITDA (1T10E)

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

12.8%

1708

M.S%

3T08 1T09 3T09 1T10E

Fuente: BMV, Bloomberg, Analisis Banorte

Valuacion histérica IPC: P/U conocido

23.0x -
21.0x -
19.0x -

+1o=17.0x

17.0x
15.0x
13.0x
11.0x

9.0x

7.0x

prom. 14.1x

Fuente:

BMV, Andlisis Banorte
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Portafolio Banorte Rendimiento por emisoras en la semana
i X L COMERUBC

La semana anterior el Portafolio Banorte obtuvo una contraccién de 3.37%, ALFAA

7.4 puntos bésicos por arriba del desempefio del IPC. Desde su creacién, el A

Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 6.1%, 78pb por arriba TELINTL

del desempefio del mercado (una tasa anualizada de 3.8% sobre el — CEYEXCPO

rendimiento del IPC). Esta semana estamos manteniendo sin cambios nuestro FEMSAUBD
ICA*

Portafolio Banorte. S
TELECOA1

Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera oarrepo
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las COMPARTO
empresas que forman parte del IPC. ears
ASURB

Es importante también tener en cuenta las caracteristicas de este portafolio. BOL‘T’,@Q
Esta herramienta esté dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice GMODELOC
de la Bolsa como parametro (benchmark) para medir el retorno sobre la GFNOE;EBﬂ
inversiéon en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del ﬁgf&mﬁ
desempefio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una GFINBURO
metodologia que capture los siguientes aspectos: G-I\I;IEEI;(’\IACE(;(;
(D) Nive! dg valuacién_actual. _ GCARSOAL
(2) Crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado. 5(%8&5
(3) Perspectiva fundamental. PE&OLES*
(4) La percepcion sectorial de corto plazo. WALMEXV
ELEKTRA*

L ) GFAMSAA

De esta forma, la variacibn méaxima que podra tener eventualmente cada GRUMAB

. cet . 2 AXTELCPO
emisora con respecto al peso especifico que mantiene en el IPC sera de hasta

4 puntos porcentuales, en linea con la desviacibn maxima permitida a las
SIEFORES para realizar inversiones en el IPC.

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, 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

Rendimiento por emisoras en el afio

. ., . .. . L, MEXCHEM*
transparencia en la operacion del portafolio, los movimientos se realizaran BOLSAA
con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del afio. Los K”\ABLEITQ
cambios en las ponderaciones se anunciaran anticipadamente en el boletin BIMBOA
semanal que se publique el viernes anterior a la fecha en que se propone GCARS‘EDSé
realizar los movimientos. Asimismo, por la naturaleza del portafolio, es SORIANAB
importante destacar que éste estara siempre invertido al 100%. g&?ﬁggﬁ

COMERUBC

Es muy importante sefialar que las recomendaciones que se hagan para este TELESOn
portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacion GFNORTEO
que el area de analisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura COMPA:%'?‘O*
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones AMXL
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversion de mediano y TEL”'\‘F;E
largo plazo, utilizando herramientas y metodologias apropiadas para este ASURB
H H P AUTLANB
horizonte de inversién. TR
GRUMAB

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversién de corto plazo, WALMEXY
las recomendaciones podran cambiar semanalmente, con la finalidad de CEMEXCPO
F— H H TLEVICPO
maximizar el retorno sobre las inversiones. R EAED
PE&OLES*

GMODELOC

ARA*

ELEKTRA*

GFAMSAA

TELMEXL

HOMEX*

AXTELCPO

-45 -25 =5 15 35 55

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Banorte

Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo
Emisora IPC %0 Banorte (%20) (ptos. %) % (1) Recomendacion
AMXL 21.70 22.70 1.0 11 sobre ponderar
AXTELCPO 0.41 1.41 1.0 14 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.29 5.29 1.0 0.1 sobre ponderar
GAPB 0.83 1.83 1.0 0.0 sobre ponderar
GEOB 0.85 2.85 2.0 -1.0 sobre ponderar
GMEXICOB 7.04 9.04 2.0 -0.4 sobre ponderar
KIMBERA 1.59 2.59 1.0 0.0 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.62 2.62 1.0 -0.1 sobre ponderar
PE&OLES* 2.39 3.39 1.0 0.9 sobre ponderar
SORIANAB 1.27 2.27 1.0 0.0 sobre ponderar
TLEVICPO 4.96 6.96 2.0 0.1 sobre ponderar
WALMEXV 13.12 14.12 1.0 -0.8 sobre ponderar
AUTLANB 0.19 0.19 0.0 0.0 neutral
BIMBOA 2.96 2.96 0.0 -0.2 neutral
BOLSAA 0.34 0.34 0.0 -1.0 neutral
COMPARTO 1.03 1.03 0.0 0.0 neutral
GCARSOA1 2.42 2.42 0.0 -1.1 neutral
GFINBURO 3.20 3.20 0.0 -0.2 neutral
GMODELOC 1.71 1.71 0.0 -0.1 neutral
HOMEX* 0.68 0.68 0.0 0.0 neutral
ICA* 0.84 0.84 0.0 0.0 neutral
TELMEXL 2.27 2.27 0.0 0.4 neutral
TVAZTCPO 1.91 1.91 0.0 15 neutral
URBI¥ 0.78 0.78 0.0 0.0 neutral
ALFAA 2.07 1.07 -1.0 0.0 sub ponderar
CEMEXCPO 5.52 2.52 -3.0 0.7 sub ponderar
TELECOA1 451 0.51 -4.0 0.1 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.0 fuera
ASURB 0.76 0.00 -0.8 0.0 fuera
COMERUBC 0.18 0.00 -0.2 0.0 fuera
ELEKTRA* 3.65 0.00 -3.7 0.0 fuera
GFAMSAA 0.25 0.00 -0.3 0.0 fuera
TELINTL 2.27 0.00 -2.3 0.0 fuera

Fuente: BMV y Andlisis Fundamental Banorte
(1) El rebalanceo se realizara el préximo lunes con precios del PPP
Nota: No incluimos las emisoras GFNORTE y GRUMA, ni sus respectivos pesos en el IPC.
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(Anexo)
Mercado accionario mexicano al 1T10

