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En la Economia

En México, esta semana se publicara el reporte de inflacion para el mes de abiril,
la que estimamos en 0.02% (0.08% para la subyacente). De igual manera,
también se daré a conocer el reporte de produccion industrial de marzo, para el
que estimamos un crecimiento de 4.3% anual. Por su parte, en el ambito
internacional la economia global debera re-acelerarse en el 2S11. En este
contexto, esperamos que el PIB crezca 4.0% desde 3.0% en el 1S11. En EEUU,
esta semana esperamos la inflacion de abril en 0.4%, y las ventas al menudeo
con un avance de 0.6%. Finalmente, en Europa la atencion se centrara en el PIB
del 1T11 para el que esperamos un crecimiento del 3.0%.

En los Mercados de Renta Fija y Cambiario

En el mercado de renta fija, las tasas mexicanas extendieron ganancias durante
la semana pasada. Esta situacidon hizo que nuestra recomendacion sobre el bono
M Dic’24 llegara a su objetivo de 7.35%, por lo que recomendamos tomar
utilidades. Consideramos que las condiciones actuales continuaran siendo
favorables para tasas, por lo que ahora recomendamos el bono M Jun’21. En
derivados de TIIE-28 mantenemos nuestra recomendaciéon de recibir los IRS de
6, 9 y 12 meses. En futuros de TIIE-Mexder recomendamos los contratos de
Sep’1l y Dic'11. En el mercado cambiario el peso retrocedié ante un incremento
en la aversion al riesgo, pero la tendencia de apreciacion permanece.
Reiteramos nuestra recomendacion de permanecer largos en pesos y el rango de
corto plazo en USD/MXN 11.45 a 11.73.

En los Mercados de Deuda Gubernamental

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo y Corto
Plazo asciende a $702,740mdp y $35,378mdp, respectivamente. Durante la
semana, no se presentaron nuevas colocaciones ni vencimientos de emisiones
de largo plazo. Dentro de lo mas relevante, Hipotecaria Su Casita, publico un
comunicado preparado por el despacho FTI Consulting (en su calidad de asesor
financiero de los tenedores) donde su principal conclusién es que conviene
aceptar el canje, ya que de lo contrario con la liquidacion de la empresa la
recuperacion seria entre 6% y 9%. INFONACOT anunci6 la readquisicion parcial
de los créditos de la emision FNCOTCB 06-2, con lo que se dio una causa de
amortizacion anticipada por la totalidad de los CB'’s, la cual se realizara el 16 de
mayo de 2011, por el equivalente al valor nominal, los intereses devengados y
una prima por amortizacién anticipada (1.5%). Fitch modific6 a la alza la
calificacion de largo plazo en escala nacional de Soriana a ‘AA+(mex)’ desde
‘AA(mex)’, incluyendo la emision de largo plazo SORIANA 08 resultado del
fortalecimiento de la posicion financiera de la compafia.

En el Mercado Accionario

En EUA la temporada de reportes corporativos no culmina, pero esta muy
avanzada (90% del total). El crecimiento de utilidades en las empresas
reportadas es 18.4% vs 10.8%e, sin embargo, con los reportes recientes la
proporcidon de empresas con cifras mejores a las esperadas cay6 (68% vs 72%).
La Némina No Agricola positiva y por arriba de lo estimado no fue un catalizador
para los mercados ya que el resto de las cifras macroeconémicas confirman el
escenario de una desaceleracion temporal en la recuperacion econémica. Otro
factor es la volatilidad de los commodities afectando empresas del sector minero
y energético; el impacto final de la baja reciente en el precio de estas materias
primas lo calificamos positiva ya que libera presiones inflacionarias (sobre todo
en mercados emergentes) tanto a las empresas como al consumidor final (evita
subir tasas de interés). La muerte de Osama Bin Laden result6 de mayor
impacto politico y favorable para la aspiracion de reeleccion de Barack Obama
(nov 2012). En México, el periodo de reportes al 1T11 concluy6 con un balance
positivo pero sin ser un catalizador. El multiplo FV/EBITDA del IPyC ha
descendido a 8.45x siendo en linea con el promedio de los ultimos cinco afios
por la caida de los precios e incorporaciéon de resultados trimestrales. Hacia
delante, habra que estar atentos a la culminacién del QE2, el avance de la crisis
de deuda en Europa y las tensiones geopoliticas.
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Analisis y Estrategia Semanal
Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una vision anticipada. No obstante, reconocemos el interés y
la importancia de la informacién histérica la cual se resume en una tabla que relaciona eventos destacados con sus efectos
en distintas variables durante la semana que concluy6. Creamos un indice bursatil llamado Ixe-58 (muestra que pondera con
el mismo peso 58 acciones de bursatilidad alta y media) cuyo movimiento es mas representativo de la mayoria de las

acciones mexicanas.

Comportamiento Semanal — Acciones y Reacciones (Mayo 2011)

VARIABLE LUNES 2 MARTES 3 MIERCOLES 4 JUEVES 5 VIERNES 6
MACROECON o T. de C. (FIX) $11.51 o T. de C. (FIX) $11.59 o T. de C. (FIX) $11.63 o T. de C. (FIX) $11.57 o T. de C. (FIX) $11.60
’ e Embi 141pb e Embi 136pb e Embi 140pb e Embi 143pb e Embi 142pb

« Encuesta Banxico de expec.
eco. del sector privado:
2011e, inflacion de 3.92%
a 3.87%; PIB de 4.25% a
4.37%; t. de c. $12.0 p/dll.

* Remesas mar.
$2,049mdd vs
$1,983mdd est.

e Reservas $125,794mdd
vs $125,305mdd prev.

 Confianza Consumidor abr.
89.7ptos. vs 93e

e Ind. IMEF Manuf. abr. 53.1
ptos. vs 53.9e; No Manuf.
53ptos. vs 52.9e

 Ind. Coincidente feb.
0.17% vs 0.17% prev.;
Ind. Adelantado feb.
0.14% vs 0.17% prev.

e Banxico podria revisar
su prondstico de crec.
eco. para 2011 a la
parte alta de su rango
(3.8%-4.8%e)

TASAS INTERES © Cetes 28d 4.24%

e Cetes 28d 4.24%

e Cetes 28d 4.24%

o Cetes 28d 4.24%

e Cetes 28d 4.55%

(Mdo. Sec.)
e Amx 1T11 (+-): Vtas. . e Amx: SCIN determina que e Walmex abr.: VMT .
FACTOR AWC 6.3%, Ebitda -0.4% no procede suspension de 6.8% vs 5.3%e; Vtas.
tarifas que fije Cofetel Totales 15.2% vs
9.9%e
RES. FINANC. e 1T11: (+) Geo, Ica, * Geo completa operacion o Trafico Pax Asur abr. 4.9% e Alsea sefialé como falso e
Mexchem, Pefioles, Urbi; de monetizacién de vs 3.5%e lo difundido por medios
(+-) Axtel, Comerci, Ich, activos: 1,003 maquinas e Kof construira la semana pasada
Simec; (-) Homex, Oma, por $119.5mdd embotelladora en Brasil sobre la clausura de los
T™MM o Alsea prevé colocar (inversion de $146mdd) restaurantes California
deuda por $1,000mdp Pizza Kitchen en México
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.87x o FV/Ebitda 11e 7.53x o FV/Ebitda 11e 7.74x o FV/Ebitda 11e 7.41x o FV/Ebitda 11e 7.40x
TENDENCIA o ET: “Fuera” o ET: “Fuera” o ET: “Fuera” o ET: “Fuera” o ET: “Fuera”
POLITICO D D ¢ México: Congreso analiza o
acuerdo para exhortar al
Ejecutivo de congelar el
precio de las gasolinas
INTENAL. e Gasto en Construccién mar. e Pedidos Fabricas mar. * Némina Privada ADP abr. o Sol. Desem. 474K vs « Némina no Agricola abr.
1.4% vs 0.4%e 3% vs 2%e (quinta alza 179K vs 198Ke 410Ke 244K vs 185Ke
e Ind. ISM Manuf. abr. mensual consecutiva) e Ind. ISM no Manuf. abr. e Productividad 1T11 o Némina Manuf. abr.
60.4ptos.vs 59.5e  Precios Productor UE 52.8ptos. vs 57.4e (min. 1.6% vs 1.1%e 29K vs 20Ke
o ISM Precios abr. 85.5 vs mar. 0.7% vs 0.7%e de 8m.) « BCE mantiene tasa en * Desempleo abr. 9% vs
83e M/M; 6.7% vs 6.6%e A/A e PMI Svcs. UE abr. 56.7 1.25% 8.8%e
e PMI Manuf. UE abr. 58ptos. e PMI Manuf. Reino Unido ptos. vs 56.9e; Alemania ¢ BC Inglaterra mantiene e ind. Semanal
vs 57.7e; Alemania 62 vs abr. 54.6ptos. vs 57e 56.8 vs 57.7e; Francia tasa en 0.5% Adelantado del ECRI
61.7e; Francia 57.5 vs « Portugal logra acuerdo 62.9 vs 63.4e * Pedidos Fabricas 128.7 vs 129.9 prev.
56.9¢e con UE y FMI para o Vtas. Menudeo UE mar. - Alemania mar. -4% vs (min. de 3 meses)
e Parlamento de Japon rescate a 3a. de 1% vs -0.1%e M/M; -1.7%  0.4%e M/M; 9.7% vs o Pn. Industrial anual
aprueba presupuesto de $78,000mde vs 0%e A/A 15.4%e A/A mar. 11.2% vs 10.3%e
emergencia por e PMI no Manuf. China abr. e PMI Svcs. Reino Unido abr. e Confianza Consumidor e Precios Productor Reino
$50,000mdd por terremoto 62.5ptos. vs 60.2e 54.3 vs 56e Espafia abr. 73.2ptos. Unido abr. 5.3% vs
y tsunami « Confianza Consumidor * Desempleo Irlanda abr. Vs 68.3 prev. 5.1%e
« BID advierte por alzas en Espafia abr.73.2ptos. vs 14.6% vs 14.7% prev. o Precio de plata cae « Portugal sefiala que se
alimentos 68.3 prev. o FMI advierte que deuda de 10% (max. baja desde contraera su PIB 2% en
e Confianza Consumidor o FMI advierte por EUA puede acercarse a 1980). Oro cae 3.2% 2011y 2012 por
Espafia abr.73.2ptos. vs presiones de 95% del PIB (insostenible) e 1T11: (+) GM; (-) condiciones del rescate
68.3 prev. sobrecalentamiento en AL e Applied adquiere a Varian News Corp., Lloyds ¢ 1T11: (+) International
. ¢ 1T11: (+) Mastercard, por $4,900mdd Banking Group, Societe Consolidates Airlines
Avon; (-) Pfizer Sears ¢ 1T11: (-) Holcim Generale, Kraft Foods Group (British e Iberia)
Holding Corp.
OTROS e Petréleo $113.52pb o Petréleo $111.05dpb o Petréleo $109.24dpb o Petréleo $99.80dpb o Petréleo $97.18dpb
.

¢ Fin de semana: Muerte de
Osama Bin Laden

* Se aplaza despegue de
Aviacsa

1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales 2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPyC 36,592.61 -1.00% 35,873.21 -1.97% 35,531.22 -0.95% 35,325.09 -0.58% 35,212.23 -0.32%
*Vol./Impor. (mdd) 211.54 569.00 243.03 695.32 247.55 637.40 288.07  767.63 244.09 686.90
IPYC (DIs.) 3,179.37 -1.00% 3,094.52 -2.67% 3,055.82 -1.25% 3,009.59 -1.51% 3,018.86 0.31%
Ixe — 58 391.26 -0.76% 386.41 -1.24% 385.27 -0.30% 383.63 -0.43% 383.68 0.01%
Ixe — 58 (Dls.) 33.99 -0.76% 33.33 -1.95% 33.13 -0.59% 32.68 -1.36% 32.89 0.64%
Nasdaq 2,864.08 -0.33% 2,841.62 -0.78% 2,828.23 -0.47% 2,814.72 -0.48% 2,827.56 0.46%
Dow Jones 12,807.36 -0.02% 12,807.51 0.00% 12,723.58 -0.66% 12,584.17 -1.10% 12,638.74 0.43%
Cete 28d (Sec.) 424 0.00 pb 424  0.00 pb 424 0.00 pb 424 0.00 pb 455  0.00 pb
Tipo de Cambio 11.509 0.00% 11.593 0.72% 11.627 0.30% 11738  0.95% 11.664  -0.63%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Ixe-58 Dow Jones Nasdag Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 35,212.23 383.68 12,638.74 2,827.56 4.24 11.664
Semana -4.74% -2.68% -1.34% -1.60% 0.00 pp 1.34%
Afio (acumulado) -8.66% -5.43% 9.17% 6.58% -0.21 pp -5.78%
12m (desde méaximo) -9.00% -5.77% -1.34% -1.60% -0.36 pp -11.77%
12m (desde minimo) 15.95% 15.31% 30.48% 35.17% 0.40 pp 1.34%
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Perspectivas Econdmicas

e Esperamos un crecimiento econémico para todo 2011
en 4.50% y para 2012 en 5.00%

e Anticipamos que la inflacion general de 2011 finalice
en 3.70% y la subyacente en 3.50%

e Bajo las condiciones actuales esperamos que Banxico
inicie su ciclo restrictivo hasta enero de 2012

Confirmamos nuestro estimado de crecimiento para
2011 en 4.5%, y para 2012 lo revisamos a 5.0% de
previo 4.0%.

Los datos del primer trimestre del afio han resultado mejor a
lo esperado, tanto en lo que toca a la consolidacion del
sector manufacturero como los datos de recuperacion de la
demanda interna. En este contexto, el dato de actividad
industrial al 1T11 (+9.2% trimestral anualizado) sugiere una
mejor dindmica del sector manufacturero, asi como una
mayor actividad en el sector construccion. En el primer caso,
tal y como hemos esperdbamos, la dinamica del sector
manufacturero se explica principalmente por el efecto de
inventarios que hemos estado previendo desde finales del
afo anterior y pensamos que su influencia todavia durara
unos meses mas. No obstante, ain cuando en el segundo
trimestre del afio observemos una moderacion en el ritmo de
crecimiento como resultado de las interrupciones al
suministro de bienes intermedios consecuencia del terremoto
en Japdén, esperamos un efecto rebote en el tercer y cuarto
trimestre del afo, de tal forma que el sector manufacturero
presentaria un crecimiento de 5.7% en 2011.

Por lo que respecta a la demanda interna, también estamos
observando una dinamica muy fuerte de crecimiento en el
primer semestre del afio. Ademas de Ila continua
recuperaciéon que ha observado el empleo formal en los
primeros tres meses del afio (en este periodo se han creado
264,719 nuevos empleos), la masa salarial continda
creciendo a un ritmo muy acelerado, sobrepasando los
niveles alcanzados antes de la crisis econémica. De igual
manera, la confianza de los consumidores continta
acelerandose rapidamente, y hasta ahora los problemas
asociados a la inseguridad publica no han mermado el su
desarrollo. Asimismo, la tendencia del crédito bancario es
muy positiva. En términos trimestrales ajustados por
estacionalidad y anualizados, el crédito al consumo lleva diez
meses consecutivos de expansidon mientras que en términos
reales la tasa de crecimiento interanual lleva cinco meses en
terreno positivo (+9.3% anual en marzo).

En linea con lo anterior, los dltimos reportes de
establecimientos comerciales muestran que el consumo de
las familias ha mejorado en el primer trimestre del afio. Las
ventas de vehiculos de motor y autopartes han presentado
una evolucion muy favorable a lo largo del 1T11, mientras
que el buen desempefio que continGta observando la
tendencia de crecimiento de las ventas al mayoreo sugiere
que la demanda interna tendra una fuerte expansién a lo
largo del primer semestre del afio. Finalmente, la evolucién
del flujo de remesas en el primer trimestre del afio ha sido
mas favorable de lo observado en el mismo periodo del
2010, lo cual dard un mayor soporte al gasto de las familias.
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Pronésticos de Crecimiento del PIB Banorte-IXE

2011 2012 2711 3T11 4T11 1T12
(%, anual) (%, trimestral anualizado)
PIB Nuevo 45 5.0 2.6 2.6 4.3 4.3
PIB Anterior 4.5 5.0 3.8 2.9 4.3 3.0
Produccién y Exportaciones Manufactureras
(indice Desestacionalizado Ene'03=100)
120 produccién Exportaciones - 90
118 - Manufacturera Manufactureras )
_—
—
116 - - 70
114 - - 60
112 - - 50
110 - - 40
108 - - 30
106 - F 20
104 - - 10
102 ‘ ‘ ‘ ‘ — 0
May-07 Feb-08 Nov-08 Ago-09 May-10 Feb-11
Fuente: Banorte con datos del INEGI
Confianza del Consumidor
(indice desestacionalizado)
110
105 -
100 -
95 -
90 -
85 -
80 -
75 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11

Fuente: Banco de México e INEGI

En este sentido, estamos esperando una recuperacion de los
niveles de consumo privado a una tasa de 5.2% anual para
2011. Estimamos que el crecimiento de la demanda interna
se modere en el segundo trimestre del afio y vuelva a
repuntar en el cuarto trimestre, como resultado del mayor
gasto publico que se dara por el inicio del periodo electoral.
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En el caso de la inversion fija bruta, la capacidad utilizada de Credito al Consumo
las empresas se ha estacionado en su nivel de equilibrio,

N 4 i - (%, anual)
mientras que la inversién fija bruta ha empezado a observar
una ligera recuperacion. Cabe mencionar que si bien el gasto 40 -
en inversibn que se observé en el 2010 respondié
principalmente a la reposicién del capital depreciado, los 30 -
dltimos reportes sugieren una reactivacion importante del
gasto de capital (8.9% trimestral anualizado en enero). Para 20
2011, estamos previendo una tasa de crecimiento de 4.7%
anual, explicado tanto por un mayor dinamismo del sector 10 4
construccion, como por la inversién de las empresas en 0 /
expandir su capacidad instalada.
En este contexto, los indicadores actuales sugieren que la -10
primera mitad del afio podria resultar mucho mejor a lo
inicialmente  estimado (+5.3% vs. 4.6% semestral -20 -
anualizado) debido al mayor ritmo de crecimiento que ha 20

mostrado la demanda externa; mientras que el segundo ‘ ‘

semestre verifamos un cambio en los motores de Jun-07 Mar-08 Dic-08 Sep-09  Jun-10 Mar-11
crecimiento, donde podriamos apreciar una mayor
participacion de la demanda interna en el crecimiento de la
actividad econémica.