Reporte Ingresos EBITDA Ut.Neta Mdultiplo Var. Mult Potencial
Emisora Sector vs.consenso Resultados var.AsA. var.AsA. Var AsA 1T10 vs.4T09 P.0.2010 Dividendo 2010 Beta
ARCA Alim. ybebidas Por debajo  Negativo 2.9% -7.8% -14.4% 8.0x 1.7% 44.60 -4.1% 1.204
CONTAL Alim. ybebidas Neutral/Mixto 03% -15.0% -445% 33.30 1.75 6.3% 1.204
FEMSAUBD  Alim.ybebidas En linea Positivo 6.2% 6.9% 147.2% 7.1x -1.7% 68.00 0.78 17.8% 0.867
GMODELOC  Alim.ybebidas En linea Neutral/Mixto 3.6% -3.9% 17.4% 8.8x 0.1% 70.75 4.2% 0.696
KOFRL Alim. ybebidas En linea Positivo 4.7% 4.7% 59.0% 8.3x -2.0% 91.40 5.9% 0.718
BIMBOA Alim. ybebidas Por arriba Positivo -0.4% 17.4% 22.9% 9.2x -42%  110.00 11.8% 0.759
HERDEZ Alim. ybebidas Positivo 5.1% 41.2% 41.9% 1 1.749
MASECAB Alim. ybebidas Neutral/Mixto 19.4% -11.5% -4.7% 0.4 1.749
ALSEA Comerciales En linea Positivo 0.6% 29.4% n.a. 8.8x -3.2% 16.00 04 23.4% 1.086
ELEKTRA Comerciales Por arriba Positivo -0.2% 15.0% na. 25.5x -3.8%  400.00 -31.7% 0.858
GFAMSAA Comerciales Neutral/Mixto -4.8% 12.2% -7.6% 13.0x -0.8% 29.60 31.0% 1.066
POCHTECB Comerciales Negativo 17% -74.7% na. 1.749
COMERCIUBC Comerciales Por arriba Positivo -0.4% 33.6% na. 1.152
LABB Comerciales Por arriba Positivo 71.4% 73.8% 31.3% 16.9x -6.3% 50.60 25.2% 0.634
LIVEPOL1 Comerciales Por arriba Positivo 6.6% 92.0% 1072.2% 57.00 0.44 -17.9% 1.476
SORIANAB Comerciales Por arriba Positivo 3.3% 26.0% 90.3% 11.0x -1.5% 41.00 0.19 12.4% 0.776
WALMEXV Comerciales En linea Positivo 17.3% 21.8% 19.0% 18.6x 4.0% 35.25 23.0% 0.764
CODUSA Comerciales Positivo 5.2% 60.6% na. 1.567
KIMBERA Comerciales En linea Positivo 4.7% 7.8% 13.0% 9.5x -3.4% 73.00 2.4 5.6% 0.631
COMPARTO  Financieras Positivo 38.9% 18.3x -6.9% 77.00 0.9 10.2% 0.507
FINDEP Financieras Positivo 21.1% 17.50 32.2% 1.385
GFINBURO Financieras Positivo 100.3% 15.3x -10.4% 0.666
BOLSAA Financieras Neutral/Mixto 18.1% 16.8% -11.5% 18.9x -4.9% 25.00 0.68 24.4% 0.698
ALFAA Industriales Por arriba Positivo 21.5% 19.9% na. 5.9x -4.6% 106.00 10.7% 1.013
GCARSOA1 Industriales En linea Positivo 9.7% 26.3% 32.3% 10.6x -5.8% 58.00 0.66 30.4% 1.182
KUOB Industriales Positivo 22.0% 11.5% na. 1.567
MEXCHEM Industriales Positivo 4.2% 14.1% 146.4% 10.4x 2.0% 42.50 0.11 20.9% 1.084
CEMEXCPO Infraestructura Por arriba Negativo -102%  -22.8% n.a. 11.2x 5.4% 15.31 4.0% 1.671
ICA Infraestructura Por arriba Positivo 2.2% 23.8% 90.8% 9.9x -0.9% 42.75 31.5% 1.377
IDEALB-1 Infraestructura Positivo 60.1% 95.1% na. 29.3x  -16.0% 19.00 22.3% 0.801
PINFRA Infraestructura Neutral/Mixto -2.4% 85% -67.2% 1.567
AUTLANB Materiales Positivo 131.8% 66.6% na. 19.9x -24.5% 37.50 22.0% 1.204
COLLADO Materiales Neutral/Mixto -9.0% 6.3% na. 1.567
GMEXICOB Materiales En linea Positivo 1345% 231.8% 1731.6% 7.6x  -21.9% 40.50 25.2% 1.429
ICHB Materiales Positivo 16.2% 52% -20.9% 10.5x -2.9% 59.70 16.9% 0.913
PE&OLES Materiales Positivo 42.9% 214.6% na. 7.7x  -20.7% 315.00 5.1 23.3% 1.342
SIMECB Materiales Positivo 25.8% 32.0% 4.6% 119x -11.8% 46.40 35.5% 1.144
LAMOSA Otros Positivo 14.2% 32.8% n.a. 1.476
PASAB Otros Neutral/Mixto 12.9% -2.4% 82.2% 17.50 20.7% 1.567
CIEB Telecom ymedios Neutral/Mixto -6.7% 6.6% n.a. 6.80 7.8% 1.385
MEGACPO Telecom ymedios Por debajo  Positivo 7.4% 4.3% 21.2% 29.40 -5.3% 1.204
TLEVISACPO Telecom ymedios En linea Positivo 6.9% 1.9% 8.3% 7.7x -5.2% 60.00 17.1% 0.886
TVAZTCACPO Telecom ymedios Por arriba Positivo 11.3% 25.7% n.a. 6.0x -4.3% 7.70 10.3% 0.691
AMXL Telecom ymedios En linea Positivo 9.8% 12.4% 1.9% 6.5x -4.9% 35.63 0.32 13.1% 1.126
AXTELCPO Telecom ymedios Por debajo Negativo -11.7% -29.3% n.a. 5.8x 10.8% 10.25 22.3% 1.102
MAXCOMCPO Telecom y medios Positivo -0.3% 5.8% na. 10.75 34.2% 1.385
TELMEXL Telecom ymedios Por debajo  Negativo -48%  -14.2% -2.1% 5.0x 1.2% 10.31 0.375 12.5% 0.662
TELINTL Telecom ymedios Por arriba Positivo 18.4% 39.3% 17.9% 10.6x 0.7% 11.25 -4.6% 0.890
ASURB Transporte En linea Negativo -1.4% -2.9% 9.9% 10.3x -1.1% 74.30 25 12.3% 0.595
GAPB Transporte En linea Positivo 5.7% 5.4% 36.9% 10.8x -3.0% 52.00 3.39 27.1% 0.670
OMAB Transporte Por arriba Positivo 4.9% -1.1%  -29.7% 10.1x 2.7% 25.70 0.5 12.5% 0.784
ARA Vivienda Por arriba Positivo 10.8% 10.8% 11.4% 8.3x -1.6% 9.75 0.08 16.2% 1.046
GEOB Vivienda Por arriba Positivo 16.1% 25.7% 52.2% 6.4x 3.1% 47.25 21.1% 1.412
HOMEX Vivienda Por arriba Positivo 12.2% 19.1% 6.1x 0.6% 77.00 29.7% 1.539
SAREB Vivienda Por debajo  Negativo -7.5% -5.7% 9.5x -0.6% 4.50 6.6% 1.054
URBI Vivienda Por debajo  Positivo 9.0% 6.7% 8.0x 0.2% 36.75 29.4% 1.307

Fuente: BMV, Bloomberg, Analisis Banorte.
Notas: Los multiplos al 1T10 son VE/EBITDA conocidos, excepto los mlltiplos de las financieras (P/U). Los precios objetivo corresponden a la mediana del mercado.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

Con el brote reciente de incertidumbre, la mayoria de las bolsas
alrededor del mundo entraron a un periodo de correccion.

El indice de la bolsa mexicana tiene que superar la zona de
33,400pts, para revertir una buena parte de las sefiales negativas.

El indice Bovespa de Brasil, ademas de rompimientos de promedios Jlndices en ddlares

y apoyos, tiene una formacién negativa en potencia. Aczuézglaldo
al .

e Los indices de Estados Unidos son los mas defensivos, y pueden méximo el JUSt®
ayudar a revertir una buena parte de la fragilidad en otros *30-abr p 15 de abril
mercados. Europa Emergente 492.497 13.29% -6.0%

. ) . o . Japén 117.58 6.62%  -3.3%

En medio de un incremento muy importante en la volatilidad los indices de Europa 90.2 2050%  -3.00

mercados accionarios alrededor del mundo acentuaron las correcciones de la g4 39438 3.18%  -2.9%

semana previa, liderados por la baja en las bolsas de Europa, fuente de la Emergentes 1020.674 587%  -2.6%
incertidumbre internacional. Latinoamérica 4185 415%  -2.4%
Asia ex. Japon 414.296 4.91% -1.7%

En el acumulado de toda la correccién, no obstante, los emergentes han sido  pesarroliados 299.3 6.27%  -1.6%

los de mayor baja, obedeciendo al incremento significativo en los niveles de  peéxico 2777.35 14.45%  -1.2%

aversion al riesgo. Desde que se reavivo la preocupacion por Europa, los  sgp 500 1217.28 8.86% 0.3%

mercados emergentes en dblares han registrado un descenso de poco méas de  Dow Jones 11204.28 6.97% 0.4%

5%, mientras que los indices de mercados desarrollados, con un fuerte Nasdaq 2530.15 10.96% 0.5%

contrapeso de los indices de Estados Unidos a la baja de los mercados sP Mmid Cap 849.82 14.76% 1.9%

europeos, tan soélo registran un decremento de 2%. SP Small Cap 394.65 15.28% 2.9%

s . ) Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
De hecho, los indices que siguen mostrando una postura muy defensiva

frente a la volatilidad externa son los de Estados Unidos que, si bien siguieron
al resto en correccion en los ultimos dias, ya recuperaron practicamente todo
lo perdido.

Indice de la Bolsa Mexicana

Dentro de los emergentes, también destaca el indice de la bolsa mexicana
que lejos de seguir al repunte de EU, se mantiene débil. Técnicamente, hay S0
sefales en las gréficas del indice de la bolsa que apuntan a que el periodo de 33000
debilidad puede prolongarse. En primer lugar, el indice en correccién rompi6 a 31000
la baja al nivel de la linea de alza, recientemente definida con los maximos
por encima de los 34,000 puntos. Si bien la pendiente de la linea era poco
sostenible, pues estaba muy inclinada y es una sefial importante de fuerza de
baja el haberla roto y no lograr, hasta ahora volver a posicionarse por encima 25000
de ese nivel. 23000

Indice de la Bolsa Mexicana con indicadores

r 2500

- 2000

29000 L 1500

27000
- 1000

) ) ., ., ) L. ) 21000
Al mismo tiempo con la correccion se rompid el nivel de maximo previo que

- . 19000
se hubiera esperado actuara como el nivel de apoyo clave en caso de toma de

utilidades. En esos mismos niveles, la zona de 33,000 puntos, se ubica el 17000 MACD
promedio mévil de 30 dias y el de 50 dias, que se consideran generales de 15000 + r r — -500
las sefiales mas importantes para la continuacién del movimiento vigente. En May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

este caso el que el indice haya roto a la baja esos niveles, es una sefial de
riesgo para la extension del ajuste y ahora quedan como una primera zona de
resistencia entre 32,900 y 33,400 puntos.

Fuente: Bloomberg, Banorte

En lo que se refiere a los indicadores de velocidad, las sefiales, tanto en las
graficas diarias, como en las semanales, también apuntan a un riesgo latente
de consolidacion mas prolongada. El indicador MACD (Moving Average
Convergence and Divergence), que suele ser un tanto lento, pero que por lo
mismo sus sefiales son mas confiables, muestra que el ultimo maximo en el
indice no fue registrado en el indicador; una divergencia negativa que refleja
falta de consistencia en el movimiento, y lo vuelve facil de revertir.

Ahora bien, lo méas importante siempre, al margen de las sefiales de riesgo en
indicadores, es la trayectoria del precio, y el indice tiene un muy buen nivel
de apoyo (demanda potencial) en los 32,400 puntos —apenas 1.2% de los
niveles actuales-, formado por maximos previos y el nivel de promedio movil
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de 100 dias. Si el indice logra respetar esa zona lo probable es que presente
rebotes y se quede consolidando en un rango lateral para terminar de
absorber los excesos de especulacién acumulados en el avance reciente.

Asimismo, si el indice logra volver a superar la zona de 33,400 pts, dejaria
nuevamente atras una buena parte de las sefiales de debilidad de corto plazo
y estaria listo para dirigirse nuevamente a maximos y retomar posteriormente
la tendencia al alza de mediano plazo. Este escenario no es para nada
descartable la tendencia de estabilidad en los indices de Estados Unidos con
los que el indice de la bolsa mexicana tiene una alta correlacion.

Sin embargo, cabe la cautela, pues si el indice penetra a la baja al nivel de
apoyo en los 32,400, corre el riesgo de extender la correccién a los 31,500-
31,000pts y asi acercarse al promedio movil de 200 dias, lo que significaria
un ajuste como el de febrero pasado.
Indice Bovespa Brasil

Indice Bovespa Brasil 75000 - 4500
En el caso del indice Bovespa de Brasil, la situacién de rompimiento de A Méximo previe
apoyos por lineas, promedios moéviles de 30, 50 dias, como en el caso de la
bolsa mexicana, y mas aun el de 100 dias y apoyos por precio en los 69,000
puntos, generan una situacion de fragilidad de corto plazo muy importante. 60000
De hecho, el indice Bovespa tiene una formacién de “Head & Shoulders” de 55000
corto plazo con implicaciones negativas, que se complet6 con la baja reciente
y la penetraciéon de los 68,400 puntos. Si el indice no logra en rebote superar
esa zona seria la confirmacion de un escenario de correccion que lo llevaria a =000
un objetivo de baja en los 64,000 puntos en las siguientes semanas, 40000
acercandolo al promedio moévil de 200 dias.

3500
65000

PM 50y 100

2500

1500

50000 Divergencias

500

-500
35000

MACD
30000 T T -1500
May-09 Sep-09 Ene-10

No obstante, un factor importante a considerar es que también esta
sincronizado al movimiento de los indices americanos, y si estos siguen
mostrando una postura mas defensiva pueden propiciar que el Bovespa frene  Fuente: Bloomberg, Banorte
la baja. Una buena parte de las sefiales negativas se eliminarian si en rebote

el indice puede volver a posicionarse por encima de los 68,400 puntos.

Indices de Estadso Unidos — S&P 500 Indice S&P 500

Ya desde hace algun tiempo los indices de Estados Unidos han mostrado un 1300 - - 100
desempefio mas defensivo que otros mercados desarrollados ante la

volatilidad internacional, y mas adn contra los indices de mercados LU0 Mzximo previo - 80

emergentes. Es de destacar que en el reciente periodo de incertidumbre, a
diferencia de la mayoria de las bolsas alrededor del mundo, el S&P 500 haya
respetado el nivel de promedio movil de 30 dias y haya repuntado 1000 -
acercandose otra vez a zona de maximos en los 1,215 puntos.

1100 A
PM 30

900
En términos de indicadores, también tiene sefiales de fragilidad por Cllcelnegativg
divergencias desde la zona de sobrecompra. Sin embargo, mientras el indice
respete la zona de apoyo en los 1185pts, minimo reciente, puede tener un
movimiento de lado simplemente, para absorber los excesos de especulacion MACD
y retomar la tendencia positiva. 600 r r -20
Jun-09 Oct-09 Feb-10 Jun-10

800 -

700 A

Eso si, desde luego que cabe la cautela pues romper al apoyo mencionado
generaria condiciones para un descenso a la zona de demanda potencial en
los 1,150pts, antes de volver a presentar un movimiento de alza sélido.