Fuente: Banxico

Ventas al Menudeo

No obstante, no podemos descartar algunos riesgos del (%, 3m/3m anualizado)

escenario, principalmente provenientes del exterior. Un

menor crecimiento al esperado en EEUU podria 15 -
eventualmente mermar el desempefio de la industria
manufacturera y reducir los niveles de empleo, lo que a su 10 |
vez, redundaria en una recuperaciéon mas débil de los niveles
de consumo interno. Asimismo, no podemos descartar
episodios de volatilidad en el sistema financiero internacional 51
que podrian hacer mas dificil la expansiéon del crédito
bancario y, en general, el acceso de las empresas a 0- U
financiamiento, reduciendo los niveles de inversion y /
retrasando mas la recuperacion del sector construccion. 5
Finalmente, los problemas de inseguridad publica podrian
limitar el desempefio favorable que hasta ahora ha 10 |
observado tanto la confianza de los consumidores como la
demanda interna.
'15 T T T T T
Para 2012, estamos revisando nuestra expectativa de May-07 Feb-08 Nov-08 Ago-09 May-10 Feb-11
crecimiento a 5.0% de 4.0% anual. Lo anterior con base en
la expectativa de un mayor impulso de la demanda interna Euente: INEGI

por parte del gasto de gobierno, tanto en términos de gasto
corriente como de inversién en infraestructura, sobre todo
en la primera mitad del afio. En este sentido, cabe destacar
que en los dUdltimos tres periodos donde México ha
presenciado elecciones presidenciales, el PIB ha crecido en 20 -
promedio 5.3%. Aunado a esto, esperamos que la demanda

. 15 -
externa se mantenga relativamente fuerte durante el 2012
derivado de las ganancias en competitividad y de mercado 10
que ha tenido nuestro pais en los ultimos afios. 5 ,\
o —\y n
-5 4 V

-10 -
-15 -
-20 -
-25 -
-30 T T T

Abr-07 Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10 Ene-11

Inversion Fija Bruta
(%, 3m/3m anualizado)

Fuente: INEGI
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Estimamos que la inflacién podria terminar el afio en
niveles de 3.7% anual. Esperamos que Banxico suba la
tasa de referencia hasta 1T12

Durante el primer trimestre del afio, el comportamiento de la
inflacion resulté ser una sorpresa positiva, con la tasa anual
situandose en niveles de 3.04% a finales de marzo,
convergiendo al objetivo de Banxico de 3%. Esta situacion
tuvo lugar a pesar de que existia el riesgo de presiones
inflacionarias al alza como resultado de mayores precios
internacionales de materias primas, asi como mayores
precios agricolas derivado de condiciones de clima adversas
en el norte del pais, mismas que no se materializaron.
Aunado a esto, la apreciacion del peso asi como una
demanda interna todavia débil ha ayudado a mantener bajo
control la inflacién total. En este contexto, consideramos que
ha existido poco margen por parte de las empresas para
pasar al consumidor final las presiones en costos.

En adelante, si bien consideramos que la inflacion se
mantendra bajo control, consideramos que veremos la tasa
anual regresando gradualmente a niveles alrededor de
3.70% a finales del afio. A partir de abril la base de
comparacion se torna mas dificil pues coincide con la caida
en los niveles anuales de inflacion observados en 2010.
Adicionalmente, tomando en cuenta la dinamica que muestra
actualmente la demanda interna, probablemente a partir del
tercer trimestre del afio podriamos ver un mayor traspaso a
precios del consumidor por parte de las empresas. De esta
manera, estimamos que la inflacion de bienes no
comerciables (particularmente servicios) se mantendra en
niveles inclusive por debajo del 3.0% anual durante el afio.
Asimismo, estimamos que las presiones provenientes del
exterior tendran un efecto moderado y transitorio sobre la
inflacién en México.

Entre otros factores, nuestra estimacion toma en
consideracion la fortaleza del peso asi como la fuerte
correlacion entre la inflacion de bienes comerciables
excluyendo alimentos y energéticos con el deflactor del
indice de gasto de consumo personal en EEUU, que
prevemos se mantendra todavia en niveles histéricamente
bajos durante 2011 (en marzo se ubicé en 0.9% anual).
Como resultado, tomando en cuenta que la inflacion en
alimentos podria rondar alrededor del 6.2% anual durante el
afio, estimamos que la inflacién subyacente podria ubicarse
en niveles de 3.50% anual a finales de 2011.

Dentro de los probables riesgos que percibimos hacia
delante resaltan aquellos que tienen que ver con posibles
incrementos adicionales en los precios de los granos y otras
materias primas. No obstante, este efecto podria seguir
siendo neutralizado por la politica de precios administrados
del gobierno. Otro factor de riesgo se refiere a las posibles
nuevas turbulencias en los mercados financieros
internacionales que provoquen reasignaciones de carteras y
flujos de capitales que presionen el tipo de cambio. Ademas,
una postura monetaria mas restrictiva por parte de la
Reserva Federal podria generar también un riesgo para el
tipo de cambio, el cual ha contribuido al buen desempefio
del componente subyacente de la inflacion.
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Al tenor de estos factores, consideramos que Banco de
México podria mantener sin cambios su postura monetaria
durante todo 2011 e iniciar su ciclo de restriccion monetaria
hasta enero de 2012. Si bien seguimos pensando que el
nivel de precios se mantendra relativamente bajo control, el
hecho de que la brecha del producto pudiera estarse
cerrando en la segunda mitad del afio podria eventualmente
traducirse en presiones de inflacién, que se verian reflejadas
principalmente en las expectativas de mediano y largo plazo,
sobre todo hacia finales del afio. En nuestra opinién, dada la
perspectiva de un crecimiento mucho mas vigoroso en 2012,
principalmente por ser un afo electoral, esperariamos que el
banco central pudiera actuar preventivamente y comenzar el
alza de tasas con ajustes mas fuertes al principio del ciclo
restrictivo con un primer aumento de la tasa de referencia
de 50 puntos base.
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Confirmamos nuestra perspectiva del USD/MXN en

11.50 para finales del afo.

Después de que en el primer cuarto del afio el peso
mexicano estuvo sujeto a la volatilidad internacional, la
divisa ha retomado el camino de apreciacién y se ubica en
niveles cercanos a los 11.50 pesos por dolar luego de
haberse cotizado alrededor de los 12.0 pesos durante el
1T11. Si bien no podemos descartar episodios de volatilidad
en adelante, consideramos que los movimientos negativos
seran, como hasta ahora, temporales y acotados. En nuestra
opiniodn, la fortaleza del peso mexicano estara apoyada por
unos fuertes fundamentales externos, la liquidez a nivel
global, asi como por la debilidad relativa del ddlar frente a
otras monedas, el euro en particular.

En términos de fundamentales externos, al primer trimestre
del afio, la balanza comercial acumula un superavit de 1.8
mil millones de délares, derivado de un fuerte crecimiento
de las exportaciones petroleras (+38.1% anual) asi como del
dinamismo que mantiene el sector manufacturero, cuyas
exportaciones se incrementaron a una tasa del 20.0% anual.
Asi, las exportaciones totales se han expandido 22.7%
anual, mientras que las importaciones lo han hecho a
20.7%. En este ultimo caso destaca el crecimiento de las
importaciones de consumo, que excluyendo el componente
petrolero, todavia no muestran una fuerte tendencia de
aceleracion (+14.7% anual en el primer trimestre de 2011).

No obstante, para finales del afio, la combinacién de una
moderacion en la demanda externa por manufacturas
aunado a un consumo interno mas fuerte resultaran
probablemente en un déficit en cuenta corriente de
alrededor de 0.7% del PIB. Este niUmero es muy similar al
que se observé en 2010 y que esperamos sea financiado en
su totalidad por los flujos de inversion extranjera de largo
plazo. Adicionalmente, es importante recordar que la
demanda de importaciones se caracteriza por su alta
estacionalidad a partir de septiembre debido a la
acumulacion de inventarios por la temporada de altas ventas
asociadas con el fin de afio, lo que se traduce en una mayor
demanda de délares. A esto habra que agregar el nivel
histéricamente alto de las reservas internacionales, que al
mes de abril rondan los 125.8 mil millones de délares.

En este contexto, la moneda mexicana probablemente siga
también soportada por los flujos de capital extranjeros a los
mercados domésticos. Consideramos que la moneda
mexicana es atractiva a estos flujos como resultado de una
dinamica positiva de actividad, los fuertes fundamentales de
la economia y la ausencia de controles de capital o
cambiarios en un contexto de elevada liquidez a nivel
mundial. Nuestro escenario base con respecto a la politica
monetaria de EEUU contempla que aun cuando la FED
completara el QE2 en junio, no tendra ninguna prisa en
retirar la liquidez, dadas las dificultades que se estan
encontrando en el frente fiscal. Adicionalmente, las
diferencias entre el ciclo de politica monetaria de la FED, que
continda en una etapa de relajamiento, en comparacion con
el BCE y la mayoria de paises emergentes -que han iniciado
con el retiro de estimulos y alzas en las tasas de interés- ha
apoyado la debilidad del délar. En nuestra opinidn, el peso
mexicano también se ha beneficiado de este escenario. El
DXY, que mide el valor del délar con respecto a una canasta
de monedas “duras” (euro, yen, libra esterlina, etc.)
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acumula una pérdida de 5.3% en lo que va del afio. Por su
parte, el peso ha ganado alrededor de 5.0%. Para los
préximos meses, estimamos que el peso podria inclusive
llegar a tocar niveles por debajo de los USD/MXN 11.50,
para converger gradualmente durante el segundo semestre
del afio a nuestro objetivo de 11.50 pesos por dodlar.

Indice del délar (DXY) y USD/MXN
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Economia Internacional

e Economia global debera reacelerarse en el 2S11.
Esperamos que el PIB se acelere a 4% de 3% en el
1511

e En EEUU esperamos la inflacion de abril en 0.4%, y
las ventas al menudeo con un avance de 0.6%

e En Europa, la atencién se centa en el reporte del PIB
y esperamos un crecimiento de 3% en el 1T11

El desempefio de la economia global mostré resultados
mixtos y mantenemos nuestra expectativa de una re-
aceleracién sélo en la segunda mitad del afio. De hecho,
nuestras proyecciones anticipan que el PIB global se acelere
a 4% (a tasa trimestral anualizada) en el 2S11, después de
avanzar al 3% en promedio en el primer semestre. Gran
parte de la desaceleracion en el primer semestre se explica
por Japon, en donde esperamos su PIB se contraiga en 2.5%
en 1S10, y en EEUU donde anticipamos un crecimiento del
2.1%, después de haber llegado al 3.1% en 4T10. Por su
parte, la zona Euro mantiene su desempefio positivo y China
sin cambio.

Los reportes globales han sido mixtos, con una tendencia
negativa en el 2T10. Este mensaje lo ofrecieron las
encuestas de expectativas de empresas (conocidas por sus
siglas en inglés como PMI). El indice Global de JPM indica
una reducciéon de 2.7 puntos porcentuales en abril, llegando
el indice a 51.8. Hay que recordar que este indice confirma
avance en la produccién cuando supera el nivel de 50, y
contraccion cuando estd por debajo. Este indice confirma
una economia global expandiéndose a un nivel cerca de 2%
después de hacerlo en promedio 4% en marzo. Sin
embargo, gran parte de esta desaceleracion se explica por
Japén. Un analisis mas detallado de Japén indica que la
caida en el indice PMI podria exagerar la contraccion del PIB.
Excluyendo Japén, el indice global de PMI es moderado
cayendo a 55.2.

Del lado positivo, el reporte de empleo de EEUU confirmé
una fuerte ganancia de empleos en abril y el hecho de que
los riesgos globales empiezan a moderarse. El informe de la
némina no agricola mostré una ganancia de 244,000 nuevos
puestos en abril, mientras que se revisaron al alza los
estimados de febrero y marzo. De hecho, la ganancia de
empleos privados fue mas sorprendente, llegando a 268,000
nuevos puestos y promediando 253,000 en los dltimos tres
meses. Esto confirma que el PIB de EEUU empezé a
recuperarse en el 2T11. Nuestros prondsticos anticipan que
el PIB crezca a 2.5% en el 2T11, después de hacerlo a 1.8%
en 1T11.

Los riesgos globales también empiezan a moderarse. En
EEUU los ingresos tributarios extraordinarios y la reduccion
en la emisiéon de deuda le ha dado un mayor respiro al
Congreso para llegar a un acuerdo con relacién al limite de
endeudamiento. Nuestros célculos anticipan que el Congreso
tiene hasta mediados de agosto para acordar un aumento en
el limite de endeudamiento de US$14.5 billones (trillones en
ingles). Por otra parte, el precio del petréleo Brent bajé a
US$109.50 por barril después de haber llegado a US$124 a
comienzos de la semana y Portugal llegé a un acuerdo de
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rescate con la Unidn Europea y el FMI (Ver Ensayo Fiscal).
Finalmente, en Japén el Congreso acordé una reasignacion
de gasto presupuestal de 4 billones de yenes (4 trillones en
ingles) para enfrentar los costos de la reconstruccion. Esta
moderacién en los riesgos deberia a su vez mejorar la
aversion al riesgo y estimular la reaceleracion econémica
global que anticipamos en 2S11.

También habria que tomar nota del mayor soporte a sus
economias por parte de los bancos centrales. Siguiendo a la
Fed, la semana pasada los bancos centrales de paises
desarrollados dejaron sin cambio su postura. Tal fue el caso
del Banco Central Europeo, Australia, e Inglaterra. Mientras
que, la Republica Checa y Rumania, también dejaron sin
cambio su postura monetaria. En la otra direccion
aumentaron su tasa el banco central de India, Malasia y
Filipinas, pues enfrentan mayores riesgos de
sobrecalentamineto e inflacion.

La semana que viene en EEUU, seran especialmente
relevantes las cifras relacionadas con el comportamiento de
la inflacibn. En el caso de los precios al consumidor
esperamos un avance de 0.4% en el indice general en abril,
mientras que anticipamos la inflacion subyacente en 0.2%,
con lo que la inflacion anual pasaria de 2.7% a 3.1%,
mientras que la subyacente se mantendria muy contenida en
1.3% desde 1.2%. En cuanto a cifras de la actividad
econdmica, consideramos que la atencién se centrara en el
reporte de ventas al menudeo, las que estimamos habrian
crecido 0.6% en abril y también 0.6% en el caso del rubro
que excluye autos.

Por su parte, en la Zona Euro, el reporte mas relevante para
nosotros sera la estimacién preliminar de crecimiento
econdmico en el primer trimestre en la Zona Euro, Alemania
y Francia. Nosotros esperamos una aceleracion significativa
(3% en términos trimestrales anualizados) tras el débil
incremento observado en los Ultimos tres meses del afio
pasado. Los indices PMI y de confianza alcanzaron maximos
histéricos en enero y febrero antes de presentar sefales de
desaceleracion en marzo. Prevemos una fuerte expansion en
Alemania (0.9% en términos trimestrales frente a 0.4% en
el 4T10), y en menor medida Francia (0.6% vs 0.4%
anteriormente), mientras que los paises de la periferia
seguiran mostrando un desempefio muy fragil. El Banco de
Espafia sefialé que el PIB del pais ibérico se elevé en un
0.2% en el 1T11, sin cambio frente al trimestre anterior. La
demanda doméstica ha tenido una contribucién negativa
mientras que aumenté la contribucion positiva de la
demanda externa. La institucién aseguré que el gobierno
cumplira con su objetivo de reduccién del déficit de 9.2% en
2010 a 6% este afio. Asimismo, estaremos atentos a la cifra
de produccion industrial en la regiébn en marzo y prevemos
que se advertirA una leve moderacion (0.3% m/m, una
décima por debajo de la cifra de febrero segin el consenso)
por el dato ya publicado en Alemania.

En EEUU, cifras del mercado laboral sélidas...

En el mes de abril la economia cre6 244,000 empleos, por
arriba de la cifra de 180,000 que estimabamos y sumando
siete meses consecutivos de ganancias. La cifra fue
alentadora tomando en cuenta que se llevaron a acabo
revisiones al alza en los dos meses previos lo que sumé
46,000 plazas mas de las que se reportaron inicialmente. El
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sector privado agregé 268,000 plazas, el mayor incremento
desde hace 5 afos, y los sectores que encabezaron las
ganancias fueron el de servicios (+200,000), manufactura
(+29,000) y el de mineria (+107,000). Dentro de la
encuesta de establecimientos es importante destacar que las
horas trabajadas a la semana para todos los empleados
permanecieron sin cambio en 34.3 horas en abril, mientras
que la compensaciéon salarial promedio subié 0.1% m/m lo
que llevd a un incremento de 1.9% en el dltimo afo.

EEUU, Creacion Empleo y Tasa Desempleo
(miles de unidades)
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La tasa de desempleo crecié en abril y se ubicé en 9.0%
arriba de 8.8% de marzo ademas de marcar el primer
incremento desde noviembre pasado. Sin embargo, un
andlisis méas detallado no logra explicar las razones del
aumento del desempleo. De hecho, la tasa de participacion
se mantuvo sin cambio. La diferencia entre el reporte de
desempleo (encuesta de hogares) y el de empleo no agricula
se atribuye al que el primero reporta un aumento de
desempleo en 190,000 trabajadores, mientras que la
segunda confirma un aumento. Estas son diferencias
estadisticas normales entre estas encuestas y deberia de
corregirse en futuros reportes. El numero de personas
desempleadas actualmente es de 13.7 millones de personas.

Consideramos que la recuperacion del mercado laboral en
EEUU, es tan so6lo gradual, limitando las presiones
inflacionarias y dando margen para que la Reserva Federal
no empiece a retirar el estimulo monetario en el corto plazo,
aun después de terminado su programa de compra de
activos por 600mmd en junio. Esto limita el alza en las tasas
de largo plazo en EEUU, y mantiene como un escenario muy
probable el de la debilidad del délar por un tiempo mas. Esto
dltimo sobretodo en un contexto en que otros bancos
centrales continuaran elevando sus tasas de referencia.

En direccion contraria las solicitudes por beneficio de
desempleo que suelen ser un indicador acertado en cuanto
al desempefio de la actividad econdémica, registraron un
incremento de 43 mil en la ultima semana de abril y
sumaron 474 mil solicitudes, el nivel mas alto desde
mediados de agosto. Al mismo tiempo, el promedio mévil de
cuatro semanas—que elimina la volatilidad semanal, y que
es un buen indicador de la tendencia del mercado laboral—
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subieron abruptamente de 409 a 431 mil solicitudes. Asi, las
solicitudes continuas crecieron de 3.65 a 3.73 millones de
solicitudes, lo que sefiala que un menor nimero de personas
se incorporé al mercado laboral.

Por una parte cabe mencionar que funcionarios del
departamento de trabajo mencionaron que hubo una serie
de factores estacionales que afectaron el resultado tales
como cierres en las plantas de autos por el desastre en
Japén, y extensiones de beneficios en algunas regiones por
mencionar algunos. Por otra parte, el aumento de las
solicitudes de desempleo en las Ultimas semanas de abril
muestra una economia en desaceleracion. Sin embargo, las
causas podrian haber sido los precios de gasolinas y
petroleo, y la recesion en Japon. Por una parte el precio del
petroleo cedio al final de la semana y Japon aprobo un gasto
extrordinario, lo que explica que el efecto negativo de estos
factores empezara a ceder y las solicitudes de demesempleo
deberan de revertirse a finales de este trimestre.

...manufacturera y servicios moderan su ritmo de
expansion.

De la misma forma, las encuestas de opiniéon manufacturera
y de servicios ISM mostraron un menor dinamismo al inicio
del 2T11. En abril, el indice manufacturero en linea con las
encuestas regionales desaceleré su ritmo de expansion y se
ubicé en 60.4 por debajo de la lectura de 61.2 de marzo. Al
interior del reporte observamos que subindices clave en el
crecimiento se desaceleraron, no obstante contindan en
terreno positivo, la produccién (63.8 abril vs. 69.0 marzo),
los nuevos pedidos (61.7 abril vs. 63.3 marzo) y el de

empleo (62.7 abril vs. 63.0 marzo), sin embargo,
obedeciendo a un buen desempefio en las economias
emergentes, el subindice de exportacion repunté

fuertemente de 56 a 62, mientras que el subindice de
inventarios aumenté de 47.4 a 53.6 sefialando una
reconstruccion de inventarios. Por su parte, el subindice de
precios pagados sigue presionado y repunté de 85 a 85.5.
Consideramos que la desaceleracion en el ritmo de
expansion que se observa en la actividad manufacturera es
consistente con la moderacion en el crecimiento de la
economia doméstica en general, aln asi el buen dinamismo
de las economias emergentes seguiran impulsando la
manufactura.