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo 07 Mayo
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania
PMI Mf Final Abr IPP Mar PMI Serv. & Comp. Anuncio BCE No Prod. Ind. Mar
Alemania UK Final Abr. cambio; Conf. Prensa | Francia.
Vtas. Menudeo Mar Prestamos Ind. Mar Vtas al Menudeo Mar. | Alemania Tratado Comercial Mar
PMI Mf. Final Abr. M4 Final Mar Alemania, Francia Or. Mf. Mar Presupuesto Mensual
Francia PMI Mf. Abr PMI Serv. & Comp. Japon Mar
PMI Mf. Final. Final Abr. PMI Serv/Comp. Abr. |Japén
UK Registro de Autos Abr | Base Monetaria Abr
Conf. Cons. UK UK
Nationwide Abr. Reporte de Trabajo Registro de Autos Abr
PMI Const. Abr Markit Abr IPP Abr
Miembro ECB Gertrude | PMI Serv Abr Trichet habla en Lisboa
Trumpel habla en Reunién ECB en Lisboa
Espafa
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo
Alemania Alemania Zona Euro Zona Euro
Tratado comercial IPC Final Abr PIB Prel. 1T Boletin Mensual BCE
Mar UK Prod. Ind. Mar May
Francia Vtas. Menudeo BRC Alemania Japon
Prod. Ind. Mar Abr PIB Prel 1T M2 Abr
Japon RICS HP Abr Francia CC Mar
Minuta de Abril 6-7 Prod. Ind. Mar PIB Prel. 1T Encuesta Econdmica
BoJ IPC Abr Abr
UK Japon UK
Anuncio de Tasa BoE Cl Coincidente Mar DCLG HPI Mar
No cambio UK Tratado Comercial
Balanza Comercial Mar
Mar
Reporte Laboral Mar
Reporte de Inflacion
Trimestral BoE
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Japon Zona Euro Japon Zona Euro Zona Euro
Precios Bienes HICP Final Abr Prod. Ind. Final Mar Conf. Con. EC May Balanza de Pagos Mar
Corporativos Abr Tratado Int. Mar UK Alemania Alemania
Or. Maquinaria Mar. Alemania Minuta de CPM May IPP Abr PIB Final 1T
Gasto en Encuesta ZEW May Japon Encuesta IFO Mar
Construccion Mar Japon PIB Preliminar Japon
Reuters Tankan May BoJ BoJ Comunicado y
Indice de Act. UK Conf. de prensa

Terciaria. Mar
Sent. Cons. Abr.
UK

IPC Abr

Vtas. Menudeo Abr

UK

Inv. Corp. 1T

Finanzas Sector Publico
Abr.

M4 y préstamos.
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo 07 Mayo
Brasil Brasil Brasil Brasil. Brasil
PMI Mf. Abr. IPC Fipe Abr. Capacidad Utilizada. Reporte de Ind. Inflacion IPCA Abr.
Tratado Comercial Prod. Ind. Mar. Mar. Automotriz (Anfavea) | Rusia
Abr. Rusia Rusia Abr. Balanza Comercial (07-
Rusia Fondo de Reserva y IPC Semanal. May 03 | Minuta COPOM 12 Mayo)
Activos de Reserva Bienestar Abr. PMI Serv. Abr. Rusia
(03-07 Mayo) India IPC Abr.
PMI Mf. Abr. PMI Serv. Abr.
India
PMI Mf. Abr.
Balanza Comercial
Mar
China
PMI Mf. Abr
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo
China Rusia Brasil Rusia India

Precios Casas NDRC
Abr/ Oferta de Dinero
Abr/Balanza
Comercial Abr/IPP
Abr/IPC Abr/Vtas.
Minoristas Abr/Prod.
Ind Abr/Act. Fijos Abr

Nivel Presupuestal
(11-14 Mayo)
China

IPP/ IPC/Vtas
Menudeo/Prod.

Ind/Activos Fijos Abr.

IED (11-16 mayo)

Vtas. al Menudeo Mar
Rusia

IPC Semanal May 10
Venta de Autos (12-

17 Mayo)

India

Prod. Ind. Mar

Nivel Presupestal (13-
18 mayo)

Precios Mayoristas Abr
Rusia
PIB Anual 1T Preliminar

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo

Brasil Brasil Rusia Brasil Rusia

Empleo Formal Impuestos Abr IPC Semanal May 17 IPCA-15 May IED (21-24 mayo)
CAGED (17-21 Mayo) | Rusia

Rusia Prod. Ind. Abr

IPP (17-18 mayo)

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo

Rusia Brasil Brasil Brasil

Tasa Desempleo,
Ingreso Dis., Salarios
Reales, Inv. Cap.
Prod., Vtas. Menudeo
Abr.

China

Indicador Lider Abr.

Cuenta Corriente Abr
IED Abr.

Préstamos Privados y
Bancarios Abr.
Presupuesto Gob.
Central Abr.

Rusia

IPC Semanal May 24

Tasa de Desempleo
Abr.
Balance Fiscal Abr.
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

03 Mayo

Ingreso Personal
Mar 0.3%m/m

Gasto Consumo Mar
I1SM Mf. Abr 60

04 Mayo

Pedidos Fabrica
Mar 0.1%m/m
Venta Casas
Pendientes Mar

05 Mayo

Reporte de Empleo
ADP Abr 30mil
ISM Serv._Abr 56

06 Mayo

Solicitudes de
Desempleo 01 May
440mil

Prod. y Costos

07 Mayo

Creacion de Empleo
Abr 210mil

Tasa de Desempleo
Abr 9.7%

Gasto Const. Mar 8.2%m/m Boston Fed Rosengren | Laborales 1T-Prel Crédito al Consumo
-0.3%m/m habla Boston 2.5% Mar $2.40 bn
Venta Autos Abr (8:30am)NY (7:00pm)
11.5 Richmond Fed Lacker Bernanke habla Conf. Filadelfia Fed Plosser
habla en Richmond Chicago. (9:30am) habla (12:30pm)
Chicago Fed Pres.
Evans habla
conferencia Bancaria
(9:20am)
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo

Mineapolis Fed
Kocherlakota habla
(1:00pm)

NFIB Optimismo
Empresarial Abr.
Inventarios
Mayoristas Mar

Subasta Nota 3 afios
$38bn

Atlanta Fed Lockhart
y Fed Filadelfia
Plosser (1:30pm)

Balanza Comercial
Mar

Presupuesto
Federal Abr

Subasta Nota 10 afios
$25bn

Boston Fed Rosengren
(10:15am) y Atlanta
Fed Lockhart

Solicitudes de
Desempleo 08 May
Precios de
Importacion Abr.

Subasta Bono 30 afios
$16bn

Vice-Fed Konh habla
Ottawa (9:00am)

Vtas. Menudeo Abr.
Prod. Ind. Abr.
Capacidad Ut. Abr.
Conf. Cons. (UM)
Mayo-Prel.

Inv. Negocios Mar.

(12:30pm)
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 mayo
Encuesta Mf IPP Abr 1PC Abr Encuesta Mf. Philly
Empire May Inicios de Fed May
Flujos TIC Mar Construccién Abr Minuta Reuniéon Indicador
Encuesta NAHB Permisos Abr FOMC Anticipado Abr
Mayo
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo

Venta de Casas
Existentes Abr

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

Conf. Cons. May

Subasta Nota 2 afios

Bienes Duraderos
Abr.

Venta Casas
Nuevas Abr

Subasta Nota 5 afios

Solicitudes por
Desempleo May 22
PIB-Avanzado 1T

Subasta Nota 7 Afios

Ingreso Personal Abr
Gasto Consumo Abr
Chicago PMI May
Conf. Cons. U. Mich
May-Final
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo 07 Mayo

IMEF Mf. y Serv Reservas Banxico. Encuesta Banamex Sistema de I1PC Abr

Abr. Indicadores

Encuesta Banxico Conf. Cons. Abr. Compuestos Feb

Abr.

Opinidn Sector Mf, Subasta Cetes 1,3,6 y

Indicador 12 meses

Agregado de Bonos 30 afios

Tendencia Abr. 3.0mmp 7 UDIBONO
30afios 550udis/
Bondes 5afios
1.5mmp

10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo

Balanza Comercial Reservas Banxico Inversion Bruta Fija

Mar-Final Feb

Reporte de Autos Cetes 1,3y 6 meses Prod. Ind Mar

Abr (10-12 Mayo) Bonos 3afios 5.5mmp
UDIBONOS 3afios
450UDIS

17 Mayo 18 Mayo 19 mayo 20 Mayo 21 Mayo

Reporte de Afores Reservas Banxico IGAE Mar Vtas. Menudeo Mar

Abr PIB 1T Decision Politica
Cetes 1,3y 6 meses y Monetaria
subasta 10 afios
6.5mmp/Bondes
5afios 1.5mmp

24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo

IPC 1Q May Reservas Banxico Balance

Balanza Comercial
Abr-Preliminar

Cuenta Corriente
1T

Tasa de Desempleo
Abr

PIB Nominal 1T

Cetes 1,3,6 y 12
meses y Subasta Bono
20 afios3.5mmp 7/
Udibonos 30 afios 550

Udis / Bondes 5 afios
1.5mmp

Presupuestal Abr
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

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

39

35



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Calendario Informacion Emisoras

México

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
03 May 04 May 05 May 06 May 07 May
Rebalanceo del IPC | GFNORTE GIGANTE WALMEX GFNORTE
ajustando 70% de | Ex cup6n Dividendo Ps0.38 por | VMT correspondientes | Dividendo Ps0.17 por

acciones flotantes

BOLSA /7 FEMSA

acciéon

al mes de abril

acciéon

GRUPOS Dividendo Ps0.68 / BEVIDES /7 GNP / ALSEA
AEROPORTUARIOS (Ps0.39 (1 de 2 pagos) | GPROFUT Dividendo Ps0.40 por
Esta semana trafico por accion, Ex cupén accion
de pasajeros abril respectivamente
CYDSA /7 MEDICA /
ALSEA QUALITAS /7
Ex cupén VASCONIA
Ex cupén

CONTAL
Dividendo Psl1.75 por
accion
10 May 11 May 12 May 13 May 14 May
BEVIDES /7 GNP / LIVEPOL BACHOCO LIVEPOL
GPROFUT Ex cupén Dividendo Ps0.21 por | Dividendo Ps0.26 por
Dividendo Ps0.16 / accion accion
Ps1.57 / PsO.77 por CYDSA /7 MEDICA /
accion, QUALITAS /7 GCARSO / MASECA | ASUR
respectivamente VASCONIA Ex cupén Ex cupén

Dividendo Ps0.28 /
BACHOCO Ps0.58 / Ps0.20 /
Ex cupén Ps0.19 por accion,

respectivamente
17 May 18 May 19 May 20 May 21 May
AMX (ANATEL) GCARSO 7/ MASECA ASUR HERDEZ
Esta semana numero | Dividendo Ps0.33 / Dividendo Ps2.50 por | Dividendo Ps1.00 por
de usuarios de Ps0.40 por accion, accion accion
telefonia celular en respectivamente
Brasil, en abril
HERDEZ
Ex cupén
24 May 25 May 26 May 27 May 28 May
HOMEX DAY (NY) GAP ARA GAP

Ex cupén Dividendo Ps0.08 por | Dividendo Ps2.94 por

ARA
Ex cup6n

accion

acciéon
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
03 May 04 May 05 May 06 May 07 May
VERIZON / AT&T DOMINO’S PI1ZZA ALCOA 7/ PFIZER KRAFT FOODS INC BERKSHIRE
Dividendo US$0.47 y [ 1T10 Reporte Ex cupoén 1T10 Reporte HATHAWAY

US$0.42 por accion,
respectivamente

CAPITALSOURCE
1T10 Reporte

PRINCIPAL
FINANCIAL
1T10 Reporte

SYSCO CORP
3T10 Reporte

MASTERCARD INC
1T10 Reporte

MERCK & CO INC
1T10 Reporte

PFIZER INC
1T10 Reporte

NEWS CORP
3T10 Reporte

CON-WAY INC
1T10 Reporte

PRUDENTIAL
FINANCIAL INC
1710 Reporte

QWEST COMM
1T10 Reporte

TIME WARNER INC
1T10 Reporte

CALIFORNIA PI1ZZA
KITCHEN
1710 Reporte

DIRECTTV
1710 Reporte

PILGRIM’S PRIDE
1710 Reporte

SARA LEE CORP
3T10 Reporte

1T10 Reporte

MERRILL LYNCH
1T10 Reporte

STILLWATER
MINING
1T10 Reporte

10 May

AMERICAN
EXPRESS
Dividendo US$0.18
por accién

DISH NETWORK
1T10 Reporte

TYSON FOODS
2T10 Reporte

11 May

WALT DISNEY CO
2T10 Reporte

SUNPOWER CORP
1710 Reporte

SUPERMEDIA INC
1710 Reporte

12 May

WAL-MART STORES
/ UNITED TECH
Ex cupén

CISCO SYSTEMS
3T10 Reporte

MACY’S INC
1T11 Reporte

13 May

WENDY’S/ARBY’S
GROUP
1T10 Reporte

BLOCKBUSTER INC
1T10 Reporte

NORDSTROM INC
1T11 Reporte

14 May

JC PENNEY CO
1T11 Reporte

DILLARD’S INC
1T11 Reporte

17 May

PROCTER &
GAMBLE
Dividendo US$0.4818

AGILENT
TECHNOLOGIES
2T10 Reporte

LOWE’S COS INC
1T11 Reporte

18 May

MICROSOFT
Ex cupoén

HEWLETT-PACKARD
2T10 Reporte

HOME DEPOT INC
1T11 Reporte

WAL-MART STORES

19 May

APPLIED
MATERIALS
2T10 Reporte

KEMET CORP
4T10 Reporte

BJ’s WHOLESALE
1T11 Reporte

20 May

CATERPILLAR INC
Dividendo US$0.42
por acciéon

KEMET CORP
4710 Reporte

DELL INC
1T11 Reporte

21 May

GAP INC
1T11 Reporte

ROSS STORES
1T11 Reporte

SEARS HOLDINGS
1T11 Reporte

SKILLSOFT PLC

1T11 Reporte TARGET CORP LTD BRANDS 1T11 Reporte
1T11 Reporte 1T11 Reporte
24 May 25 May 26 May 27 May 28 May
CAMPBELL SOUP ALCOA APOLLO COSTCO JOHNSON &
3T10 Reporte Dividendo US$0.03 por | INVESTMENT WHOLESALE JOHNSON
accion 4T10 Reporte 3T10 Reporte Ex cupén
MEDTRONIC INC NETAPP INC HJ HEINZ JAMBA INC