Por su parte, el sector servicios disminuyé su crecimiento de
manera significativa tocando el nivel mas bajo en ocho
meses. El indice se ubicé en 52.8 por debajo de 57.3 de
marzo. Al detalle encontramos que la mayoria de los
subindices continGa en terreno de expansivo, sin embargo
los subindices importantes como el de actividad en negocios
y nuevos pedidos cayeron fuertemente este Ultimo que es un
indicador adelantado de crecimiento bajé 11.3 puntos. A
pesar de la debilidad de la cifra, no creemos que se trate de
una tendencia de desaceleracion pero si refleja una
expansion mas lenta en la economia.

También se dio a conocer que en abril, se vendieron 13.1
millones de unidades (mdu) igualando la cifra que se
registré6 en marzo y ligeramente arriba de las 13.0 mdu que
anticipamos, en términos trimestrales anualizados se
observa una aceleracion en la venta de autos con un
incremento de 26.4% en abril que se compara con el avance
de 22.7% de marzo. El dato siembra un buen precedente
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para las ventas al menudeo que se dardn a conocer la
semana entrante.

En la Zona Euro las encuestas de actividad apuntan
hacia un crecimiento sélido en el 2T11

El resultado final de las encuestas PMI de abril sorprendié
positivamente con una aceleracién de la produccién en la
industria manufacturera (+0.5 punto a 58) y una
moderacidon en los servicios (-0.5 puntos a 56.7), lo que
ocasiond un ligero incremento del indice compuesto (57.8,
por encima de 57.6 en marzo). Consideramos que las cifras
son bastante alentadoras teniendo en cuenta el contexto
adverso en que se encuentra la region (las crisis fiscales en
los paises periféricos, las alzas en los precios de los
productos energéticos y las catastrofes en Japén). La
actividad en la industria, que presentdé un ritmo récord de
aceleraciéon el mes pasado, no parece haber sido demasiado
afectada por el sismo en Japén que perturbé las cadenas
productivas a nivel mundial.

En Alemania, la primera potencia industrial de la regioén, la
produccién en este sector moderd su crecimiento en marzo
(0.7% m/m frente a 1.7% m/m el mes anterior) y los
pedidos manufactureros cayeron méas de lo esperado (-4%
m/m) de acuerdo a la Oficina Federal de Estadistica. Estos
reportes apuntan hacia una desaceleracion de la expansion
durante el segundo trimestre aunque globalmente siguen
positivos. A nosotros nos mantiene preocupados la
heterogeneidad entre los paises de la Zona Euro. La
expansion en Francia ha sido la mas importante en diez afios
y medio, impulsada por el buen comportamiento en los
servicios. En Alemania, el ritmo ha sido mas contenido,
principalmente en los servicios, pero se mantiene elevado. Al
contrario, en ltalia, Irlanda y Espafa las encuestas no
muestran sefiales firmes de mejora mientras que en Grecia
el sector manufacturero sigue en declive.

Zona Euro, PMI
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Estas divergencias complican la elaboracién de la politica
monetaria por parte del Banco Central Europeo que tiene
que lidiar a la vez con el fuerte aumento de las presiones
inflacionarias en Francia y Alemania y con el débil
crecimiento de los paises de la periferia. Tras mantener su
tasa de referencia sin cambio la semana pasada, el BCE
descart6 un incremento en junio. Pensamos dque las
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autoridades monetarias retomaran el ciclo de restriccién
monetaria en julio (+25pb a 1.5%), después de la
publicacién de las pruebas de estrés al sistema bancario asi
como de los nuevos prondsticos de inflaciéon y crecimiento
del banco central. Asimismo, la demanda doméstica en la
Zona Euro presentdé nuevamente sefales de debilidad en
marzo, con una contracciéon superior a lo esperado de las
ventas al menudeo (-1% m/m) después de dos meses de
alzas. Atribuimos este desempefio negativo al aumento de la
inflacién, a los planes de ajuste implementados en varios
paises de la zona y al deterioro de la confianza de los
consumidores en marzo.

Decepcionantes los primeros datos del
trimestre en el Reino Unido

segundo

Tras el modesto crecimiento econdmico registrado en el
Reino Unido durante el primer trimestre (+0.5% frente al
4T10), las encuestas PMI de abril han resultado
decepcionantes hasta ahora. Tanto en el sector servicios,
como en los de manufactura y construccion, los indices
apuntan hacia una desaceleracion de la actividad. En los
servicios, que representan aproximadamente dos tercios del
PIB, el indice se redujo en abril a 54.3 en comparacion con
57.1 el mes anterior, por debajo del consenso de mercado.
En la industria manufacturera, el indicador también resulté
muy inferior a lo esperado (54.6 en abril desde 56.7 el mes
anterior). La reduccion de los gastos del gobierno, como
parte del plan de ajuste fiscal, son un factor de explicacién
las desaceleraciones observadas. Estas cifras evidencian un
crecimiento mas lento de la economia britanica en
comparacion con el primer trimestre.

Ante este panorama poco alentador, el Banco de Inglaterra
mantuvo su postura sin cambio la semana pasada y
consideramos que no incrementard su tasa de referencia
antes del mes de agosto para no perjudicar aun mas la
actividad econémica. En los préximos dias, se dard a conocer
el indice de produccién industrial en marzo. Después de la
caida observada en febrero, esperamos una recuperacién
moderada (0.8% m/m frente a -1.2% en febrero).

Reino Unido, PMI
(indice)
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse
semana y cifras conocidas de la semana anterior

la préxima

Mayo 09-13

Mar

May 10 Ene Feb Mar Abr
06:30am

Indice de Optimismo Pequefia Empresa

NFIB Optimismo 94.1 94.5 91.9 91.0
Inversion en Capital 22.0 22.0 24.0 _
Planes de Contratacion 3.0 5.0 2.0 _

Mar

May 10 Ene Feb Mar Abr
07:30am

Precios de Importacion (%6 m/m)

Precios de Importacion 1.3 1.7 2.7 1.8
9% anual 5.4 7.2 9.7 10.4

Ex-Energéticos 0.8 0.7 0.3 .
% anual 3.0 3.6 4.1 _

Energéticos (2om/m) 3.1 4.7 10.5 .
% anual 15.4 21.8 31.3 _

Mar

May 10 Dic Ene Feb Mar
09:00am

Inventarios Mayoristas (%6 m/m)

Total 1.2 1.0 1.0 1.0
% anual 11.0 12.0 12.7 o

Duraderos 0.8 0.7 0.6 -
% anual 8.6 9.5 9.5 _

Razén Inv/Vtas. 1.16 1.14 1.16 .

Mie

May 11 Dic Ene Feb Mar
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -40.3 -47.0 -45.8 -47.0
Servicios 13.4 13.3 13.6 _
Bienes -53.6 -60.3 -59.3 .

Exportaciones (%6m/m) 1.9 2.6 -1.4 -

Importaciones (%om/m) 2.6 5.4 -1.7 .

Mie

May 11 Dic Ene Feb Mar
09:00am

JOLTS

Total (Diferencia) -45 -161 352
Privado -139 -82 341 -
Construccion -50 16 2 .
Manufacturero -29 23 -3 -

Mie
May 11 Ene Feb Mar Abr
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -49.8 -222.5 -188.2 _
Afo Previo -42.6 -220.9 -65.4 .
Jue
May 12 Abr Abr Abr May
16 23 30 07
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 404 431 474 430

Prom. Moévil 4 semanas 399 409 431 435

Sol. Continuas (mill) 3.65 3.73 3.68 .
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Jue

May 12 Ene Feb
07:30am

Indice de Precios Productor (%6 m/m)

Bienes Terminados 0.8 1.6
% anual 3.7 5.6

Subyacente 0.5 0.2
% anual 1.6 1.8

Energéticos 1.8 3.3

Jue

May 12 Ene Feb
07:30am

Ventas al Menudeo (26 m/m)

Total 0.8 1.1
Ex autos 0.9 1.1
Ex autos y Gasolina 0.8 0.9
Subyacente * 0.9 1.1

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

Jue

May 12 Dic Ene
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios 1.1 1.0
Manufactureros 1.4 1.5
Mayoreo 1.2 1.0

Inventarios Minoristas 0.6 0.3
Ex autos 1.0 0.4
Autos -0.4 -0.2

Razoén Inv/Vtas 1.25 1.24

Vie
May 13 Ene Feb
07:30am
Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.4 0.5
% anual 1.7 2.2
Subyacente 0.2 0.2
% anual 0.9 1.1
Alimentos 0.5 0.6
Energéticos 2.1 3.4
Vie
May 13 Feb Mar
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 77.5 67.5
Situacion Actual 86.9 82.5
Expectativas 71.6 57.9

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados
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la semana de:

Mayo 02-06
Lun
May 02 Ene Feb Mar
9:00am
Gasto en Construccion (%em/m)
Total -1.0 2.4 63 1.4
Privado -1.4 -2.9 2.2
Residencial 4.6 -6.8 26
Publica -0.3 -1.4 0.1

En marzo, el gasto en construccién total subié 1.4%

m/m a 768.9

mmd por arriba del alza de 0.3% que estimamos, aun asi el gasto en
construccion es 6.7% menor al del mismo mes hace un afio. El ligero
repunte en el gasto en construccioén se debié un avance de 2.6% en
el gasto en construccion residencial privado. Asi durante el 1T11 en

términos trimestrales anualizados

la construccion total

retrocedio

15.7% comparada con el alza de 2.3% en el 4T10, mientras que la
residencial privada que es clave bajé 5.0% en los primeros tres

meses del afio frente al incremento de 9.0% en el

10

4T10.
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Gasto Construccion
%3m/3m anualizado

40
30
20 -
10
0 /\ A
107 /\/\/ \- 15.7
-20 - '
-30 Total
-40 -
-50 -
-60
Ene-07 Feb-08 Mar-09  Abr-10 Mar-11
Lun
May 02 Feb Mar Abr
09:00am
Indice 1SM Manufacturero
ISM Manufacturero 61.4 61.2 595 60.4
Produccion 66.3 69.0 63.8
Nuevos Pedidos 68.0 63.3 61.7
Inventarios 48.8 47.4 53.6
Empleo 64.5 63.0 62.7
Envios 59.0 52.5 61.0
Ordenes de Exportacion 62.5 56.0 62.0
Importaciones 55.0 56.5 55.5
Precios 82.0 85.0 85.5

En abril, el ISM manufacturero en linea con las encuestas regionales
desaceler6 su ritmo de expansion y se ubic6 en 60.4 por debajo de la
lectura de 61.2 de marzo, sin embargo la cifra logré superar el 59.5
que estimé la mayoria. Al interior del reporte observamos que
subindices clave disminuyeron el ritmo de expansion, pero contindan
en terreno positivo.

ISM Manufacturero

Indice
74
68
62
60.4
e | _d/\
50—
44 - Total
38
32
26
20
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Abr-11
Mar
May 03 Ene Feb Mar
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total 3.3 0.7 7 3.0
Ex Transporte 0.7 0.6 ___ 26
Envios 1.7 0.6 27
Inventarios 1.5 1.0 11
Razén Inv/Ventas 1.25 1.26 1.24

En marzo, los pedidos a fabrica crecieron fuertemente, registrando un
incremento de 3.0% m/m por arriba de esperado. Al excluir
transporte, componente volatil, lo pedidos avanzaron 2.6% debido a
un impulso en los pedidos de maquinaria y computadora y articulos
relacionados de 4.4% y 10.6% respectivamente. Por su parte, los
pedidos de bienes duraderos que cuentan casi la mitad del total de

11
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los pedidos a fabrica crecieron 2.9% arriba del 2.5% que se report6
la semana anterior, asimismo los pedidos de bienes de capital que
excluyen aeronaves—aproximado a la inversién corporativa—
aumentaron 4.1%. Las cifras reafirmaron el fuerte desempefio de la
actividad manufacturera durante los primeros tres meses del afio,
pues en términos trimestrales los pedidos a fabrica subieron 27.5%
en el 1T11 muy superior al 10.9% del 4T11. Pensamos que siguiendo
un crecimiento mas moderado, la actividad manufacturera tendra que
ajustarse disminuyendo su ritmo de expansion.

Pedidos a Fabrica

%3m/3m anualizado
45

Total
30 - l27.5
A
| o~
15 /\ /A ANy
-15 7
-30 -
-45 |
'60 T T T
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Mar-11
Mar
May 03 Feb Mar Abr
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 13.4 13.1 130 13.1
Importados 2.1 2.1 ___ 20
Domésticos 10.2 9.9 98 10.2
Autos 4.6 4.7 _ 47
Camiones Ligeros 5.6 5.2 ___ 55

En abril, se vendieron 13.1 millones de unidades (mdu) igualando la
cifra que se registr6 en marzo y ligeramente arriba de las 13.0 mdu
que anticipamos, en términos trimestrales anualizados se observa
una aceleracion en la venta de autos con un incremento de 26.4% en
abril que se compara con el avance de 22.7% de marzo. El dato
siembra un buen precedente para las ventas al menudeo que se
daran a conocer la semana entrante.

Venta Autos

%3m/3m anualizado
150

120
90
60
30

Total

l\j\/‘~ 264
4

-90 T T T 1
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Abr-11
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Mie

May 04 Feb Mar Abr
07:15am

Reporte de Empleo ADP (000)

Total 205 207 395 179
Manufacturero 18 35 ___ 25
Construccion -3 -5 _ 9
Servicios 185 169 138

El reporte de empleo del sector privado ADP reafirma la idea de una
recuperacion tan solo gradual del mercado laboral. La cifra fue
positiva pero no es suficiente para ver una soélida recuperacion en el
mercado laboral que disminuya la tasa de desempleo. De acuerdo
con las cifras publicadas hoy, el sector privado generé 179 mil plazas
por debajo de las 207 mil de marzo, de las cuales 138 mil empleos
se generaron en el sector servicios, sumando 16 meses consecutivos
de ganancias, mientras que, el sector de produccién de bienes
adicion6 41 mil puestos laborales. En especifico, en el sector
manufacturero se crearon 25,000 plazas. Los grandes corporativos
sumaron 11 mil plazas, la mediana y pequefia empresa sumaron 84
mil respectivamente.

SEBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

ISM Servicios

Indice
70 7
65
60 - Total
55 7
\/\_,\1 52.8
50 - | AN
45 /
40 -
35 7
30 T T T 1
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Abr-11
Jue
May 05 3T 4T 1T
10 10 11
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 2.3 2.9 10 1.6
% anual 2.9 2.0 13
Costos Laborales Unitarios 0.1 -1.0 88 1.0
% anual -1.0 -0.2 _ 12

En los tres primeros meses del afio, la productividad de los
trabajadores crecié a una tasa trimestral anualizada de 1.6% por
debajo del alza de 2.9% del 4T10, mientras que los costos unitarios
por trabajador repuntaron 1.0% frente a la baja de 1.0% que se
registré en el 4T10. Por su parte, las horas trabajadas aumentaron
1.4% tras una ganancia de 1.5%, mientras que las compensaciones
laborales también subieron 2.6%. Consideramos dque el reporte
muestra que las presiones en sueldos y salarios se encuentran
contenidas ante un mercado laboral que se recupera de manera
gradual.

Productividad y Costos
% Trimestral anualizado
6.0

4.0 7 Productividad

Empleo ADP
Miles de Unidades
400
200 -
0
-200 -
-400 -
-600 -
-800 -
-1000
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Abr-11
Mie
May 04 Feb Mar Abr
09:00am
Indice 1SM no Manufacturero
ISM no Manufacturero 59.7 57.3 586 52.8
Actividad en Negocios 66.9 59.7 __ 537
Nuevos Pedidos 64.4 64.1 _ 527
Empleo 55.6 53.7 519
Precios Pagados 73.3 72.1 ___ 701

2.0 -

0.0 -

En abril, la actividad en el sector servicios desaceler6 su crecimiento
cayendo al nivel mas bajo en ocho meses, con lo que el indice se
ubicé en 52.8 por debajo de 57.3 de marzo y también menor a la
cifra de 58 que estimabamos. Al detalle encontramos que la mayoria
de los subindices continla en terreno de expansivo pero cabe
mencionar que los subindices de actividad en negocios y nuevos
pedidos cayeron fuertemente. Cabe destacar que, este ultimo que es
un indicador adelantado de crecimiento futuro, bajé 11.3 puntos.
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Jue
May 05 Abr Abr Abr
16 23 30

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 404 431 410 474
Prom. Mévil 4 semanas 399 409 415 431
Sol. Continuas (mill) 3.70 3.65

Las solicitudes por beneficio de desempleo que suelen ser un
indicador acertado en cuanto al desempefio de la actividad
econdmica, registraron un incremento de 43 mil en la dltima semana
de abril y sumaron 474 mil solicitudes, el nivel mas alto en 8 meses.
Al mismo tiempo, el promedio moévil de cuatro semanas—que elimina
la volatilidad semanal, y que es un buen indicador de la tendencia del
mercado laboral—subieron abruptamente de 409 a 431 mil
solicitudes. Asimismo, las solicitudes continuas crecieron de 3.65 a
3.73 millones de solicitudes, lo que sugiere que un menor nimero de
personas se incorpor6 al mercado laboral. Cabe mencionar que
funcionarios del departamento de trabajo mencionaron que hubo una
serie de factores estacionales que afectaron el resultado tales como
cierres en las plantas de autos por el desastre en Japén, y
extensiones de beneficios en algunas regiones por mencionar
algunos. Pensamos que el mercado laboral continla con una
recuperacion gradual, no obstante el resultado es consistente con la
desaceleracion que se observo durante el 1T11.

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700
600 3
\
' N Total
500 \ 474
' %‘Nﬁf .
4 A
400 / '\;,
b
o oy, ,'.'
300 | AL A
200
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Abr-11
Vie
May 05 Feb Mar Abr
07:30am
Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 235 221 186 244
Privado 261 231 195 268
Bienes 81 37 _ 44
Construccioéon 39 2 __ 5
Manufacturero 37 22 20 29
Servicios 154 184 ___ 200
Menudeo (0] -3 ___ 57
Temporal 12 34 -2
Educacién/Salud 43 33 _ 49
Gobierno -26 -10 _ 24
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.3 34.3 343
Compensacion Salarial Total 0.1 0.2 01
% anual 1.8 2.0 19
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.6 ___ 33.6
Compensacion Salarial 0.1 0.0 ___ 03
% anual 2.1 2.1 _ 21
Tasa de Desempleo (%0) 8.9 8.8 88 9.0
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En el mes de abril la economia cre6 244 mil empleos, por arriba de la
cifra de 180 mil que estimdbamos y sumando siete meses
consecutivos de ganancias. La cifra fue alentadora tomando en
cuenta que se llevaron a acabo revisiones al alza en los dos meses
previos lo que sumdé 46 mil plazas mas de las que se reportaron
inicialmente. El sector privado agregé 268 mil plazas, el mayor
incremento desde hace 5 afos, y los sectores que encabezaron las
ganancias fueron el de servicios (+200,000), manufactura (+29,000)
y el de mineria (+107,000). En tanto, la tasa de desempleo creci6 en
abril y se ubicé en 9.0% arriba de 8.8% de marzo ademas de marcar
el primer incremento desde noviembre pasado. El nUumero de
personas desempleadas actualmente es de 13.7 millones de
personas.