4T10 Reporte

4T10 Reporte

TOLL BROTHERS
2T10 Reporte

4710 Reporte

DOLLAR TREE
1T11 Reporte

1T10 Reporte

GLOBE SPECIALTY
3T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 11 1v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,456 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,649  May 20
Variacion % anual 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,345.5 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2 May 25
Cuenta de Capital 2,704.2 7,921.1 19,687.5 9,111.9 1,386.6 2,091.3 11,958.2 24,548.0 -2,686.2 -3,041.4 6,455.5 13,797.7 14,525.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.5 4.4 May 12
IGAE (var.% anual)) -2.41 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.37 3.42 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 0.8 May 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3
ANTAD (var.% anual) 1.8 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 May 7
Variacién % mensual 0.69 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 0.12e/
Variacién % anual 6.53 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 497 4.49e/
Acumulado 6.53 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39
Indice de Precios Productor 136.162 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.243 144.388 145.274 May 7
Variacién % mensual -0.20 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.01 0.80 0.61
Variacion % anual 7.80 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.46 4.18 3.85
Acumulado 7.80 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.01 1.82 2.44
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 451 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32
Tasa de Desempleo 4.32 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 May 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9  May 31
M1la (variaciéon % anual) 11.2 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 8.4
M4a (variaciéon % anual) 14.6 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 227.9 694.1 -146.1  -1,287.8 -782.3  -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 May 10
Exportaciones (mdd) 18,683.8 17,431.5 17,482.7 19,4239 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2
Importaciones (mdd) 20,752.6 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 76,849.8 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 May 4
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 11 1v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4
Variacion % 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 3.2
Consumo (mmd de 1996) 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,089.1 10,601.4
Variacion % 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.6
Costos Laborales (variacion %) -2.3 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.1 1.4 May 20
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 59.3 e/
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9 0.3 0.1 May 14
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 1.6 May 14
Precios al Consumidor 211.339 212.810 213.050 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 May 19
Variacién % mensual -0.70 0.10 0.10 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10
Variacion % anual 0.0 -0.6 -1.0 -1.3 -2.0 -15 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4
CORE 216.860 218.617 218.920 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0
Variacion % anual 1.7 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.2
Precios Productor 169.4 170.6 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 May 18
Variaciéon % mensual -1.7 0.6 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7
Variacion % anual -1.2 -3.3 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3
CORE 170.6 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1
Variaciéon % anual 4.6 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9
Libor 3 meses 1.43 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35
TBs 3 meses 0.08 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16
Bonos 10 afios 2.21 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65
Bonos 30 afios 2.68 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61
Nasdaq 1,577.03 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19
Standard & Poor's 500 903.26 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313
Yen por délar 90.21 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92e/

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. (dolares por onza) 1,178.70 1,157.60 1,113.25 1,080.85 1,045.40 888.20
Plata NY (délares por onza) 18.78 18.19 17.58 16.12 15.26 12.39
Cobre (centavos de dolar por libra) 334.00 351.15 354.60 304.60 294.75 205.30
Zinc (délares por tonelada) 2,315.0 2,355.5 2,360.0 2,122.0 2,195.0 1,408.0
Petroéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 87.30 87.25 83.25 73.44 79.37 61.23
West Texas Intermediate 85.97 85.12 83.76 72.89 77.00 51.12
Olmeca 86.90 86.05 83.18 72.43 76.05 52.47
Istmo 85.24 84.13 81.50 70.41 74.61 50.51
Maya 75.19 74.51 71.90 65.84 69.83 46.90
Mezcla 76.57 76.28 73.64 67.17 77.00 47.57
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.347 0.321 0.292 0.249 0.281 1.016
Libor 6 meses 0.531 0.493 0.444 0.384 0.564 1.565
Cds. 30 dias 0.240 0.245 0.215 0.205 0.170 0.525
Cds. 90 dias 0.300 0.275 0.235 0.235 0.300 0.450
Cds. 180 dias 0.535 0.480 0.815 0.785 0.715 1.805
Treasury Bills 3 meses 0.155 0.150 0.150 0.069 0.045 0.125
Treasury Bills 6 meses 0.231 0.234 0.231 0.142 0.155 0.272
Treasury Bonds 2 afios 0.960 1.066 1.016 0.812 0.889 0.899
Treasury Bonds 5 afios 2.416 2.588 2.544 2.323 2.308 2.010
Treasury Bonds 10 afios 3.659 3.809 3.826 3.584 3.383 3.119
Treasury Bonds 30 afos 4.525 4.660 4.713 4.488 4.225 4.032
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (ddlares por euros) 1.3316 1.3384 1.3510 1.3863 1.4719 1.3230
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5312 1.5377 1.5184 1.5986 1.6452 1.4790
Dolar Canadiense 1.0156 0.9991 1.0153 1.0704 1.0848 1.1925
Franco Suizo 1.0761 1.0731 1.0539 1.0606 1.0263 1.1405
Yen Japonés 93.96 93.97 93.47 90.27 90.09 98.63
Futuros (metales, petréleo y peso) Jun-10 Jul-10 Sep-10
Oro 1,179.30 1,180.60 1,183.30
Plata 18.63 18.65 18.71
Crudo 86.03 88.19 90.19
Peso CME 0.081250 0.080725 0.080150

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) 1,741.56 0.31 8.69 | |p¢ 32,687.32 -3.45 -1.74 7.55 14.11 1.76 49.27