Tasa de Desempleo Creacion de Empleo

11.0 600
10.0 400
9.
90 %00
0
8.0
-200
7.0
-400
6.0 600
5.0 -800
4.0 -1000
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Abr-11
Vie
Abr 07 Ene Feb Mar
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dls)
Total 2,412 2,420 2,424
Renovable 797 794 .
No Renovable 1,615 1,629 _
Total (% anual) 2.2 3.8 _
Renovable (% anual) -5.9 -4.1 _
No Renovable (%6 anual) 6.2 7.7 -
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Economia Nacional

e Estimamos una inflacion de 0.02% para el mes de
abril (subyacente = 0.08)

e Para el reporte de producciéon industrial de marzo
estimamos un crecimiento de 4.3% anual

e Continlla la recuperacion de la confianza en los

reportes de abril

e Los datos del IMEF confirman que la economia
continda con su proceso de expansion en el 2T11

Para esta semana la atencién estara centrada en el reporte
de inflacién para el mes de abril y en el informe trimestral de
inflacién. Consideramos que la inflacion de abril se vera
beneficiada por la implementacion de los subsidios de tarifas
eléctricas en la 12 quincena de este mes, asi como una
disminucién en la inflacion de servicios relacionados a
telefonia e internet movil, los cuales compensaron por
aumentos en los precios de algunos bienes agropecuarios
(principalmente tortilla de maiz, frutas y verduras), gas
doméstico, y servicios turisticos relacionados a las
vacaciones de Semana Santa. De igual manera, hemos
observado que la apreciacion del tipo de cambio continta
siendo un factor favorable para el desempefio de la inflacién
subyacente de mercancias excluyendo alimentos. Con estos
datos las inflaciones anuales se situaran en 3.39% para la
general de un previo de 3.04%, y 3.18% para la subyacente
de un previo de 3.21%. Cabe recordar que el minimo de la
inflacion general en el 2011 se observé en marzo, pero
esperamos que los minimos de la inflacibn subyacente se
observen durante abril y mayo.

Dentro del resto de los reportes a publicarse esta semana
destaca el dato de producciéon industrial, para el cual
estimamos un crecimiento de 4.3% anual (0.5% mensual y )
producto del dinamismo que contintia observando el sector
manufacturero en EEUU. De igual manera, para el reporte de
producciéon de autos publicado por la AMIA estimamos una
contraccion mensual de 16.8% producto del paro parcial en
la linea de produccién de Nissan. Al respecto, es importante
mencionar que Nissan prevé que este paro sea temporal y
estiman alcanzar en 2011 un nivel de produccién superior en
5.0% al obtenido en 2010. Lo anterior implica que
observaremos un fuerte dinamismo del sector automotriz en
el tercer y cuarto trimestre del afio. De igual forma, también
se publica el reporte de inversion fija bruta de febrero. Para
éste Ultimo, esperamos que el indice total presente un
crecimiento de 8.2% anual (0.4% mensual y 11.4%
trimestral anualizado). Finalmente, también se daran a
conocer los indicadores de ocupacion y empleo para el
primer trimestre del afio. Para éstos esperamos que la tasa
de desempleo se situé en 5.16% (cifras ajustadas por
estacionalidad) lo cual implicaria una disminuciéon de 0.29
puntos porcentuales respecto al 4T10. Para la tasa de
participacién y subocupacién, estimamos que éstas se
ubiquen en 58.1% y 8.05%, respectivamente.

Por lo que respecta a los datos econdmicos de la semana
pasada, éstos presentaron una perspectiva de crecimiento
que continla siendo positiva. Asi, la semana anterior se
publicé el reporte de remesas al mes de marzo. En dicho
mes, las remesas familiares se incrementaron en 4.8% anual
y 3.5% mensual (cifras ajustadas por estacionalidad), como

Dolores Palacios (55) 4433 4063
dolores.palacios.n@banorte.com
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Confianza del Consumidor

(indice desestacionalizado)
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Fuente: Banco de México e INEGI

resultado de una fuerte caida en la tasa de desempleo para
los trabajadores hispanos y de un fuerte incremento en el
ndumero de trabajadores de origen hispano. Por otro lado, el
indice de Confianza del Consumidor (ICC), medido con cifras
ajustadas por estacionalidad, registr6 una caida de 2.6pts.
Ahora, consideramos que la contraccién del ICC de abril se
debe a la volatilidad que guarda la mediciéon mensual de la
encuesta. Finalmente, también se publicaron los indicadores
del IMEF, los cuales mostraron que la perspectiva de
recuperacion de la actividad econémica, tanto para el sector
manufacturero como para el de servicios, continudé durante
el mes de abril.

Oct-09

Jul-10

Abr-11

Continda la recuperacién de la confianza en los

reportes de abril

Desde el segundo trimestre del 2010 la confianza econémica
tanto de los consumidores como de los productores ha
observado una rapida recuperacién, lo que nos anunciaba el
inicio de la reactivacion del gasto de las familias. No
obstante, consideramos que los problemas de inseguridad
publica y otros factores, tales como los problemas de
inestabilidad politica internacional y la incertidumbre sobre la
situacién financiera internacional, podrian limitar el
desempefio favorable que hasta ahora ha observado la
confianza de los agentes econémicos.

En especifico, el reporte de confianza del consumidor,
publicado la semana pasada, mostré en abril un incremento
anual importante de 8.7pts ubicando al indice en 89.7pts
(Banorte = 93.6; Consenso = 93.0). No obstante, las cifras
ajustadas por estacionalidad muestran una contraccidon de
2.6pts respecto a los niveles que se observaron en marzo,
ubicando al indice en 89.4 puntos. Por componentes, los
subindices que se refieren a las expectativas sobre la
situacién presente y futura de los hogares presentaron en
abril una caida de 1.5pts y 1.2pts, respectivamente. De igual
manera, los rubros referentes a las expectativas presentes y
futuras sobre la condicion econémica del pais presentaron
una  contracciéon mensual de 1.7pts y  2.3pts,
respectivamente. Finalmente, el componente que hace
referencia a la adquisicion de bienes duraderos presenté una
fuerte caida de 4.4pts.
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Los niveles observados en abril tanto en el indice de
confianza como en la mayoria de sus componentes se ubican
por debajo de los niveles alcanzados en el 1T11l. Sin
embargo, pensamos que el resultado de abril puede
derivarse de la volatilidad inherente que guarda la medicién
mensual de la encuesta. Cabe recordar que la confianza de
los consumidores habia observado una recuperacion muy
fuerte en los reportes del primer trimestre del afio, por lo
que pensamos que el reporte de mayo nos dara una vision
mas clara del desempefio real de la confianza de los
consumidores en el 2T11.

De igual manera, el indice de Confianza del Productor (ICP)
ha presentado una evidente mejoria en los ultimos meses,
ya que este indicador ha acumulado 14 meses consecutivos
en el que se ha ubicado por encima del umbral de optimismo
de los 50 puntos. Examinando los componentes referentes a
la situacién actual, tanto de la empresa como del pais, se
puede distinguir que en abril las expectativas de los
productores respecto a su situacidon actual ha presentado
una muy ligera caida de 0.5pts respecto al promedio del
primer trimestre del 2011 al ubicarse en 54.6, mientras que
las expectativas en relaciéon a la situacion actual del pais han
presentado una disminucion de 1.8pts alcanzando un nivel
de 54.6pts. Cabe destacar que ambos indicadores se
encuentran muy por encima del umbral de optimismo de los
50pts, lo que sugiere que las caidas en los componentes de
la situaciéon actual de las empresas y del pais respecto a los
niveles observados en el 1T11, debe de interpretarse como
una perspectiva de crecimiento mas moderado. Lo anterior
sugiere que los productores perciben que su situaciéon actual
ha sido mas favorable que la del desempefio general de la
actividad econdmica. Similarmente, analizando los rubros
que hacen referencia a las expectativas futuras tanto de la
empresa como del pais se puede advertir que las
expectativas aunque han disminuido marginalmente
respecto a los niveles observados en el primer trimestre del
2011, éstas se encuentran muy por encima del umbral de
optimismo de los 50pts.

Finalmente, si bien el componente de momento adecuado
para invertir continGa por debajo del umbral de optimismo
de los 50 puntos, este ha alcanzado un nivel superior al
observado antes de la crisis. De igual manera, analizando su
evoluciéon actual se puede apreciar que continla acelerando
su paso de recuperacién. Lo anterior sugiere que las
empresas han recuperado paulatinamente su confianza
respecto al desempefio de la actividad econémica, lo que ha
ocasionado que expandan sus niveles de inversion.

De igual manera, la encuesta de Expectativas de los
Especialistas del Sector Privado del Banco de México
muestra que la confianza de los analistas econémicos se ha
incrementado de manera consistente desde agosto del afio
pasado, alcanzando en abril del presente afio un nivel de
144 puntos, nivel muy superior al promedio de 133.8 puntos
observado a lo largo del 2010. EI aumento que hemos
observado en el indice de confianza demuestra que los
analistas tienen una vision mas positiva sobre el desempefio
actual de la actividad econémica para los proximos meses.
De hecho, el componente que hace referencia a la reciente
evoluciéon de la economia mexicana con respecto al mismo
periodo del afio anterior muestra que el 100% de los
analistas encuestados consideran que la economia mexicana
se encuentra mejor que hace un afio

Dolores Palacios (55) 4433 4063
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De igual forma, el rubro que se refiere a la evolucion
econdbmica del pais para los proximos 6 meses se ha
incrementado fuertemente desde agosto, ya que el 71% de
los encuestados espera una situacion mas favorable (en
agosto solo el 41% de los analistas encuestados estimaban
una situacién mas favorable).
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Si bien las expectativas de los analistas respecto al
desemperfio de la actividad econémica son muy favorables, la
encuesta también indica que existen algunos factores que
pudieran limitar el desarrollo pleno de la reactivacion
econdémica. Entre las principales respuestas en el 1T11 se
destacan los siguientes: los problemas de inseguridad
publica (22.7%), la ausencia de avances en materias de
reformas estructurales (21.3%), la incertidumbre sobre la
situacion financiera internacional (13.0%), la debilidad del
mercado externo y de la economia mundial (10.7%) y la
inestabilidad politica internacional (7%). Es importante
mencionar que dentro de éstos, el referente a la seguridad
publica ha ganado mucha importancia en las Ultimas
encuestas, ya que en diciembre del 2009 éste se ubica en el
3% de las respuestas, mientras que en la encuesta de
febrero alcanzé el 21%. Es importante mencionar también
que los analistas no perciben que los problemas de
inestabilidad politica internacional tengan un fuerte impacto
sobre el desempefio actual o futuro de la actividad
econdmica. Lo anterior sugiere que se ha observado una
sustancial mejoria en la confianza econémica, mientras que
la confianza general si se ha visto afectada por situaciones
exégenas a la politica econdmica implementada
actualmente.

Hasta ahora, la mejoria que se ha observado en varios de
los indicadores de confianza se ha reflejado también en el
comportamiento del gasto de los agentes econdmicos, ya
que las cifras relacionadas con el consumo interno sugieren
que los consumidores han ajustado sus expectativas y
prevén una mejoria en la coyuntura actual del pais. Lo
anterior ha ocasionado un aumento en el gasto de bienes
durables de las familias. Asimismo, los ultimos reportes de
inversion fija bruta sugieren que las empresas han
recuperado su confianza respecto al desempefio de la
actividad econdmica y han expandido sus niveles de
inversion.

Por lo anterior, estimamos que la confianza tanto de los
consumidores como de los productores continuara con su
proceso de reactivacion durante el primer semestre del
2011. La recuperacién de este indicador estard motivada
principalmente por el avance que continda observando el
mercado laboral y la masa salarial. Asimismo, el buen
desempefio que ha presentado el crédito al consumo dara
también un mayor impulso en el corto plazo a este indicador.
No obstante, cabe considerar la existencia ciertos riesgos en
el escenario que pudieran mermar la confianza de los
agentes econdmicos en los proximos meses. El principal
continta siendo los problemas de inseguridad publica, que
siguen teniendo un peso importante en las decisiones de los
consumidores.
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Los datos del IMEF confirman que la economia

continda con su proceso de expansion

El Indicador IMEF Manufacturero en abril registré un nivel de
53.1 puntos, 1.6pts por debajo del nivel alcanzado en abril
de 2010, pero aun por encima del umbral de los 50pts. Con
cifras ajustadas por estacionalidad (cifras
desestacionalizadas por Banorte utilizando el programa
ARIMA X-12) éste se situd en 52.4, el cual representa una
caida de 1.5 puntos respecto al nivel observado en marzo.
La contraccidon en el indicador respecto al mes previo se
debe a una caida en 4 de sus 5 componentes, donde se
destaca la disminucion de 5.4pts y 1.9pts en los
componentes de produccion y de inventarios. No obstante,
todos los componentes se ubicaron por encima del umbral
de optimismo de los 50pts.

Cabe destacar que el cociente de nuevos pedidos sobre
inventarios registré un nivel de 1.07pts, lo cual implica que
el dinamismo de los nuevos pedidos ha sido mayor al de los
inventarios. Lo anterior es muy positivo, ya que implica que
el sector manufacturero tendera a incrementar sus niveles
de produccién en los proximos meses, debido a que se las
empresas eventualmente presentaran una reduccién en sus
inventarios.
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Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situé en IMEF Manufacturero y No Manufacturero
53.0, 0.5pts por encima del nivel observado en abril de
2010. Asimismo, medido con cifras desestacionalizadas, este
indicador se ubicdé en 53.2, lo cual implica un muy ligero 56

incremento de 0.1pts respecto al mes anterior. Los 54 - Ng\Manufacturero Manufacturero
componentes de produccion y nuevos pedidos registraron un

importante avance en el mes de abril al incrementarse en 52 -

1.7pts y 0.5pts, respectivamente. No obstante, los

componentes de entrega de pedidos y empleo presentaron 50 Y

una reduccibn en sus niveles de 0.5pts y O0.1pts,
respectivamente. Cabe mencionar que todos los 48
componentes del indicador se ubicaron por encima del

(Desestacionalizado)

umbral de los 50pts, lo cual implica que el sector de 46 1

servicios continlia en expansion. Asimismo, cabe mencionar 44 -

que este indicador ha empezado a mostrar un crecimiento

mas visible, ya que se encuentra muy por encima de los 42 T T r T T

niveles observados en el cuarto trimestre del 2010.
Consideramos que el reporte de abril confirma nuestra
perspectiva de que la economia mexicana continuara con su
proceso de expansion en el 2T11. El componente de nuevos
pedidos dentro del indicador manufacturero se ha mantenido
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Fuente: Banorte con datos del IMEF

Cociente de Nuevos Pedidos e Inventarios

en niveles de expansion en los Ultimos meses, lo cual {Desestacionalizado)
aunado al decremento que ha observado el de inventarios 1.3 -
indica que el sector manufacturero continuard creciendo.
Asimismo, el sector servicios ha seguido en abril con su 1.2
proceso de expansiébn y esperamos que mantenga esta
tendencia en los proximos reportes. Por lo anterior, 1.1 -
mantenemos nuestro estimado de crecimiento del PIB de |
4.96% anual para el 2T11. 1.0
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Fuente: Banorte con datos del IMEF
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Mayo 09-13
Lun
Mar Mar Abr Abr
May 09 15 31 15 30
09:00am
Precios al Consumidor (%6 q/q)
Precios al Consumidor 0.05 0.05 -0.09 0.16
Precios al Consumidor Sub. 0.24 0.00 0.05 0.06
(%6 anual)
Precios al Consumidor 3.09 2.98 3.21 3.56
Precios al Consumidor Sub. 3.31 3.11 3.19 3.17
Lun
May 09 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Reporte Mensual de Inflacion
Inflacion Total (Yom/m) 0.49 0.38 0.19 0.02
Inflacién Total (%6anual) 3.78 3.57 3.04 3.39
Inflacién Sub (om/m) 0.46 0.40 0.30 0.08
Inflacién Sub (%%anual) 3.27 3.26 3.21 3.18
Lun
May 09 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Precios al Productor
% m/m 0.25 0.64 0.90 -
% anual 3.76 3.84 4.07
Lun
May 09 Ene Feb Mar Mar
Prel Einal
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) 69.3 274.7 1,445 1,445
Exportaciones (mmd) 24.6 25.7 31.3 31.3
% anual 28.2 20.9 20.1 20.1
% mensual 3.6 -0.4 3.8 3.8
Importaciones (mmd) 24.5 25.5 29.9 29.9
% anual 25.0 22.0 16.3 16.3
% mensual 3.5 1.3 -0.1 -0.1
Lun
May 09 Ene Feb Mar Abr
9:00am
Produccién y Venta de Autos (2% m/m)
Produccion 8.8 -0.2 13.8 -16.8
Exportacion 36.1 -20.4 5.3
Ventas Menudeo -6.8 6.8 2.9 .
Produccioén y Venta de Autos (% anual)
Produccién 20.8 15.7 26.3 5.1
Exportacion 44.5 1.7 17.8 .
Ventas Menudeo 7.3 12.6 14.8 _
Mar
May 10 Abr Abr Abr May
15 22 29 06
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 124.3 125.3 125.8 125.7
Cambio Semanal +1.1 +1.0 +0.5 -0.1
Mar
May 11 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
Total
Incremento Nominal 4.4 4.7 4.4 4.3
Términos Reales 0.6 1.1 1.3 0.9
Privadas
Incremento Nominal 4.5 4.7 4.5 .
Términos Reales 0.7 1.1 1.4 -
Publicas
Incremento Nominal 3.9 4.0 3.9 .
Términos Reales 0.1 0.4 0.8 .
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Mie
May 11 Nov Dic Ene Eeb
08:00am
Inversion Fija Bruta (% anual )
Total 7.9 54 9.2 8.2
Maquinaria y Equipo 11.2 6.5 15.7 13.5
Importaciones 8.4 -1.0 14.4 11.0
Domestica 19.7 24.8 18.5 19.0
Construccion 5.8 4.5 5.4 5.0
Total (2% mensual) 0.0 1.0 2.2 0.4
Mie
May 11 2T 3T 4T iT
10 10 10 11
09:00am
Informe Trimestral de Inflacion
Jue
May 12 Ene Feb Mar Abr
2:00pm
Ventas ANTAD (%o anual)
Ventas Totales 10.5 9.2 6.6 _
Ventas Tiendas Iguales 4.8 3.3 0.7 5.4
Jue
May 12 Dic Ene Feb Mar
8:00am
Produccién Industrial
% Anual 4.9 6.7 5.2 4.3
% Mensual 0.8 1.7 -0.4 0.5
Manufactura
% Anual 6.0 8.4 7.3 5.9
% Mensual 1.4 1.5 0.0 0.5
Vie
May 13 2T 3T 4T iT
10 10 10 i1
9:00am
Indicador de Ocupacién y Empleo
Tasa de Desocupacion 5.3 5.6 5.4 5.1
Tasa de Subocupacion 8.9 8.5 7.6 8.0
Tasa de Ocupacioén Informal 28.8 28.0 27.2 _
Tasa Neta de Participacion 59.2 59.0 57.8 57.7
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Mayo 02-06
Lun
May 02 Ene Feb Mar
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual 5.8 6.0 68 4.8
% m/m -4.2 2.4 48 3.5
Miles de millones, 1.4 1.6 2.0 2.0
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 1919
Lun
May 02 Feb Mar Abr
09:00am
Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2011 3.94 3.92 _ 3.87
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.65 3.70 37
Inflacién a 12 meses 3.86 3.91 __ 3.96
Inflaciéon a 4 afios 3.62 3.65 ____3.63
PIB 2011 4.1 4.2 ___ 44
Tipo de Cambio 2011 12.23  12.15 _12.00
Mar
May 03 Abr Abr Abr
15 22 29
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 124.3 125.3 3255 125.8
Cambio Semanal +1.1 +1.0 +6:2 +0.5
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Mar
May 03 Feb Mar Abr
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 52.7 54.2 544 53.1
Nuevos Pedidos 55.4 59.1 ___ 554
Produccion 53.1 59.3 __ 539
IMEF No Manufacturero 52.8 53.3 534 53.0
Nuevos Pedidos 55.6 57.0 ___ 567
Produccién 55.6 56.1 ___ 565
Mie
May 04 Feb Mar Abr
9:00pm
Indice de Confianza Consumidor
Total 92.3 91.7 93.6 89.7
Desestacionalizado 92.6 91.9 935 89.3
Situacién Actual vs 12 meses 94.0 94.8 _ 933
Situacion Esperada en 12 m 100.2 100.9 _993
Situacion del Pais vs 12 meses 91.5 89.7 ___ 86.7
Situacién Esperada para el pais 98.1 98.0 _ 982
Compra de Bienes Durables 77.5 75.2 712
Mie
May 04 Dic Ene Feb
09:00am
Indicadores Lideres*
Coincidente 108.7 109.4 __ 109.6
%m/m 0.5 0.6 ___ 0.2
Adelantado 125.1 125.7 _ 1259
%m/m 1.1 0.5 ___ 02

*Cifras desestacionalizadas

Jue
Abr Abr May
May 05 04 14 05
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.40 4.50 _ 440
Inflaciéon Cierre 2011 3.90 3.85 _3.77
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.74 3.77 ___3.70
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 __ 450
Tipo de Cambio Cierre 2011 12.04 11.95 _11.90
Jue
May 05 Feb Mar Abr
2:00pm
Ventas WALMEX (% anual nominal)
Ventas Totales 8.0 4.6 45
Ventas Tiendas Iguales 1.8 -1.1 ___ 6.8
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Politica monetaria

e Los commodities a la baja ante la confirmacién de un
crecimiento s6lo moderado en el 1S11

eLos bancos centrales con mayor margen antes de
normalizar sus posturas monetarias

e Esperamos un tono positivo en el Informe Trimestral
de Inflacién de Banxico

Las ultimas cifras publicadas en las diferentes regiones
muestran que la economia global mantendra un ritmo de
crecimiento moderado en la primera mitad del afio, para
s6lo acelerarse hacia la segunda mitad. La confirmaciéon de
este escenario se reflej6 esta semana en una fuerte baja en
el precio de los commodities, dando cierto margen a los
bancos centrales.

Hasta ahora los bancos de las economias desarrolladas se
mantienen practicamente sin cambios. Siguiendo a la Fed, la
semana pasada, el Banco Central Europeo, Australia, e
Inglaterra mantuvieron su postura monetaria sin cambios.
Mientras que, la Republica Checa y Rumania, también
dejaron sin cambio su postura monetaria. En la otra
direccion aumentaron su tasa el banco central de India,
Malasia y Filipinas, pues enfrentan mayores riesgos de
sobrecalentamineto e inflacion.

Creemos que en el caso de la Zona Euro tras el alza en la
tasa de referencia en la reunién de abril, la pausa en el ciclo
de alza en tasa, la pausa iniciada en la reunion de la semana
pasada, se extenderd hasta junio, para elevar la tasa en
25pb hacia el mes de julio. Mientras que en EEUU, las
condiciones tanto del mercado laboral como el desempefio
de los servicios y las manufacturas apuntan a que la Reserva
Federal no empezara a retirar el estimulo monetario en el
corto plazo, aun después de terminado su programa de
compra de activos por 600mmd en junio.

Por su parte, en Inglaterra, la debilidad de las cifras
econdmicas también ha frenado el inicio de la normalizacién
de la politica monetaria, aun en el escenario actual donde la
inflacion supera por mucho la meta del Banco Central.
Consideramos que un panorama mas claro de las préximas
acciones de politica monetaria nos lo daran las minutas de
esta junta que seran publicadas el 18 de mayo, mientras que
esta semana estaremos atentos al reporte trimestral de
inflacion del BOE.

El Banco Central Europeo adopta una postura menos
hawkish de lo esperado

En linea con nuestras expectativas, el Banco Central Europeo
decidi6 mantener su tasa de referencia sin cambio a 1.25%
de manera unanime. Pese al incremento inesperado de la
inflacion en abril, de 2.7% a 2.8%, las autoridades
monetarias decidieron hacer una pausa tras elevar sus tasas
en 25 puntos base en abril. En su tradicional conferencia de
prensa, Jean-Claude Trichet dio a entender que no elevara la
tasa en junio en linea con lo que esperabamos, pero alertd
sobre el incremento de las presiones inflacionarias. El
presidente del BCE afirmé que la institucion seguira “muy de
cerca” los riesgos de inflacion en vez de emplear el término
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de “fuerte vigilancia” que hubiera sefialado un movimiento
inminente. Con respecto a las medidas excepcionales de
apoyo a los bancos, el consejo no modific6 su postura
reiterando que son de caracter temporal. Se mantienen las
subastas ilimitadas a 3 meses y a tasa fija hasta junio
cuando se publicaran las pruebas de resistencia.

De manera inusual, Trichet reconocié que se habia tomado
en cuenta la fortaleza del euro para tomar la decision.
Asimismo, pensamos que el BCE adopté una postura
prudente debido a las divergencias de desempefio en el seno
de la Zona Euro que complican la elaboraciéon de una politica
monetaria Unica. El ritmo acelerado del crecimiento y de la
inflacién en Francia y Alemania justificaria una postura mas
restrictiva. Por otro lado, la recuperacion de la actividad en
los paises de la periferia, afectados por planes de ajuste
severos, exige que se lleve a cabo una normalizacion gradual
de la politica monetaria. Grecia esta bajo la amenaza de una
reestructuracion de su deuda y Portugal tendra que aplicar
nuevas medidas de austeridad a cambio del paquete de
rescate acordado con el FMI y la UE. Hoy el gobierno luso
anuncié que esperaba una recesion econémica de 2% este
afio y el siguiente. La cautela del banco central también se
justifica por la ausencia de sefales firmes de efectos de
segunda ronda y por la espera de la publicacién el préximo
mes del resultado de las pruebas de resistencia al sistema
bancario europeo.

Nosotros seguimos considerando que el BCE podria retomar
el ciclo de alza en julio con un incremento de 25pb seguido
de otro aumento de la misma amplitud durante el cuarto
trimestre. La tasa de referencia alcanzaria 1.75% al final del
afo. Las tasas reales de corto plazo se mantendrian
negativas y la politica monetaria seguiria muy acomodaticia
para las economias de mayor crecimiento.

Zona Euro, Tasa Refi
(%)
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En el tema de la sucesion de Jean-Claude Trichet el proximo
mes de noviembre, al gobernador del Banco de ltalia, Mario
Draghi, sélo le falta el visto bueno de la canciller alemana
para convertirse en el préoximo presidente del Banco Central
Europeo. El candidato italiano ocup6 la direccion ejecutiva
del Banco Mundial entre 1984 y 1990 antes de encabezar el
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Tesoro italiano. Posteriormente trabajé durante tres afios en
Goldman Sachs. La indecisién de Angela Merkel se atribuye a
la preocupaciéon ante la reaccibn que podrian tener sus
electores. Los alemanes temen la postura del BCE se vuelva
mas laxista por el pasado inflacionario que tuvo Italia. No
obstante, el ministro de finanzas aleman Wolfgang Schauble
admiti6 tras la renuncia de Alex Weber que Draghi
representaba el candidato mas realista. El economista
italiano, de 63 afios, ha pasado los ultimos meses en tratar
de convencer a los medios alemanes de que seré inflexible
con la inflacion. El presidente francés apoy6 publicamente su
candidatura, lo que incrementa la presiéon sobre Merkel.
Ademas de Francia, Draghi ya tiene asegurado el apoyo de
Italia y Espafa. Los lideres de la unién monetaria deberian
anunciar formalmente su decisiéon durante en junio. El
luxemburgués Yves Mersch y el finlandés Erkki Liikanen,
presidentes de los bancos centrales de sus respectivos
paises, son otros de los candidatos. Por otra parte, Alex
Weber ha sido reemplazado por Jens Weidmann al frente del
Bundesbank y como miembro del consejo del BCE. El aleman

garantiz6 que conservara la visibn hawkish de su
predecesor.
El Banco de Inglaterra le da prioridad a la

recuperacion econémica

Sin sorpresas, el Comité de Politica Monetaria (MPC) opt6
por mantener la tasa de referencia en su minimo histérico de
0.5% y el programa de compra de activos en 200 mil
millones de libras, tras la confirmaciéon de un estancamiento
del PIB durante el primer trimestre (crecimiento trimestral
de 0.5% luego de una contraccién de la misma amplitud en
el 4T10). Los datos de las encuestas PMI de abril han
resultado decepcionantes con un declive superior a lo
esperado de los indices en la industria manufacturera, la
construcciéon y los servicios. El Banco de Inglaterra prefiere
no bajar la guardia debido al severo plan de ajuste fiscal al
que estd siendo sometido el pais. Asimismo, la inflacién se
desaceler6 en marzo de 4.4% a 4% gracias a una
disminucién del costo de los alimentos y la dilucion del
impacto del IVA al principio del afio. En este contexto, el
MPC se encuentra muy dividido con respecto a la necesidad
de adoptar una politica mas restrictiva. Un aumento de la
tasa, que en la ultima junta reunié tres votos a favor de un
total de nueve, necesitaria el apoyo de otros dos miembros
del comité. Las minutas de esta junta seran publicadas el 18
de mayo y esta semana estaremos atentos al reporte
trimestral de inflacién del BOE. Seguimos pensando que el
cambio de postura ocurrira en agosto con un incremento de
la tasa en 25 puntos base, de 0.5% a 0.75%, seguido por
otro aumento de la misma amplitud al final del afo.

de

Esperamos un reporte trimestral inflacion en

México con menores preocupaciones

El primer reporte trimestral de 2011 deberia de confirmar la
expectativa favorable de la inflaciéon para el resto del afo.
Esperamos que Banxico resalte que durante el 1T11, las
condiciones locales e internacionales fueron propicias para
que la inflacion en el pais, sobre todo la subyacente, tuviera
un desempefio mejor al estimado por el consenso del
mercado y por el mismo banco. Esto a pesar de la tendencia
alcista de los precios de materias primas a nivel mundial. Un
factor que propici6 el menor grado de traspaso (pass-
through) de las presiones de precios internacionales de
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energéticos y granos hacia los precios domésticos se
relaciona al control del gobierno sobre los precios locales.
Ademas de ello, la apreciacion cambiaria ha tenido un
impacto favorable en el componente subyacente de
mercancias. Otros factores que contribuyeron al buen
desempefio de la inflacion en los primeros tres meses del
afo se relacionan a los moderados incrementos salariales, el
desvanecimiento del impacto de los cambios tributarios del
afio pasado y el menor ritmo de aumento en las tarifas
autorizadas por gobiernos locales.

Los riesgos que persisten hacia adelante tienen que ver con
posibles incrementos adicionales en los precios de los granos
y otras materias primas. No obstante, este efecto podria
seguir siendo neutralizado por la politica de precios
administrados del gobierno. En el caso de los productos
agricolas, la disponibilidad de inventarios en el pais y la
evoluciéon del tipo de cambio han contribuido al mismo fin.
Otro factor de riesgo se refiere a las posibles nuevas
turbulencias en los mercados financieros internacionales que
provoquen reasignaciones de carteras y flujos de capitales
que presionen el tipo de cambio.

En términos del desempefio de la economia, el reporte
deberia de resaltar que el comportamiento de la economia
condujo a que la brecha del producto continuara
estrechandose. Inclusive, se ha sefialado que Ila de
productos de bienes comerciables ya se cerré. Ello implicaria
un riesgo adicional para la inflacion. A pesar de lo anterior,
no se perciben presiones generalizadas si se revisan otra
serie de indicadores que en conjunto continGan sugiriendo
que aun existe holgura en la actividad econémica. Ademas,
las expectativas de inflacion han mantenido un buen
desempefio. En este sentido, las encuestas de analistas se
mantienen por debajo de 4.0% anual, que a pesar de
ubicarse por encima del objetivo de inflacion de 3.0%, se
mantienen bien ancladas.

El reporte deberia mostrar que Banxico estima que la
inflacién se ubique entre 3.0% y 4.0% durante el segundo
trimestre; y, a partir del tercer trimestre, se espera que la
inflacién converja hacia la meta (3% + 1%). Esto se debe a
un menor ritmo de precios de servicios (vivienda y turismo,
principalmente), ausencia de presiones sobre costos
laborales y comportamiento del tipo de cambio. Por la parte
del PIB, se espera un crecimiento de 5.4% para 2010 y
entre 3.8 y 4.8% en 2011. Los factores externos que
podrian poner en riesgo estas previsiones tienen que ver con
la situacion fiscal de varios paises europeos y que la
economia de EE.UU. tendrd que seguir corrigiendo sus
problemas estructurales.

En nuestra opinién, no pensamos que la autoridad monetaria
esté muy preocupada por la posibilidad de mayor inflacion
en el futuro cercano. No obstante, creemos que Banxico
seguira de cerca la evolucién del nivel de precios y enfocara
su atencién en otros factores adicionales para reaccionar a
tiempo en caso de percibir mayores presiones inflacionarias.
Consideramos que las condiciones actuales son propicias
para que la inflacion finalice el afio cercano a nuestro
prondstico de 3.70% para la general y 3.50% para el
componente subyacente. Asimismo, mantenemos nuestro
estimado de que Banxico dejara sin cambios su postura
monetaria durante todo 2011 y comenzara su ciclo
restrictivo hasta su junta de enero de 2012.
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Politica Fiscal

eEl gobierno portugués se vera forzado a realizar
varias reformas estructurales a cambio del rescate

eEn EEUU, la privatizacion de Medicare queda
temporalmente excluida del debate fisca

e El desemperio de los ingresos tributarios se deteriord
en el 1T11 en México

Portugal tendrd que soportar un trago amargo a
cambio del rescate

El gobierno provisional de Portugal y la Troika (BCE, UE,
FMI) presentaron el acuerdo que negociaron durante tres
semanas sobre el paquete de rescate. Su volumen se eleva a
78 mil millones de euros (contra 110 mil millones de euros
para Grecia y 85 mil millones para Irlanda) lo que permitira
cubrir el 100% de las necesidades de financiamiento de
Portugal este afo, el 80% en 2012 y el 20% en 2013. La
Unién Europea financiara la mayor parte, unos 52 mil
millones de euros, mediante el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF por sus siglas en inglés) y la deuda emitida
por el mecanismo europeo de facilidad financiera. ElI FMI
aportara la fraccion restante. Unos 12 mil millones de euros
estan destinados a reforzar la capitalizacion de los bancos
portugueses para que extiendan su ratio Tier 1 de 9% en
2011 a 10% el préximo afio. La Comisién Europea todavia
no revela la tasa de interés que aplicara al préstamo pero se
estima que se situara 200 pb por arriba del rendimiento de
los bonos emitidos por el EFSF. La cifra exacta se dara a
conocer en la junta del Eurogrupo el pr6ximo 16 de mayo. El
FMI, por su lado, requerira una tasa de 3.25% durante los
tres primeros afios y de 4.25% posteriormente. En
comparacion, el rendimiento promedio exigido para Grecia e
Irlanda es de 4.2% y de 5.8% respectivamente. Las
diferentes partes trataron de llegar lo antes posible a un
consenso para que Portugal pueda recibir rdpidamente parte
del préstamo y asi hacer frente al vencimiento de sus bonos
a mediados de junio (4.9 mil millones de euros).

Portugal tendrd que pagar un precio elevado en términos
sociales y econémicos. Las nuevas medidas de austeridad,
que seran revisadas trimestralmente, se afiaden a los tres
planes de ajuste que ya se llevaron a cabo en los ultimos
doce meses. Los salarios en el sector publico y las pensiones
seran congelados y la duracién de los beneficios por
desempleo sera reducida. También se realizaran recortes en
los gastos administrativos y se limitaran los gastos en el
sector salud. Ademas, el programa prevé una serie de
nacionalizaciones. En esta ocasion, afin de no perjudicar
demasiado el crecimiento econdmico, los objetivos de
reduccion del déficit fiscal han sido atenuados en
comparaciéon con las metas iniciales del gobierno. Lisboa
tendra que recortar su déficit a 5.9% del PIB este afio (vs
4.6 previamente), frente a 9.1% en 2010. En 2012, debera
disminuir a 4.5% del PIB y en 2013 a 3% (vs 3% y 2%
respectivamente).

Esta extension de las metas ha sido presentada como una
victoria por el gobierno provisional. Pensamos que los
negociadores tomaron en cuenta la revision al alza del déficit
luso en 2010 para fijar las nuevas metas.
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Portugal, Déficit fiscal y objetivos
(%del P1B)
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Los mercados reaccionaron con prudencia  pero
positivamente al acuerdo con una reduccion visible del
rendimiento de los instrumentos de deuda. El principal
partido de oposicién, el PSD, que encabeza las encuestas
para las elecciones generales del 5 de junio, se comprometié
a respetar los objetivos del programa de ayuda. Ahora, el
memorandum tiene que ser suscrito por los ministros de
finanzas de la Zona Euro el 16 de mayo. En Finlandia, al
igual que en Alemania, es necesaria una aprobacién
legislativa. El partido euroescéptico True Finns, que gané
peso en el parlamento tras las elecciones del mes pasado, se
opone al préstamo.

Consideramos este programa como positivo puesto que
obligaréa el pais a realizar importantes reformas estructurales
en todos los sectores de la economia. Los nuevos objetivos
de reduccion del déficit son més creibles que los anteriores.
No obstante el costo econémico sera elevado antes de que
Portugal pueda regresar a una senda de crecimiento estable.
De acuerdo al gobierno, el programa ocasionara una
contraccion del PIB de 2% este afio y el siguiente contra una
prevision de -0.9% y 0.3% respectivamente. No obstante, el
riesgo de una reestructuracion de la deuda griega representa
una amenaza para el éxito del ajuste fiscal de Portugal y la
recuperacion de la confianza de los inversionistas hacia los
paises periféricos. La publicacion en junio de los resultados
de la segunda ronda de las pruebas de estrés al sistema
bancario europeo sera la proxima etapa determinante para
la zona.

A 10 dias de que se al limite de deuda en EEUU, se
perciben mas posibilidades de compromiso

Ultimamente, la cuestion del incremento del limite de deuda
(debt ceiling) y de los planes de reduccion del déficit a largo
plazo en EEUU ha sido opacada en los mercados por otros
temas. Timothy Geithner, Secretario del Tesoro, confirmd
hace unos dias que el techo legal de deuda de 14,290 mil
millones de doélares sera alcanzado el 16 de mayo. El pais
todavia tendra hasta el 2 de agosto, unas semanas mas
tarde de la fecha anunciada anteriormente (8 de julio),
gracias a unos ingresos mayores a los esperados, antes de
encontrarse en riesgo de suspension de pagos. Por lo pronto,
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el viernes se suspendieron los programas bajo los cuales
Washington recibe financiamiento de los gobiernos y mas
adelante también se detendran los relacionados con el
financiamiento via los fondos de pensiones de empleados
federales.