HONG KONG (HANG SENG) 21,108.59  -0.66  -3.62
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,346.38 0.96 13.91 | ALFAA 95.790 1.52 -1.64 13.54 41.39 14.83 297.80
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,974.61  -0.44 529 | ALSEA* 13.290 -3.06 -0.82 28.16 51.02 31.71 136.48
ARGENTINA (MERVAL) 2,396.27  -2.47 0.89 | AMXL 31.780 1.21 2.09 11.04 9.02 3.25 40.50
BRASIL (BOVESPA) 67,549.46  -1.71  -1.32 | ARA* 8.460 -2.76 1.81 -0.70 2.05 -7.14 -1.31
CHILE (CIGP) 18,040.54 1.06 6.09 | ARCA* 46.500 -2.43 9.10 10.71 40.53  7.17 49.61
MEXICO (IPC-DLS.) 2,655.63  -4.49 8.15 | ASURB 68.360 -3.02 4.89 5.95 2578 0.62 59.05
AUTLAN B 30.740 -1.76 11.74 11.70 8.01 -0.58 64.56
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 8.380 -15.27 -11.32 -28.50 -14.66 -29.34 47.80
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 98.400 -7.91 -9.54 19.64 28.11 13.69 57.62
CANADA (COMPOSITE) 12,195.68  -1.93 7.61 | BOLSAA 20.650 -3.32 5.46 25.08 36.39 33.48 91.91
EUA (DOW JONES) 11,008.61  -1.75 557 | CEL™* 48.000 -0.23 -2.04 -1.03 6.67 -7.35 13.21
JAPON  (NIKKEI) 11,057.40 1.41 3.74 | CEMEX cPO 14.720 -0.14 1554 20.36 6.90 -5.52 49.50
INGLATERRA  (FT-100) 5,553.29 -3.46 -2.81 | CICSAB-1 8.010 -5.43 -5.88 -2.32 10.03 -0.99 14.27
ALEMANIA (DAX-30) 6,135.70  -1.54 10.76 | CIEB 6.310 -2.77 -4.83 -5.82 -4.39 -6.52 -15.87
FRANCIA (CAC-40) 3,816.99  -2.97 4.28 | COMERCI UBC 11.800 498 17.53 11.11 13.79  7.37 129.57
ESPANA (IBEX-35) 10,492.20  -3.48  -5.50 | COMPART O 70.700 -2.31 1.42 10.85 30.49 4.68 105.58
ELEKTRA * 585.760 -10.22 -6.73 -11.76 9.26 -8.85  0.65
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 58.390 -0.24 -1.08 5.47 429 -6.80 49.72
. . . GAP B 43590 -2.44 -528 552 32.05 7.15 55.46
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 45.000 -7.46 -2.68 11.28 10.38 12.50 25.56
GEO B 39.010 0.80 4.14 12.36 11.52 12.26 115.64
Diamonds Trust Series | 110.280 -1.50% 5.97% | GFAMSA A 22.600 -10.74 -5.87 -16.70 -1.40 -10.50 130.37
iShares MSCI Australia Index Fund 23.411 -3.62% 2.50% | GISSAA 10.110 6.42 1.92 10.49 288.85 288.85 288.85
iShares MSCI Austria Index Fund 19.680 -4.88% 0.61% | GMEXICO B 32.350 -6.15 -2.30 22.03 23.29 7.80 205.15
iShares MSCI Canada Index Fund 28.350 -1.46% 7.67% | GMODELO C 67.900 -3.89 -6.58 5.19 11.59 -6.97 69.54
iShares MSCI EAFE Index Fund 54.350 -3.74% -1.68% | GRUMA B 22.660 -11.93 -18.93 -12.17 -6.63 -1.78 170.41
iShares MSCI EMU Index Fund 34.120 -4.93% -8.94% | HOMEX * 59.390 -7.98 1.47 -11.12 -24.07 -19.20 37.57
iShares MSCI France Index Fund 23.650 -4.87% -8.51% | ICA™* 32,510 -0.52 2.81 1.75 12.18 6.63 29.83
iShares MSCI Germany Index Fund 21.350 -3.61% -4.86% | ICH B 51.060 0.02 4.03 26.01 23.07 11.51 67.91
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.660 -3.39% 0.00% | IDEAL B-1 15.530 -11.10 -10.44 -0.45 19.37 16.68 39.66
iShares MSCI Italy Index Fund 16.770 -7.40% -14.04% | KIMBER A 71.410 -0.21 1.85 21.69 37.12 21.94 43.08
iShares MSCI Japan Index Fund 10.350 -1.05% 6.26% | KOFL 86.270 222 454 6.68 21.06 021 59.61
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.140 -4.41% -1.57% | MASECA B 11.000 0.00 3.29 476 2236 10.78 29.41
Fund 42.230 -3.34% 2.08% | MEXCHEM * 35.250 -5.19 -4.21 25.89 63.95 41.11 192.01
iShares MSCI South Korea Ind 51.821 -1.74% 8.78% | NAFTRAC 02 32,500 -3.72 -2.10 7.42 1355 1.59 47.80
iShares MSCI Sweden Index Fund 26.520 -3.21% 12.85% | OMAB 23.290 -1.98 -0.47 18.77 19.50 5.29 64.59
Fund 15.880 -4.97% -1.98% | PENOLES * 259.580 -8.23 -0.45 7.29 6.33 -6.91 7251
iShares MSCI World 1,689.000 -0.94% 8.13% | SAREB 4220 -7.05 -7.25 3.18 -10.78 -12.81 76.57
iShares S&P 100 Index Fund 54.230 -2.11% 5.40% | SIMECB 34.250 -2.56 -4.20 12.44 6.30 -4.54 66.91
iShares S&P 500 119.380 -2.26% 6.77% | SORIANA B 36.640 -4.71 -0.54 20.84 23.45 11.78 49.49
iShares S&P Europe 350 36.900 -4.63% -5.29% | TELECOM Al 62.340 -1.50 -0.70 8.08 20.81 7.21 26.50
iShares S&P Global 100 59.480 -3.24% -1.28% | TELINTL 11.790 -0.08 -1.50 2.17 37.89 1.38 64.21
iShares S&P Latin America 40 47.850 -1.95% 0.13% | TELMEX L 9.500 -5.66 -1.86 -10.29 -14.34 -13.32 -13.95
iShares S&P MidCap 400 82.450 -2.64% 13.87% | TLEVISA CPO 51.230 -0.68 -2.01 -0.19 1.23 -5.53 19.81
iShares S&P SmallCap 600 63.360 -2.72% 15.79% | TMM A 7.000 -5.41 -4.37 -30.56 -29.29 -34.15 -49.60
Nasdag-100 Index Tracking Stock 49.250 -2.51% 7.65% | TVAZTCA CPO 6.980 -2.10 -1.97 0.43 2.05 -1.69 49.46
Russell 1000 Index Fund 65.860 -2.28% 7.42% | URBI * 28.390 -4.44 -3.07 227 9.28 -3.37 89.77
Russell 2000 Index Fund 72.030 -2.83% 15.36% | VITRO A 10.860 21.07 19.34 70.75 73.76 31.80 76.59
Russell 3000 Index Fund 70.480 -2.36% 7.97% | WALMEXV 28.660 -8.29 -9.19 -1.16 21.91 -2.35 52.24
S&P/TSX 60 Index 18.020 0.17% 3.74% | GFINBUR O 41.420 -5.43 -2.31 3.42 10.81 863 11.13
GFNORTE O 51.120 -3.98 -6.32 18.86 18.03 6.86 135.58