La Casa Blanca y los representantes de la bancada
republicana en el Congreso siguen en negociaciones para
encontrar un consenso sobre los recortes de gastos. Los
republicanos, mayoritarios en la Camara de Representantes,
renunciaron por el momento en reformar el programa
Medicare en razén del contexto politico, con el lanzamiento
de la campafia para las elecciones presidenciales del 2012.
Los republicanos defienden una privatizacién del sistema
para los beneficiaros menores de 55 afios. Consideramos
que con esta marcha atras temporal, es mucho mas factible
que ambas partes lleguen rapidamente a un acuerdo. El
debate se concentra ahora sobre los recortes de gastos. En
su ultima propuesta el Presidente Obama se fijé un objetivo
de 4,000 mil millones de délares en los préximos doce afos.
El proyecto republicano aprobado por la Camara contempla
una reduccién de 6,000 mil millones en la proxima década.
Una tercera alternativa esta siendo elaborada por un grupo
de seis senadores republicanos y demdcratas.

EEUU, Deuda publica
(billones de d6lares)
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Pensamos que el gobierno y los congresistas republicanos se
resignaran con un acuerdo de corto plazo sobre el recorte de
gastos que permitira elevar el techo de deuda antes del 2 de
agosto y tranquilizar a los inversionistas. Por lo tanto,
reiteramos nuestra expectativa de que la FED no tendra
ninguna prisa en retirar el estimulo monetario después de
que complete el programa de compra de activos denominado
QE2.

En Meéxico, los ingresos tributarios han tenido un
desempefio méas pobre en el 1T11

Los ingresos presupuestarios ascendieron a 773.6 mil
millones de pesos en el primer trimestre de 2011. Esta cifra
representdé una variacion real de 1.6% en relacion a los
ingresos recaudados en el mismo periodo de 2010. Para el
trimestre reportado, el resultado estuvo compuesto de un
avance real de 1.9% en los ingresos petroleros (240.2 mil
millones de pesos), los cuales se vieron impulsados por el

Lucia Martin (55) 5268 9000

23

EBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

alza en la mezcla mexicana de petréleo que logré compensar
la fortaleza del tipo de cambio, y un aumento real de 1.5%
en los ingresos no petroleros (533.4 mil millones de pesos).
La cotizacién de la mezcla mexicana de petréleo pasé de
83.15 a 105.7 délares por barril entre enero-marzo, una
variacion real de 20.9%, en tanto que el peso observé una
apreciacion real de 8.8%, con una paridad de 11.89 pesos
por délar al cierre del trimestre.

Dentro de los ingresos no petroleros, los tributarios
registraron un incremento real de 1.0%, compuesto por un
aumento de 5% en la recaudacidon obtenida por ISR, IETU e
IDE, y una caida de 3.5% en los ingresos obtenidos por IVA.
En el primer caso, estos resultados son consistentes con el
mayor dinamismo econémico y la reactivacion de la
actividad empresarial a nivel doméstico. En el caso de la
caida observada en el Impuesto al Valor Agregado, el
segundo mas importante par el fisco, ésta obedece a una
base de comparacién alta y no a una disminucion en el
consumo. Al inicio de 2010 se registraron ingresos elevados
por los pagos de impuestos que se adelantaron a diciembre
de 2009 debido a la reforma fiscal que entraba en vigor en
2010. Es decir, la recaudacion adelantada al cierre de 2009
que efectivamente contemplaba el incremento de 15 a 16%
en el IVA, fue contabilizada al inicio de 2010, lo cual
incremento virtualmente el monto recaudado.

Si bien el balance de los ingresos presupuestarios es positivo
en términos generales, se queda corto frente a las metas
calendarizadas por el Gobierno Federal al inicio del afio. Los
ingresos tributarios efectivos para el primer trimestre del
afo se ubican 27.3 mil millones de pesos por debajo de la
meta fijada para este periodo (385,249 vs 412,501
estimado). En el caso del ISR la diferencia es poco
significativa y asciende a 476 millones de pesos (195,758 vs
196,234 estimado). En contraparte, la mayor divergencia se
atribuye a los ingresos obtenidos por IVA, los cuales
resultaron inferiores en 17. 9 mil millones de pesos (130,928
vs 148,870 estimado). Desde nuestro punto de vista, el
retraso respecto a las metas establecidas al inicio del afio no
se encuentra plenamente justificado, toda vez que responde
a factores previamente anticipados, y no a un menor
dinamismo en la actividad econémica.

Por su parte, durante el primer trimestre del 2011, el gasto
total se incrementé en 2.7% real en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior, ascendiendo a 779. 4 mil
millones de pesos. Esta variacion fue producto de un
aumento en el gasto primario (de 3.8% anual) y una
disminucién en el costo financiero del sector publico (de
17.3% anual), que estuvo determinada principalmente por
una menor paridad cambiaria y menores tasas de interés.
Dentro del gasto primario destaca que el gasto en desarrollo
social se incrementé de manera importante, 12.3% anual,
mientras que el gasto destinado a inversidn fisica aumenté
Unicamente en 0.9% anual. El gasto en desarrollo social se
vio impulsado por el incremento en las erogaciones
destinadas a las funciones de agua potable y alcantarillado;
urbanizacidn; seguridad social; y educacién, entre otras. Por
otra parte, el crecimiento moderado de la inversion
presupuestaria se justifica debido al proceso de
normalizacion en el calendario de inversion, después del
esfuerzo contra-ciclico que hizo el gobierno para abatir la
crisis.
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Analisis de Renta Fija

e Recomendamos tomar utilidades sobre el bono M
Dic’24, el cual alcanz6 nuestro objetivo de 7.35%

e Por otra parte, recomendamos migrar hacia el bono
M Jun’21, el cual pudiera alcanzar el 7.05%

e Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 afo,
asi como invertir en los futuros de TIIE-Mexder

Las tasas mexicanas extendieron ganancias la semana
pasada, ante continuas preocupaciones en los mercados
internacionales sobre el desempefio de la economia global.
Los bonos M y swaps de TIIE-28 observaron una disminucion
de 7-10pb, con los instrumentos de mediano y largo plazo
registrando las mayores ganancias. Para esta semana, los
participantes de mercado estaran atentos a los reportes de
inflaciébn en México (mensual y trimestral), asi como a los
reportes econémicos en EEUU vy las subastas de las notas de
3, 10 y 30 afos. De igual forma, los comentarios de los
miembros de la FED Duke, Kocherlakota y Plosser estaran en
el radar de los inversionistas.

A finales de la semana pasada nuestra recomendacioén sobre
el bono M Dic’24 llegé a su objetivo de 7.35%, por lo que
recomendamos tomar utilidades sobre esta estrategia.
Consideramos que las condiciones actuales continuaran
suscitando un ambiente favorable para las tasas mexicanas,
por lo que ahora recomendamos migrar hacia el bono M
Jun’21, el cual creemos tiene mayor valor relativo.
Recomendamos este instrumento con un nivel de entrada de
7.20%, objetivo de 7.05% y stop-loss de 7.35%. En el
mercado de derivados de tasa continuamos recomendando
mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1)
con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%, asi como en
los instrumentos de 6 y 9 meses. En cuanto a futuros de
TIIE-28 en el mercado de Mexder, recomendamos continuar
invirtiendo en los futuros de Sep’l1l y Dic’'11.

El mercado comienza a descontar una desaceleracion
mayor en EEUU, llevando a la nota de 10 afios a 3.16%

A pesar de que el reporte de empleo publicado el pasado
viernes mostré un aumento en las néminas no-agricolas
mayor al estimado por el mercado, los mas recientes
reportes han confirmado que la desaceleracion de la
economia norteamericana observada en el 1T11 continud en
el mes de abril. Mas aun, esta perspectiva de un menor
ritmo de actividad econémica se percibe en varias regiones
del mundo. Esta situacion ha suscitado que los mercados
internacionales comiencen a incorporar un escenario de
menor recuperacion en el corto plazo y la necesidad de
mantener las medidas de estimulo, principalmente el caso de
la Reserva Federal.

Como resultado, la nota del Tesoro Norteamericano de 10
afios rompi6 el nivel técnico de 3.30% a la baja y cerré en
niveles cercanos al 3.16%. En el corto plazo esperamos que
ante una mayor incertidumbre sobre el ritmo de
recuperacion econémica en EEUU, las tasas norteamericanas
se mantengan en niveles bajos, para posteriormente
ajustarse al alza en la segunda mitad del afio conforme
comience la normalizacion de la FED (para mayor detalle ver
Ensayo Renta Fija de la semana pasada).
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Desemperfio de la nota de 10 afios de EEUU
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Diferencial Bono M Dic'24 y nota UST10
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Durante las Uultimas sesiones hemos observado que la
correlacion entre instrumentos de México y EEUU se ha
debilitado ligeramente, lo cual ha ocasionado un rezago de
los bonos mexicanos con respecto al rally observado en el
mercado de renta fija americano. Este desligue entre los
movimientos de las tasas mexicanas y los Treasuries ha
ocasionado un aumento de los diferenciales entre estos
instrumentos. En especifico, el diferencial entre el bono M
Dic’24 y la nota americana de 10 afios se incrementé de
415pb observado a finales de abril a 428pb actualmente.
Este diferencial se encuentra por arriba de la media de
408pb y mediana de 406pb de los Gltimos doce meses.

Consideramos que estos diferenciales podrian reducirse en
las préximas semanas, principalmente por un buen
desempefio de las tasas mexicanas. Dos factores pudieran
apoyar esta teoria. Primero, seria de esperar que después
del ajuste observado en el tipo de cambio en los Ultimos dias
(de USD/MXN 11.50 a 11.65), los inversionistas extranjeros
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consideren incrementar su exposicién en activos en pesos,
ante la expectativa de que hacia delante el peso continGe su
tendencia de apreciaciéon (expectativa que muchos
participantes de mercado esperan) y se beneficien del carry-
trade. Segundo, un escenario mas optimista de inflacién en
México ocasionaria una reduccidon de la prima inflacionaria
incorporada en los bonos (lo cual ha sucedido en las ultimas
semanas), lo que resultaria en una disminucion de las tasas
de rendimientos de estos instrumentos. A finales de la
semana pasada nuestra recomendacidon sobre el bono M
Dic’'24 lleg6 a su objetivo de 7.35%, por lo que
recomendamos tomar utilidades sobre esta estrategia.
Consideramos que las condiciones actuales continuaran
suscitando un ambiente favorable para las tasas mexicanas,
por lo que ahora recomendamos migrar hacia el bono M
Jun’21, el cual creemos tiene mayor valor relativo.
Recomendamos este instrumento con un nivel de entrada de
7.20%, objetivo de 7.05% y stop-loss de 7.35%.

Desempefio del bono M Jun'21
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En México no se ven presiones inflacionarias de corto
plazo

La inflacion al mes de abril deberia de confirmar un
escenario favorable de inflacién. El reporte mensual que se
publicara este lunes debiera mostrar que el buen desempefio
de la inflacién (tanto general como subyacente) observado
en el 1T11 continué en el mes de abril (para mayor
informacién ver ensayo de Economia Nacional). Esta
situacién ha resultado en una mejoria en las expectativas de
inflacion, en donde los prondsticos para la inflacién de este
aflo han mostrado una reduccion en las mas recientes
encuestas. Asimismo, la inflacidon implicita incorporada en el
mercado de tasas ha mostrado una disminucién importante.
Consideramos que en los préoximos meses la inflacion
continuara con un desempefo favorable, lo cual le servira al
mercado de renta fija local para consolidar el movimiento de
ganancias observado en las ultimas semanas.

El reporte trimestral de inflacién deberia de confirmar el tono
mas balanceado mostrado recientemente por Banxico. El
reporte trimestral de inflacion a publicarse este miércoles
deberia de mostrar un tono similar al observado en las
minutas de la decision de politica monetaria publicadas la
semana pasada, es decir, esperamos un banco central mas
optimista en relacién a la inflaciéon del presente afio (para
mayor informacién ver ensayo de Politica Monetaria).
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Consideramos que las condiciones actuales son propicias
para que la inflacion finalice el afio cercano a nuestro
prondéstico de 3.70% para la general (dentro del intervalo de
confianza de Banxico de 2%-4%) y 3.50% para el
componente subyacente. Asimismo, mantenemos nuestro
estimado de que el organismo central dejara sin cambios su
postura monetaria durante todo 2011 y comenzara su ciclo
restrictivo (alza de la tasa de fondeo) hasta su junta de
enero de 2012.

La dinamica de la inflacién en 2011 sugiere estar invertidos
en el corto plazo. En el mercado de derivados de tasa
continuamos recomendando mantenerse recibidos en el
swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un objetivo de 5.00%
y stop-loss de 5.35%, asi como en los instrumentos de 6 y 9
meses. En cuanto a futuros de TIIE-28 en el mercado de
Mexder, continuamos recomendando invertir en los futuros
de Sep’ll y Dic’'ll, los cuales muestran actualmente
aumentos implicitos de 10pb y 34pb. Finalmente
recomendamos mantener posiciones cortas sobre el
engrapado del 1S12 y esperar mejores niveles para armar
mas posiciones pagadoras.

Inflacion implicita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos (26)
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Analisis del Tipo de Cambio

e El peso cede terreno ante el aumento de la aversion
al riesgo a nivel global

e Las cifras de la semana podrian mantener la cautela
de los inversionistas en el corto plazo...

e ...n0 obstante, los flujos mantendran limitados los
rebotes y continuaran apoyando la apreciacion de la
divisa

¢ Mantenemos nuestro
USD/MXN 11.45a 11.73

rango de corto plazo en

El USD/MXN cerré en 11.64, una contraccion semanal de
1.2%. El incremento de la aversion al riesgo tras cierta
debilidad en las cifras econémicas a nivel global incentivé un
reacomodo de portafolios hacia activos mas seguros. Esto
explica gran parte de las ganancias semanales del USD/JPY
(+0.8%) y del doélar (DXY: +2.5%) y el retroceso de
monedas de mercados emergentes. Por su parte, el euro
cedié terreno frente al délar (-3.1%) después de que el
mercado interpretara que el BCE no subira tasas en junio a
pesar de la publicacion de cifras positivas de actividad
econdmica en la region.

En nuestra opinién, la balanza entre una mayor aversiéon al
riesgo y la entrada de flujos debido al atractivo del carry
trade y la fortaleza econdmica de México se inclina hacia el
segundo factor para el comportamiento del peso en el corto
plazo. Asi, reiteramos el rango de corto plazo del USD/MXN
entre 11.45 a 11.73 y nuestro estimado de 11.50 pesos por
doélar para finales del afio. Por lo tanto, mantenemos nuestra
recomendacién de incrementar posiciones largas en pesos
sobre los niveles actuales.

Las cifras econdmicas no impulsaran a la divisa...

Los datos mas relevantes para el USD/MXN seran las ventas
al menudeo en EEUU y la produccién y exportacion de
vehiculos en México, ambos en abril. En términos generales
no esperamos sorpresas significativas en estos indicadores,
aungue creemos que mostraran un desempefio modesto y
una relativa desaceleracién en la comparacién mensual. Para
las ventas al menudeo excluyendo autos el consenso estima
un incremento de 0.6% m/m, inferior al 0.8% del mes
previo. El menor ritmo de avance sucederia a pesar de un
efecto calendario positivo (este afio la temporada vacacional
fue en abiril; el afio pasado sucedié en marzo), lo que supone
un desempefio relativamente débil sobre bases iguales.
Factores de riesgo adicionales incluyen: 1) el reciente
aumento en los reclamos iniciales de seguro de desempleo,
con el promedio moévil de cuatro semanas en 431k al 29 de
abril, (+9.1% sobre el cierre de marzo) a pesar de las cifras
positivas en el reporte del mercado laboral de la semana
pasada; 2) condiciones climatolégicas desfavorables durante
el mes y; 3) los altos precios de la gasolina debido al
aumento en los precios del petréleo. Dichos factores de
riesgo podrian verse reflejados en una mayor cautela del
consumidor y menores ventas durante el mes.

En México, la exportaciobn y producciéon de vehiculos
mostrard una relativa desaceleracion debido a los paros
técnicos por los problemas en la cadena de suministro tras el
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USD/MXN e indice de volatilidad VIX
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desastre natural de Japdn. Nuestros economistas estiman
que la produccion alcanzara 179,000 unidades en abril. Con
cifras desestacionalizadas, las cifras implican una reduccién
de 16.8% m/m. Si bien creemos que el desempefio del
sector automotriz y de las manufacturas continuara a un
ritmo muy favorable durante el afio y que el choque de abril
es temporal, los datos dificilmente podran impulsar el
optimismo de los inversionistas y la revaluaciéon del peso.
...no obstante, la
apreciacion

los flujos continuaran apoyando

Opinamos que el mayor soporte de la divisa ha sido por la
entrada de flujos al mercado local. Fundamentalmente, los
factores detras de la fortaleza del peso se mantienen
intactos: la confirmacion del apoyo a la economia por parte
de la Fed en términos del estimulo monetario y la debilidad
estructural del délar, el dinamismo de la economia mexicana
en términos de crecimiento con baja inflacién, el manejo
responsable de las finanzas publicas y la busqueda de
mayores rendimientos, entre otros. Asi, consideramos que
no existen elementos que sugieran un cambio definitivo en
estas condiciones aparte de los ocasionales brotes de
volatilidad propios del mercado, tal y como observamos la
semana pasada, lo que en nuestra opinién confirma el
ambiente favorable para la inversion en pesos.
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Por otra parte, en el mercado de futuros de Chicago, las
posiciones cortas contra el délar se han reducido en las dos
dltimas semanas, alcanzado un saldo de 5,369mdd.
Creemos que las disminucién ha sido aln mayor en estos
dias, dado el rezago natural de las cifras (al 3 de mayo,
cuando el USD/MXN se ubicé en 11.57), y el nivel de cierre
semanal de 11.64 pesos por dolar. Pensamos que la reciente
correccion en la paridad estd ligada a una toma de
ganancias, por lo el nivel actual podria renovar nuevamente
el interés del mercado de incrementar las posiciones largas
sobre el peso. Bajo esta Optica, la apertura de nuevos
contratos mantendria limitados los rebotes en el corto plazo
y sugiere que condiciones mas favorables en términos de
aversion al riesgo podrian llevar al peso a los niveles de
USD/MXN 11.50 observados hace dos semanas.

Ademas de que el peso mantiene su atractivo en
términos relativos

La debilidad del doélar ha provocado una revaluacion de
monedas de mercados desarrollados y emergentes de los
que México no ha estado exento. El indice DXY acumula una
pérdida en el afio de 5.9%; los asiaticos y el euro suman
ganancias de 1.6% y 7.2%, respectivamente. El peso se ha
fortalecido 5.7%. A pesar del avance hasta minimos no
observados desde el 4T08 en USD/MXN 11.50, pensamos
que la paridad se mantiene en una posicion favorable frente
a otros mercados emergentes. Asi, creemos que los niveles
actuales no amenazan el dinamismo del sector externo y
mantienen limitados los rebotes en caso de una salida de
flujos por aumentos en volatilidad o en la aversién al riesgo.
En este sentido, quisiéramos destacar los siguientes puntos:

Valuacién: El tipo de cambio real efectivo apenas ha
recuperado su nivel previo a la crisis, ubicandose 1.0% por
encima del nivel de inicios de 2008. La baja inflacion en
nuestro pais y las pérdidas nominales frente al délar debido
a nuestra interrelacion con EEUU mantuvieron al peso
subvaluado y a los inversionistas lejos del MXN en la crisis.
En contraste, mayor inflacién en varios paises emergentes,
sobre todo en los dependientes de los commodities, ha
influido en la apreciacion real de dichas monedas. Por
ejemplo, las ganancias reales acumuladas a partir de 2008
en Brasil (+25.3%), China (+8.9%), Rusia (+11.8%),
Colombia (+10.7%) y Chile (+1.7%), entre otros, sugieren
que todavia existe valor relativo en el peso. Lo anterior se
confirma si consideramos que el peso esta Unicamente 4.8%
por encima de su promedio de largo plazo a pesar del
sustancial incremento en la liquidez a nivel internacional y la
importante entrada de flujos al mercado local.