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,687.32 -3.45 -1.74 Cierre 2% Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,890.27 -3.52 -1.48 NTE+EMP B 100.866316 -0.68 -0.09 18.47
IMC30 466.07 -3.29 -1.05 NTE+DE B 2.493902 -2.01 -1.24 48.53
VOLUMEN (000) 1,732.2 27.9 155.6 NTE+IN B 23.694924 -2.32 -1.46 48.60
IMPORTE (000) 50,979.7 24.5 140.8 NTE+USA B 0.120722 -0.49 1.20 22.44
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.435573 -1.54 -0.96 18.96
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.509962 -0.23 0.02 8.36
VITRO A 21.07 AXTEL CPO -15.27% NTE+GL B 3.879149 -1.82 -2.70 20.30
CONVER A 14.49 CODUSA *  -14.65% NTE+SEL B 1.670058 -1.98 -1.42 66.28
GISSA A 6.42 GRUMA B -11.93% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
MEDICA B 5.51 IDEAL B-1  -11.10% NTE-CP "F1" 1.827798 0.61 3.31
BACHOCO B 5.07 GFAMSA A -10.74% NTE-MP "F1" 89.335918 0.72 4.10
COMERCI UBC 4.98 ELEKTRA *  -10.22% NTE-LP "F2" 15.633871 0.63 4.21
POSADAS L 4.67 CONTAL * -8.82% NTEBONO "F1" 1.628601 0.77 7.47
LIVEPOL 1 3.70 WALMEX V -8.29% NTE-PRIV "F1" 5.122375 1.19 5.46
HOGAR B 2.89 PENOLES * -8.23% NTEGUB "F1" 9.088753 0.68 2.85
BEVIDES B 2.61 Cc* -8.05% NTEGUB "I1+" 9.347843 1.09 4.62
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 147.00 129.00 128.00 TIE 28 dias 4.9350 4.9550 4.9075
CETES 28 dias 4.45 4.46 4.45 TIE 91 dias 5.0450 4.9950 5.0286
CETES 91 dias 4.62 4.62 4.63 CPP 3.40 30/Apr/10 3.40
CETES 182 dias 4.67 4.70 4.79 ccp 4.13 30/Apr/10 4.15
CETES 364 dias 5.09 5.07 CCP UDIS 4.63 30/Apr/10 4.43
BONOS 1694 dias 6.63 6.78 6.72 CCP DLS 1.93 31/Mar/10 2.24
UDIBONOS 3332 dias 3.40 3.43 2.07 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.2987 0.2964 0.2795 GUBERNAMENTAL 4.66 4.45 4.45
BPAT'S 1,092 dias 0.2694 0.2742 0.2478 uDlI 4.455126 4.458751 4.439870
BPAS182 1,820 dias 0.3693 0.3601 0.2933
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.2626 12.2626 12.1973 12.1973 12.3306 12.3306
INTERBANCARIO 12.2810 12.3140 12.1640 12.1870 12.3800 12.3950
SPOT (48 Horas) 12.2850 12.3190 12.1700 12.1920 12.3820 12.3970
INFLACION Indice la. Quir_lcena Mensual Acumule_ldo Anual
marzo abril marzo mar-dic marzo
AL CONSUMIDOR 141.857 0.31% 0.71% 2.39% 4.97%
PRODUCTOR 145.274 0.61% 2.44% 3.85%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL  VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 40,835.9 8.8x 15.9x 2.6% 14.3% 16.4%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 30.74 0.16 -0.58% 696.4 19.9x 522.3x 3.2x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 225.5 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 32.35 -2.21 7.80% 26,920.5 8.4x 15.8x 3.0x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 51.06 -0.04 11.51% 1,996.0 10.6x 22.3x 1.1x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 259.58 -2.53 -6.91% 9,540.2 8.6x 13.9x 3.6x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 34.25 -3.17 -4.54% 1,457.3 11.4x 13.2x 0.9x 7.0% 1.7%
Alimentos 18,110.3 8.3x 14.6x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.59 2.68 -9.64% 946.9 6.0x 16.8x 0.9x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 98.40 -3.79 13.69% 12,102.7 9.1x 18.7x 2.9x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 22.66 -5.15 -1.78% 3,113.4 7.7x 5.6x 1.9x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 18.27 0.44 4.40% 859.9 6.9x 9.5x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.00 e 10.78% 827.4 6.7x 11.6x 1.5x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.52 -— 0.27% 260.0 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 66,364.9 9.1x 19.5x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 46.50 1.00 7.17% 3,186.0 8.1x 15.8x 2.3x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 32.96 0.15 -0.36% 1,784.5 8.1x 15.5x 2.7x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 58.39 1.13 -6.80% 26,177.7 8.5x 18.8x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 67.90 0.43 -6.97% 21,383.0 10.6x 24.6x 2.9x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 86.27 0.41 0.21% 13,833.7 8.5x 17.1x 2.4x 15.3% 15.3%
Comercial 61,286.7 16.5x 26.1x 3.3x 14.2% 10.7%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.80 -1.75 7.37% 1,743.4 -171.2x 59.1x 0.9x 1.6% -0.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.10 0.10 -21.46% 772.3 12.6x 16.0x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 19.30 -— 2.06% 1,302.8 12.2x 24.6x 1.1x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 70.00 2.19 16.67% 8,079.2 13.6x 22.5x 2.8x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 40.41 0.15 40.36% 1,646.8 16.9x 27.0x 6.7x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 36.64 -1.27 11.78% 6,166.0 10.9x 20.3x 2.0x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 28.66 -3.11 -51.18% 41,576.3 18.1x 29.4x 4.7x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 14,366.2 20.3x 19.4x 3.2x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 13.29 -0.97 31.71% 783.6 9.1x 55.3x 2.7x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.19 2.24 5.28% 95.7 7.8x -44.5x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 585.76 -3.24 -8.85% 11,775.8 24.7x 17.4x 3.8x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 22.60 -3.79 -10.50% 1,608.0 12.7x 100.4x 1.2x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.24 -2.61 -6.28% 103.1 15.7x -9.7x 2.0x pérdida 2.5%
Conglomerados 29,478.0 8.8x 14.9x 2.2% 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 95.79 2.18 14.83% 7,558.9 6.2x 11.4x 1.8x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 16.50 - 10.74% 332.8 4.2x 7.8x 0.8x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOA1 45.00 -1.57 12.50% 10,695.1 11.3x 15.4x 2.0x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 521.0 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KUuOB 15.70 1.29 42.73% 919.4 5.8x 7.4x 1.4x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 35.25 -2.97 41.11% 6,006.3 10.4x 19.3x 4.5x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 4.10 -— 78.26% 540.7 10.2x -6.0x 2.3x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.86 21.07 31.80% 2,903.8 13.3x 9.5x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 7,042.3 9.5x 13.9x 5.5x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 12.12 -12.36 95.80% 465.1 5.8x 2.3x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 7.90 14.49 43.90% 55.6 5.0x 8.6x 0.8x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.28 -3.45 -48.15% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 71.41 5.00 21.94% 6,521.6 10.0 18.0 13.0 0.7 23.9%
Infraestructura 30,783.1 8.1x -173.2x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 14.72 -1.21 16,508.0 6.1x -4.7x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 8.01 -0.99 1,679.2 18.7x 29.1x 2.2x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 44.78 -1.26 1,861.2 7.3x 58.4x 1.3x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 11.00 -5.66 181.9 6.6x 36.4x 0.8x 2.2% 4.1%
Empresas Ica ICA* 32.51 0.56 3,818.7 10.1x 340.7x 1.3x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.53 -8.38 5,095.6 28.4x 73.7x 4.6x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 30.65 -0.42 1,638.6 9.0x 20.2x 4.4x 23.7% 11.7%
Medios 20,719.2 8.3x 24.4x 3.2x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 25.00 -0.12 -23.08% 1,286.9 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Cor 6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.31 0.16 -6.52% 1,004.0 7.3x -4.5x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 31.04 -0.51 11.74% 2,182.1 9.0x 12.8x 2.6x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 51.23 1.55 -5.53% 14,140.4 8.6x 23.6x 3.7x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.98 0.87 -1.69% 2,105.8 6.0x 12.0x 3.3x 31.2% 14.8%
Otros 2,654.9 9.0x 12.1x 1.4x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 17.90 -— 20.86% 192.3 7.8x 13.1x 0.4x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 14.20 o 18.33% 1,086.6 8.1x 6.9x 1.4x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 14.50 1.40 -6.45% 248.7 6.1x 35.3x 1.2x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.70 4.67 12.14% 1,127.3 11.8x 18.6x 2.2x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 174,712.6 6.8x 13.2x 4.2x 29.6% 16.9%
America Movil AMXL 31.78 1.89 3.25% 88,953.7 6.7x 13.2x 5.7x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 8.38 -7.81 -29.34% 1,612.7 5.6x 18.4x 1.3x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 48.00 -— -7.35% 1,465.8 9.3x -9.3x -11.3x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 8.01 -2.79 -30.41% 308.8 5.9x -8.6x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.34 -— 7.21% 42,118.0 7.2x 12.5x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.79 0.43 1.38% 19,834.2 10.9x 22.6x 2.3x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.50 0.85 -13.32% 20,419.4 5.1x 8.5x 4.3x 51.3% 18.3%
Transporte 4,285.6 10.4x 20.8x 1.1x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 68.36 -2.01 0.62% 1,604.1 10.1x 24.7x 1.4x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 43.59 -0.84 7.15% 1,872.5 10.7x 18.1x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.29 1.09 5.29% 809.0 10.2x 21.8x 1.2x 5.5% 5.4%
Vivienda 9,439.7 7.7x 13.6x 2.0x 14.7% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 8.46 1.56 -7.14% 974.7 8.4x 14.4x 1.2x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 39.01 1.75 12.26% 2,690.6 7.2x 13.0x 2.8x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 10.69 6.79 647.55% 515.5 -94.0x -63.8x 28.8x pérdida -7.7%
Desarrolladora Homex HOMEX* 59.39 -2.69 -19.20% 2,300.2 6.1x 8.9x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 4.22 2.43 -12.81% 382.5 9.0x 9.4x 0.6x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.39 2.38 -3.37% 2,576.2 8.1x 16.2x 2.0x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,150.2 9.1% 16.8x 2.7x 17.5%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 20.65 20.65 33.48% 998.5/ N.D.| 22.7x 2.0x: 9.7%

Banco Compartamos COMPARTO 70.70 2.94 4.68% 2,395.9 57.0% 18.3x] 6.6x 42.0%!

Financiera Ir ia FINDEP* 13.24 -0.75 -4.06% 771.9 39.0% 17.5x 3.4x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 41.42 -0.34 8.63% 11,258.8 1.5% 15.3x 2.2x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 51.12 -2.92 6.86% 8,413.1 2.8% 17.7x 2.5x 14.3%

Qualitas Compafia de Seguros QCPO 8.50 e 21.43% 311.9 N.D. 14.7x] 1.9x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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