Inflacién controlada y alto crecimiento econémico: Aparte
del beneficio derivado de la apreciacion del tipo de cambio
sobre la inflacién a través del componente de mercancias,
creemos que la baja inflacion apoya la competitividad de las
exportaciones mexicanas. Nuestros economistas pronostican
que la inflaciébn general podria alcanzar 3.7% este afio,
mucho menor que en otros mercados emergentes. Por
ejemplo, el FMI estima que la inflacion para este grupo de
paises alcanzara 6.9% en 2011. Dado lo anterior, una
eventual apreciacion del peso en términos nominales deberia
estar parcialmente compensada por un menor incremento
relativo en precios, lo que aminora una posible pérdida en
competitividad relativa. Por otro lado, un balance mas
equilibrado de crecimiento entre fuentes internas y externas
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Tipo de cambio real de monedas seleccionadas™
(indice, base 2008=100)

120

110

A

100
90

México

80

70 v T

Ene-08 Nov-08 Sep-09
*Incrementos en el indice significan apreciacién

Jul-10 Abr-11

Fuente:JPMorgan, Banorte

MXN: Tipo de cambio real efectivo
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y su fuerte avance estimado, sobre todo en el 4T11 y 2012
(ver ensayo de Perspectivas Econdmicas) reduce el posible
efecto de choques externos sobre la actividad econémica.
Asi, el buen desempefio econémico y los bajos riesgos de
inflaciéon incrementan el atractivo de invertir en México,
apoyando la inversion extranjera directa y la fortaleza de la
divisa.

Politica de no-intervencion. Las minutas de Banxico y los
comentarios de funcionarios del gobierno apuntan a que las
autoridades no estan considerando intervenir en el mercado
cambiario, en contraste con otras economias de la regién
como Chile y Brasil, o méas importante ain China. Nos
parece muy relevante el compromiso con el régimen de libre
flotacion. Las intervenciones en dichos paises no han logrado
frenar los flujos, pero en nuestra opinion si han reducido la
liquidez y el rendimiento neto e incrementado la
incertidumbre. Si bien no descartamos un posible aumento
en el monto mensual de la subasta de opciones de venta de
dolares, actualmente en US600 millones, vemos esta
posibilidad como poco probable por el momento.
Adicionalmente, creemos que el mecanismo implementado
por Banxico no afecta la dinAmica de formaciéon de precios
del mercado cambiario, lo que pensamos que es visto como
positivo por los inversionistas.
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Analisis Técnico de Indices
Mercados Accionarios

e Las bolsas presentan descenso derivados de tomas
de utilidad especulativas

e No parece estar en riesgo la tendencia de alza de
mediano plazo

e Las bolsas de Latinoamérica siguen siendo un caso
especial en el movimiento de corto plazo

e El indice Bovespa de Brasil confirma las sefales de
fragilidad y el indice de la Bolsa Mexicana confirma
la tendencia negativa de corto plazo

Los mercados accionarios en el mundo presentaron durante
la semana pasada una correccion derivada, en a mayoria de
los casos de tomas de utilidad especulativas, después del
fuerte avance del mes previo. Este descenso ha servido para
absorber una buena parte de los excesos acumulados, que
en los indicadores técnicos se tradujeron en niveles maximos
de sobrecompra que en otras ocasiones también habian
precedido a los descensos. No obstante, hasta ahora las
bajas se han limitado simplemente a las zonas de demanda
potencial, por lo que no se han generado condiciones para
pensar en un ajuste fuerte o un cambio en la direccion de la
tendencia de corto plazo. En todo caso el descenso se puede
interpretar simplemente como un descanso dentro del alza y
por lo tanto una oportunidad para la reestructura de
carteras. Desde luego habra que estar vigilantes de las
zonas de apoyo, pues si los indices rompieran a la baja esos
niveles, si se incrementaria la probabilidad de ver un
retroceso mas significativo.

En el caso de los indices de Estados Unidos, que han seguido
marcando la pauta para la tendencia, los niveles importantes
a vigilar estan en el caso del S&P 500 en los 1,340 puntos,
mientras que para el Dow Jones el apoyo clave de corto
plazo se ubica sobre los 12,450 puntos.

Indice S&P 500 gréafica diaria
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Latinoamérica sigue siendo un caso especial

En los dltimos articulos habiamos venido mencionando que
los indices de Latinoamérica que se mantuvieron un tanto al
margen de la recuperacion de abril, mostraban de hecho
sefiales de fragilidad que apuntaban a mayor fragilidad y con
el movimiento de los ultimos dias se ha confirmado este
escenario. En el caso especifico del indice de Brasil se habia
previsto que era muy factible la validacion de los minimos
del afio en los 64,000 puntos, pero que habia condiciones en
las gréficas —entre las formaciones vigentes y la direccion de
los indicadores de velocidad y de fuerza- que apuntaban a
que iba en aumento el riesgo de rompimiento de minimos y
una mayor extension del ajuste. El indice Bovespa
efectivamente rompié la zona de minimos en los 64,000
puntos y va camino a validar a la siguiente zona de apoyo en
los 60,000 puntos. Este nivel es de hecho el objetivo de baja
por la fomacién de “Head & Shoulders” que enunciamos
desde febrero de este afio y coincide ademéas con una zona
de apoyo importante. Cualquier intento de recuperacion,
ademas se ve por ahora limitada a la onza de las 65,000
unidades.

Indice Bovespa grafica diaria
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La bolsa mexicana mientras tanto, aunque no tiene
formaciones claras con implicaciones negativas, ha roto a la
baja al nivel minimo previo en los 35,350 puntos, y con ello
ha penetrado al promedio mévil de 200 dias por primera vez
desde mayo de 2010. La violacidon de esta zona, en teoria,
estd apuntando a una tendencia de baja prolongada que
puede llevarlo a validar zonas de apoyo que hacen referencia
a los maximos de 2010 y aun cambio de tendencia de
mediano plazo. En aquella ocasion lo que no confirmé ese
escenario de cambio de direccion fue que el indice
simplemente se mantuvo en consolidaciéon sin llegar a
penetrar realmente zonas de minimos previos. Esta vez, no
obstante, hay un mayor riesgo pues ya se registr6 un
minimo menor y sin niveles de demanda potencial cercanos
es grande el riesgo de que efectivamente el mercado
extendiera el descenso a los 34,400 puntos.

Los indicadores de velocidad de las gréaficas diarias, aunque
se encuentran cerca de la zona de sobreventa que en marzo
dio lugar al rebote, mantienen la direccibn negativa
apoyando la continuidad del movimiento de baja, mientras
que en las graficas semanales se aprecia que los indicadores
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estdn rompiendo a la baja los minimos que en 2010
acompafaron a la construccion del piso. Cabe aclarar que
esos niveles de sobreventa, los del afio pasado, no son los
extremos observados en otras etapas de ajuste significativo
en el mercado, por lo que el que los estén rompiendo a la
baja acentla las sefiales de fragilidad actuales.

Indice de la Bolsa, promedio mévil 200 dias
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Por el lado de los indicadores de fuerza las sefiales son
mixtas pues mientras que el volumen no ha sufrido un
aumento conforme los precios de las acciones han estado
descendiendo sino que simplemente se han mantenido en el
promedio operado de los ultimos cuatro meses y de esa
manera no refleja mayor fuerza en el movimiento de baja, el
Advance/Decline, que mide la generalidad de un movimiento
negativo entre las acciones que operan en el mercado, sigue
la direccién negativa del mercado.

Ahora bien, viendo la composicion de la muestra del indice y
el porcentaje de caida sobretodo desde el mes de abril que
comenz6 esta segunda etapa de correccion se puede
apreciar que so6lo 15 de las 37 empresas incluidas en el
indice presentan un rendimiento negativo mayor al del indice
a partir del cierre del primer trimestre. De hecho 11 de ellas
registran un rendimiento positivo en el periodo.
Concentrandonos ademas en las 10 empresas de mayor
influencia en el indice —lo que representa el 75% del peso
del total, s6lo cuatro de ellas tienen una correccién mas
significativa que la bolsa, aunque dentro de estas ultimas se
incluye Amx L, que representa poco mas del 23%. Queda
claro que éstas tienen, al igual que el indice, una tendencia a
la baja definida y confirmada en el corto plazo. No obstante,
tres de ellas y eso incluye también a Amx se encuentran ya
muy cerca de zonas de demanda importantes que bien
pueden frenar el descenso y permitir la construccién del
piso. De las seis restantes s6lo Telmex parece tener sefiales
de fragilidad mas evidentes, pues el resto muestran que,
hasta ahora, la baja de la ultima semana sb6lo es un
descanso dentro de la tendencia positiva.

La combinaciéon de sefiales entre la tendencia definida en el
indice, sus indicadores de velocidad y los de fuerza apuntan
a que si bien aun puede haber fragilidad y no se puede
descartar que efectivamente la bolsa extienda el retroceso,
no es momento de venta de las posiciones, en todo caso, si
se tiene un horizonte de inversién de mediano plazo la baja
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puede ser una oportunidad para la construccidon de carteras,
desde luego teniendo en cuenta los fundamentales de las
empresas y siguiendo una politica de entrada paulatina al
mercado pues tampoco es aconsejable la compra agresiva
sin tener sefales por lo menos de estabilidad en la tendencia
actual.

Emisoras en el Indice de la Bolsa

Rendimientos

Peso % 06-May Marzo-Mayo 2011
AMXL 22.8% 30.12 -12.7% -15.1%
WALMEXV 11.9% 34.46 -2.8% -2.3%
FEMSAUBD 7.5% 72.17 3.3% 4.1%
GMEXICOB 7.1% 37.73 -15.2% -25.4%
TLEVICPO 6.2% 53.50 -8.4% -16.3%
GFNORTEO 4.7% 55.79 -0.3% -5.2%
CEMEXCPO 4.6% 9.40 -11.6% -25.8%
ALFAA 4.3% 168.07 8.5% 35.1%
GFINBURO 2.9% 60.00 10.0% 10.6%
TELMEXL 2.5% 10.59 -3.0% 5.8%
BIMBOA 2.3% 25.02 -0.1% -5.1%
PE&OLES* 2.2% 387.93 -11.5% -13.8%
GMODELOC 2.2% 70.97 -0.2% -7.2%
KIMBERA 1.8% 68.94 -6.5% -9.0%
ELEKTRA* 1.8% 516.81 0.8% -1.2%
MFRISCOA 1.6% 46.70 -10.1% N/A
MEXCHEM* 1.6% 44.77 0.5% 1.3%
GCARSOA1 1.5% 43.51 9.8% 13.6%
COMPARC* 1.3% 21.28 -0.6% -20.7%
URBI* 0.9% 25.43 -8.4% -12.3%
ICA* 0.9% 27.97 3.3% -11.6%
GAPB 0.8% 48.76 -3.6% -3.2%
GEOB 0.8% 29.93 -10.2% -33.9%
LABB 0.7% 28.41 5.5% -3.9%
HOMEX* 0.6% 49.39 -8.7% -29.4%
AZTECACP 0.6% 7.95 -3.4% -7.6%
SORIANAB 0.4% 35.57 -16.1% -10.3%
INCARSOB 0.4% 12.73 -1.8% N/A
ARCA* 0.4% 71.46 3.7% 19.1%
ASURB 0.4% 69.23 -0.6% -1.0%
CHDRAUIB 0.4% 39.83 4.0% 6.1%
COMERUBC 0.4% 19.65 1.6% 30.0%
ICHB 0.4% 43.48 -10.5%  -9.6%
BOLSAA 0.3% 22.85 -8.6% -12.0%
ARA* 0.3% 6.68 -8.1% -12.6%
AXTELCPO 0.3% 6.64 -4.6%  -6.6%
GRUMAB 0.2% 22.17 -11.2% -4.5%
INDICE 35,212 -6.0% -8.7%

Fuente: Banorte.

En términos del movimiento de muy corto plazo, no se
puede descartar que después de todo el retroceso de los
ultimos dias el indice pueda presentar rebotes especulativos
pero estos se consideraran so6lo descansos dentro del
descenso mientras no se logre romper -con un cierre y no
s6lo en operacion intradia- los niveles de resistencia clave. El
primero de ellos se ubica en la zona del promedio movil de
200 dias que hoy se ubica sobre los 35,750 puntos, y por
precio sobre los 36,100.

Eso si, superar al alza esos niveles eliminaria una buen parte
de las sefiales de fragilidad, y de hecho podria ser el primer
paso para presentar un avance mas sostenido que en
primera instancia lo llevaria de nueva cuenta a la zona de los
37,300 puntos.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 18/Abr/11

Ultimo Mes anterior Afo anterior Campio mes Caml:_)io afo
anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 650,511 644,489 620,737 0.9 4.8
Cetes 78,833 75,093 87,040 5.0 -9.4
Bonos 282,314 291,079 259,401 -3.0 8.8
Bondes 0 [0} 7,036 - -
Bondes D 16,174 13,754 22,688 17.6 -28.7
Udibonos 273,190 264,562 244,571 3.3 11.7
Valores IPAB 36,009 34,230 38,722 5.2 -7.0
BPA's 45 45 2,827 0.0 -98.4
BPA182 31,549 31,468 31,808 0.3 -0.8
BPAT 4,416 2,717 4,086 62.5 8.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 18/Abr/11

Ultimo Mes anterior Afio anterior cambio mes Cambio afio
anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 742,993 735,549 423,089 1.0 75.6
Cetes 184,421 202,726 61,937 -9.0 197.8
Bonos 520,405 496,759 343,242 4.8 51.6
Bondes ] 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,154 3,117 2,346 1.2 34.4
Udibonos 7,625 7,189 3,493 6.1 118.3
Valores IPAB 355 768 418 -53.7 -15.0
BPA's 72 92 110 -21.4 -33.9
BPA182 138 382 65 -63.7 112.9
BPAT 144 294 243 -50.9 -40.7
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 18/Abr/11
e . ~ . Cambio mes Cambio afio
ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 313,096 323,090 243,441 -3.1 28.6
Cetes 53,563 54,083 65,473 -1.0 -18.2
Bonos 153,202 186,756 103,079 -18.0 48.6
Bondes 0 0 62 -- -100.0
Bondes D 89,857 68,503 64,472 31.2 39.4
Udibonos 3,588 3,000 2,324 19.6 54.4
Valores IPAB 93,882 79,512 61,602 18.1 52.4
BPA's 9,872 11,941 17,688 -17.3 -44.2
BPA182 37,622 38,968 15,703 -3.5 139.6
BPAT 46,388 28,603 28,210 62.2 64.4
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 500 1
700 450 1 Extranjeros  §
600 400 A
Siefores 350 1 './
500 300 1 .
Siefores
400 250 4
300 200 4
150 A
200 Bancos
100
100 .
Extranjeros 50
0 - T T T T T 0 + T T T T T
Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11 Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Fecha de .TOta| en . Siefores y Soc.
L circulacion Bancos Extranjeros o Otros
Vencimiento (mp) de Inversion

Jun-11 41,481 5.5% 35.5% 36.7% 22.3%

Jul-11 23,339 6.4% 1.9% 56.9% 34.7%

Dic-11 121,661 33.9% 4.4% 21.8% 39.9%

Dic-12 111,573 21.9% 22.9% 30.7% 24.5%

Jun-12 102,830 26.5% 35.4% 19.8% 18.3%

Jun-13 98,683 14.3% 24.6% 13.4% 47.7%

Dic-13 100,675 4.4% 35.0% 30.6% 30.0%

Jun-14 36,300 34.5% 16.9% 27.3% 21.3%

Dic-14 103,171 24.0% 43.6% 12.0% 20.4%

Jun-15 69,077 18.4% 30.6% 14.6% 36.5%

Dic-15 46,464 6.8% 67.0% 16.0% 10.1%

Dic-16 54,276 9.8% 56.4% 11.4% 22.4%

Dic-17 73,212 3.4% 57.5% 12.9% 26.1%

Dic-18 44,646 1.8% 51.5% 11.0% 35.7%

Jun-20 88,473 0.3% 52.1% 28.8% 18.8%

Jun-21 45,011 3.0% 23.9% 47.0% 26.2%

Dic-23 24,413 0.4% 72.6% 6.4% 20.6%

Dic-24 80,554 1.6% 57.1% 25.5% 15.8%

Jun-27 89,343 0.7% 22.1% 54.8% 22.5%

May-29 84,878 0.2% 23.2% 61.4% 15.3%

Nov-36 61,061 4.7% 27.0% 51.7% 16.6%

Nov-38 68,063 2.1% 15.8% 62.0% 20.1%

Total 1,569,183 11.8% 33.7% 29.2% 25.4%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fechade Total en Circulacién capacidad total Méaximo Minimo
L -May-11 4-May-11 28-Abr-11 7-Abr-11
Vencimiento al  05-May-11 05-May cortos 04-May 8-Abr 07-Abr 3 meses 3 meses
05-May-11
Jun-11 41,481 0 0% 0 0 0 0 0
Jul-11 23,509 170 2% 0 0 0 230 0
Dic-11 129,896 6,124 15% 6,443 6,610 7,528 7,928 6,124
Jun-12 112,030 955 3% 970 617 436 1,029 436
Dic-12 102,330 4,282 14% 4,334 4,812 5,982 6,593 2,841
Jun-13 103,358 8,624 28% 8,574 7,382 4,147 8,624 2,729
Dic-13 101,785 1,184 4% 636 137 26 1,184 7
Jun-14 36,304 52 0% 52 90 512 1,145 44
Dic-14 104,708 5,443 17% 5,443 5,458 5,589 6,021 4,698
Jun-15 73,201 1,190 5% 1,413 1,410 1,870 3,203 5
Dic-15 48,297 4,228 30% 5,319 2,831 3,299 5,319 2,743
Dic-16 57,376 4,482 26% 4,647 4,887 3,285 5,792 2,414
Dic-17 74,442 5,843 27% 5,218 4,614 4,430 5,843 1,461
Dic-18 44,787 4,261 33% 3,961 3,893 4,298 4,597 2,367
Jun-20 87,326 1,224 4% 1,108 3,026 3,557 4,065 1,108
Jun-21 44,836 461 3% 490 526 3,951 5,723 198
Dic-23 24,304 1,003 13% 1,053 1,369 1,871 2,058 950
Dic-24 85,989 3,454 13% 4,299 4,925 5,404 7,096 3,278
Jun-27 89,584 0 0% 0 59 0 545 0
May-29 88,471 1,100 4% 2,145 2,653 1,479 3,940 0
Nov-36 60,953 24 0% 48 20 100 686 0
Nov-38 71,597 4,472 21% 4,624 4,677 4,003 4,963 3,110
Total 1,606,563.0 58,574.3 60,775.5 59,996.2 61,765.8

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afo
06/May/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -7 -9 -17 -1
Cetes 6 meses -vs- fondeo 5 4 9 7
Cetes 12 meses -vs- fondeo 30 26 36 36
Bono M 3 afios -vs- fondeo 92 101 126 135
Bono M 5 afios -vs- fondeo 178 185 205 216
Bono M 10 afios -vs- fondeo 267 274 291 301
Bono M 15 afios -vs- fondeo 286 293 314 330
Bono M 20 afios -vs- fondeo 327 333 361 350
Bono M 30 afios -vs- fondeo 352 359 389 376

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Dic'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'21), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
06/May/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 5 2 5 0
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 8 6 10 5
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 15 13 18 15
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 29 29 38 35
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 74 80 98 98
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 115 123 148 161
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 153 160 189 196
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 182 189 218 228
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 226 233 258 276
IRS 130x1 -vs- TIE-28 259 264 292 311
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 326 334 364 357
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afo

06/May/11 anterior anterior anterior

3 afios 56 54 51 57
5 afios 36 36 42 43
7 afios 57 55 55 40
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 25 22 30 41
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 5 3 7 12
20 afos 32 33 33 38

*La diferencia es swap de TIIE-28 menos bono M de referencia.
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
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Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5 afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.01 -0.25 -0.01 0.04 0.07 0.06 0.01 0.07 0.11 0.12 -0.09 0.01 -0.02
Cetes 28 dias - 0.08 -0.06 -0.10 -0.05 0.20 0.04 -0.17 -0.23 -0.25 0.04 -0.02 0.08
Cetes 91 dfas - 0.16 0.17 0.12 0.01 0.01 -0.08 -0.03 -0.05 0.09 -0.13 0.08
Bono M 2 afios - 0.51 0.45 -0.09 0.10 0.17 0.25 0.24 -0.10 -0.18 0.13
Bono M 5 afos - 0.87 0.05 0.13 0.30 0.58 0.54 -0.27 -0.05 0.20
Bono M 10 afios - 0.09 0.17 0.27 0.59 0.58 -0.37 -0.02 0.17
CDS Mex 5 afios - -0.01 -0.07 -0.24 -0.27 -0.59 0.52 -0.10
US T-bill 3 meses - 0.48 0.22 0.19 -0.15 -0.04 0.19
US T-bill 1 afio - 0.59 0.52 -0.18 -0.14 0.08
US T-note 5 afios - 0.94 -0.13 -0.22 0.10
US T-note 10 afios - -0.10 -0.27 0.15
EMBI Global -- -0.29 0.03
USD/MXN -- -0.23
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 06/Abr/11
Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios  5afios 10 afios 5 afios 3 meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.03 -0.24 -0.02 0.01 0.04 0.01 0.01 0.04 0.02 0.06 -0.06 0.03 -0.07
Cetes 28 dfas - 0.07 0.01 0.02 0.12 0.05 0.05 -0.11 -0.02 -0.09 0.06 -0.03 0.23
Cetes 91 dias - 0.18 0.21 0.11 0.01 0.04 0.02 0.11 0.06 0.00 -0.12 0.08
Bono M 2 afios - 0.55 0.52 -0.01 0.10 0.15 0.22 0.20 -0.14 -0.13 0.12
Bono M 5 afios - 0.89 0.11 0.12 0.20 0.38 0.34 -0.33 0.05 0.08
Bono M 10 afios - 0.12 0.17 0.22 0.42 0.39 -0.35 0.05 0.10
CDS Mex 5 afios - 0.02 -0.06 -0.20 -0.27 -0.67 0.58 -0.17
US T-bill 3 meses - 0.52 0.20 0.19 -0.12 0.00 0.04
US T-bill 1 afio - 0.62 0.58 -0.19 -0.15 -0.01
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.15 -0.18 0.02
US T-note 10 afios -- -0.08 -0.26 0.09
EMBI Global - -0.31 0.15
USD/MXN - -0.19
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 06/05/2011 , correlacion en base a cambios diarios
1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.69 0.55 0.48 0.68
Croacia USD/HRK 0.38 0.39 0.39 0.46
Eslovaquia USD/SKK 0.37 0.39 0.39 0.46
Hungria USD/HUF 0.54 0.56 0.49 0.60
Polonia USD/PLN 0.59 0.59 0.58 0.69
Rusia USD/RUB 0.48 0.40 0.38 0.50
Sudéafrica USD/ZAR 0.57 0.57 0.54 0.69
Chile USD/CLP 0.68 0.50 0.23 0.25
Malasia USD/MYR 0.29 0.15 0.18 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.86 0.76 0.72 0.81
Zona Euro EUR/USD -0.36 -0.39 -0.39 -0.46
Gran Bretafia GBP/USD -0.59 -0.38 -0.43 -0.42
Japon USD/JPY -0.53 -0.36 -0.23 -0.40
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Mercado de Deuda Privada

eEl monto en circulaciéon del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $702,740mdp.

e Durante la semana, no se presentaron nuevas
colocaciones ni vencimientos

e El mercado de Corto Plazo ascendié a $35,378mdp,
habiéndose colocado en la semana un total de
$4,356mdp.

e Cabe resaltar que el 66.0% de los bonos de CP
colocados durante la semana fueron a descuento y el
47.6% tuvieron una calificacion igual a ‘F1+’.

Hipotecaria Su Casita, en atencién a una solicitud por
parte del comité de tenedores de bonos y certificados
bursatiles, puso a disposicion del publico inversionista un
comunicado preparado por el despacho FTI Consulting, en su
calidad de asesor financiero de los tenedores de bonos en
dolares de los E.U.A. y de los tenedores de certificados
bursatiles de largo plazo en pesos. (ver noticia del 6 de
mayo de 2011)

Amortizaciones Anticipadas. INFONACOT anuncio la
readquisicién parcial de los créditos de la emisién FNCOTCB
06-2, con lo que se dio una causa de amortizaciéon anticipada
por la totalidad de los CB’s, la cual se realizara el 16 de
mayo de 2011, por el equivalente al valor nominal, los
intereses devengados a la fecha de amortizacién y una prima
por amortizaciéon anticipada equivalente al 1.5% del valor
nominal. De igual forma las emisiones CIE 00111 y FACTOR
00710 (Factoring Corporativo) informaron que amortizaran
anticipadamente el 4 y 9 de mayo, respectivamente.

Acciones de las calificadoras. Fitch modificé a la alza la
calificacion de largo plazo en escala nacional de Soriana a
‘AA+(mex)’ desde ‘AA(mex)’, incluyendo la emisién de largo
plazo SORIANA 08 resultado del fortalecimiento de la
posicion financiera de la compafia. S&P subi6 la calificacion
en escala nacional de los CB’s de corto plazo de Ally Credit a
‘mxA-2’ de ‘mxB’, en linea con una accién similar de S&P

EBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

sobre Ally Financial Inc. (Holding), que subieron a ‘B+’ de
‘B’.

Reportes con Cobertura al 1T11

ARCA (Opinién Crediticia: ESTABLE): Al 1T11, las ventas
totales ascendieron a $7,239mdp alcanzando un incremento
de 32.2% respecto al 1T10, y el EBITDA ascendi6 a
$1,249mdp, cifra 33.9% superior al 1T10. El indicador de
apalancamiento (0.70x) al 1T11, medido como Deuda Neta /
EBITDA12M se debilité en 38pb vs.1T10.

CEMEX (Opinion Crediticia: VULNERABLE): Las ventas
del 1T10 aumentaron 11% en doélares con respecto al 1T10,
ascendiendo a $3,384 mdd. ElI EBITDA de la compafiia
ascendié a $519 mdd, representando un incremento de 1%
contra el 1T10. La razén de Deuda Neta / EBITDA aumenté a
7.1x al 1T11 desde 6.0x al 1T10.

SCREACB 07 (Opinidén Crediticia: BIEN): Al 1T11, el
valor presente del patrimonio mostré un crecimiento de
28.7% con respecto al 1T10, situandose en $1,779mdp. En
el 1T11, se adicionaron cuotas por $256mdp, representando
un incremento de 25.3% vs. lo registrado al 1T10, y el aforo
(1T11) ascendi6 a 2.22x vs el 1.73x al 1T10.

Ganadores de la semana en precio por disminucion en
el spread. Las emisiones ganadoras en precio por
movimientos de mercado fueron VENACB 09, TMMCB 10,
SCREACB 07 y VWLEASE 11/ 10/ 07. Las contracciones en el
spread de estas emisiones se ubicaron en un rango entre
3pb y 200pb. Por otra parte la emisiéon FINDEP 08 tuvo una
contraccién de 10pb en su spread, lo cual se puede atribuir
al reciente cambié de perspectiva a Positiva desde Estable
por parte de HR Ratings.

Perdedores de la semana en precio por aumento en el
spread. Las Unicas emisiones que perdieron por
movimientos de mercado fueron HITOTAL 10U y PADEIM
06U, las cuales presentaron una expansion en su spread de
29pb ambos. Por otra parte la emision FNCOTCB 06-2
incrementé su spread en 143pb por el anuncio de
amortizacién anticipada.

Mercado de Deuda Privada LP Ultimas colocaciones

Emision Fecha Venc Monto® Est. Tasa Ref.+ST Calif."
GEOCB11 24-Oct-13 250 Si TIIE28 +2.5%  AA-
KOF11 11-Abr-16 2,500 No TIIE28+0.13%  AAA
Montocirculacion 682,554 KOF11-2 05-Abr-21 2,500 No FIJA : 8.27% AAA
591,627
de7.170 - S20077 VENACB11 31-Ene-14 150 Si TIE28 + 2% AAA
GANACB11U  25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64%  AA-

sy VVencimientos en mayo 2011

2007 2008 2009 2010 2011 Emision Fecha Venc Monto®™ Est. Tasa Ref. + ST Calif.”
91FEMSAO8 23-May-11 1,500 TIIE28-0.02% AA
91NRF06-2 26-May-11 1,086 CETE91+0.55% AA+

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Al 30 de abril de 2011. * Monto en mdp.
2Calificacién en escala nacional. Para mayor informacién ver los documentos Semanales “Parametro IXE”,
“Evolucion de Spreads” y mensual “Lo Ultimo en Deuda Privada”, elaborados por el Equipo de Analisis

de Deuda Privada.
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Asambleas de Tenedores Deuda Privada

Asambleas de Deuda Privada Pendientes

Emision Descripciéon :Se;gab%% Repﬁggerlnun
Monex (Representante Comun) convocéd a una Asamblea de Tenedores de la emision ELEM 10
el 17 de mayo de 2011 a las 10:00 hrs. Los principales puntos a tratar son: i) Propuesta para
desincorporar a Aluminio Conesa, S.A. de C.V. de su calidad de aval de la emision; ii)
ELEM 10 Propuesta del plan de reestructura societaria de la emisora; iii) Informe de la emisora respecto May. 17 10:00 hrs.
(ELEMENTIA) a la reduccién en el namero de acciones de la misma, con motivo de la reestructura Y- Monex
mencionada en el punto anterior; y iv) Propuesta y/o ratificaciéon de las sociedades avales de la
emisién que subsistiran posteriormente al plan de reestructura.
Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible.
Acuerdos de Asambleas de Deuda Privada
(¢}
Emision Descripciéon ::;:21%3_; Rep. ({c())man
Monex (Representante Comun) publicé los Acuerdos de Asamblea de Tenedores de las
emisiones CICB 08 / 08-2 celebrada el 29 de abril de 2011 con un porcentaje de asistencia del
84.71% y 86.41%, respectivamente. Los principales acuerdos fueron: i) los tenedores
aprobaron llevar a cabo la modificacion del plazo en el que los depdsitos deberan ser
CICB 08 /7 08-2 , transferidos por el administrador a la cuenta de cobranza, de conformidad con el contrato de 84.71%y
Ellflllf/IEONBTIIIE_SIAI?REIg)REDITO fideicomiso, modificAndose el plazo actual de 2 dias habiles por un nuevo plazo de 5 dias Abr. 29 8’3:&;{0
habiles; ii) los tenedores instruyeron al fiduciario y al representante comun para que
conjuntamente con el fideicomitente, realicen los actos, celebren los contratos y lleven a cabo
las acciones necesarias para dar cumplimiento a la resolucién relativa al punto anterior.
Banco Invex (Representante Comun) publicé los Acuerdos de Asamblea de Tenedores
celebrada el 4 de mayo de 2011, para las emisiones respaldadas con créditos hipotecarios
BRHSCCB 06-2 / 06-3, y BRHCCB 07 / 07-2 / 07-3 con un porcentaje de asistencia entre
77.75% y 85.63%. Los principales acuerdos fueron: i) crear un fondo de reserva para
BRHSCCB 07 7 07-2 / reembolsar al nuevo administrador el 65% de los gastos de cobranza generados por aquellos
06-2 7/ 06-3 y BRHCCB créditos vencidos, y ii) se aprobé liquidar el importe correspondiente a los gastos de cobranza 77.75% -
(()EZO/R(I)—ZI_SZD/EOS7L13 en favor de Su Casita, en la fecha de pago inmediata siguiente a la fecha de firma del convenio May. 04 8;5”'32;&
CASITA) de terminacién al contrato de administraciéon (dicho pago deberad ser considerado como un
gasto mensual del fideicomiso). Por su parte, en las asambleas de las emisiones BRHSCCB 06-2
/ 06-3 se aprob¢ llevar a cabo una auditoria a los expedientes de crédito de cada uno de los
créditos que respaldan la emision.
Banco Invex (Representante Comun) informé que en virtud de que no se cumpli6 con el
BRHSCCB 06-3U 7 06- quérum requerido para instalar las asambleas generales de tenedores de las emisiones
4U 06-5U 7 06-6U BRHSCCB 06-3U / 06-4U / 06-5U / 06-6U (54.49%, 54.49%, 63.86% y 63.86%, 54.49% -
(BORHIS DE SU respectivamente) se declararon desiertas, y por consecuencia no se procedié a desahogar el May. 04 6?'86%
CASITA) respectivo orden del dia. nvex
Scotia Inverlat Casa de Bolsa (Representante Comun) informé que no se llegé a ningun
MXMACCB 04U 7 05U s  acuerdo en las asambleas celebradas el 3 de mayo de 2011, ya que no se reuni6 el quérum 12.04%,
05-2U (BORHIS DE requerido para las emisiones MXMACCB 04U / 05U / 05-2U (12.04%, 27.83% y 0%, May. 03 27.83% y 0%
GMAC FINANCIERA) respectivamente). Scotia

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible.
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Asambleas de CKD’s

Asambleas de CKD’s

- L Fecha de Hora
Emision Descripcion Ll em Rep. Comun
En su caracter de Representante Comun, Deutsche Bank México convocd a una Asamblea de
Tenedores, la cual se celebrara el 11 de mayo de 2011 a las 9:30 hrs. El principal punto a
WAMEX CAPITAL tratar es la aprobacidon para la realizacion de una inversiéon adicional en una empresa May. 11 9:30 hrs.
(MIFMXCK 09) X Deutsche
promovida.
En su caracter de Representante Comun, Deutsche Bank México convocé a una Asamblea de
Tenedores, la cual se celebrara el 20 de mayo de 2011 a las 13:00 hrs. Los principales puntos
a tratar son: 1) Propuesta, discusion y en su caso, aprobacion de la integracion de los
CAPITAL | RESERVA miembros del Comité Técnico; 2) Propuesta, discusion y en su caso, aprobacion de la 13:00 hrs.
(CI3CK 11) integracion de los miembros del Comité de Inversiones; y 3) Designacion de delegados May. 20 Deutsche
especiales que den cumplimiento a las resoluciones tomadas por la asamblea y, en su caso, las
formalicen.
Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible.
Rendimiento de Alternativas de Inversion
Rendimientos Anualizados
MERCADO DE CAPITALES
Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -243.54% -243.59% -243.54% -243.65% -24.74% -24.75% 12.14% 8.21%
Ixe-58 -137.86%  -137.91% -137.86% -137.97% -15.52% -15.52% 10.83% 6.94%
INMEX -235.72% -235.77% -235.72% -235.83% -30.87% -30.88% 12.55% 8.59%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -308.56% -243.59% -308.56% -243.65% -8.64% -24.75% 16.60% 8.21%
MERVAL (Argentina) -132.11% -64.77% -132.11% -64.83% -23.58% -38.82% 46.49% 35.94%
IBOVESPA (Brasil) -259.01%  -193.37% -259.01% -193.43% -12.79% -28.66% 16.93% 8.51%
IPSA (Chile) -130.31% -62.94% -130.31% -63.00% -8.38% -24.50% 44.05% 33.68%
IGRA (Peru) 611.26% 688.59% 611.26% 688.52% -19.07% -34.57% 48.22% 37.55%
IBC (Venezuela) 437.93% 512.94% 437.93% 512.87% 50.23% 30.70% 25.34% 16.32%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES™*
Dow Jones (EUA) -68.97% -0.78% -68.97% -0.84% 26.19% 8.06% 20.14% 11.49%
NASDAQ (EUA) -82.29% -14.28% -82.29% -14.34% 18.81% 1.11% 21.90% 13.12%
NYSE Composite (EUA) -145.61% -78.44% -145.61% -78.50% 16.57% -1.00% 20.17% 11.51%
AMEX Composite (EUA) -236.62% -170.68% -236.62% -170.74% 20.73% 2.92% 30.74% 21.33%
S&P 500 (EUA) -88.29% -20.36% -88.29% -20.42% 18.76% 1.06% 18.80% 10.24%
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CAC General (Francia) -221.68%  -155.54%  -221.68%  -155.60% 40.94% 21.95% 29.79% 20.45%
Nikkei (Japén) 44.32% 114.04% 44.32% 113.97% -8.33% -24.45% 3.17% -4.25%
DAX (Alemania) -180.44%  -113.74%  -180.44%  -113.80% 45.10% 25.87% 45.05% 34.61%
Korea Composite (Corea) -183.07%  -116.41%  -183.07%  -116.47% 24.22% 6.20% 35.92% 26.14%
ISE-100 (Turquia) -152.41%  -85.34% -152.41% -85.40% 9.12% -8.02% 26.36% 17.26%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -310.02%  -245.07%  -310.02%  -245.13% 57.38% 37.43% 52.19% 41.23%
FT-100 (Londres) -181.49%  -114.81%  -181.49%  -114.87% 18.04% 0.38% 25.45% 16.42%
Hang Seng (Hong Kong) -125.49%  -58.06% -125.49% -58.12% 1.57% -15.13% 15.07% 6.78%
Shenzhen (China) -104.31%  -36.60% -104.31% -36.66% -4.84% -21.17% 21.74% 12.97%
TSE 300 (Canada) -251.02%  -185.27%  -251.02%  -185.33% 11.86% -5.44% 24.93% 15.94%

MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*  DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.09% 69.21% 0.09% 69.15% 0.14% -16.48% 0.17% -7.04%
Tresury Bills 90 dias 0.02% 69.14% 0.02% 69.07% 0.10% -16.52% 0.12% -7.09%
Libor 90 dias 0.27% 69.39% 0.27% 69.33% 0.30% -16.33% 0.35% -6.87%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA 69.17% 69.12% 69.17% 69.06% -16.60% -16.61% -3.82% -7.20%
Libra Esterlina 106.34% 176.88% 106.34% 176.82% -13.47% -29.30% -9.44% -15.96%
Euro CEU -162.87% -95.94% -162.87% -96.00% 20.56% 2.75% 13.74% 5.55%
Yen Japones -39.05% 29.55% -39.05% 29.49% -2.06% -18.55% -10.66% -17.09%
Won Coreano 80.59% 150.79% 80.59% 150.73% -9.94% -25.98% -6.22% -12.97%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*  DOLARES REALES*
Oro (Londres) -223.30% -157.18% -223.30% -157.24% 14.74% -2.73% 23.64% 14.74%
Plata (NY) -1339.30% -1288.18% -1339.30% -1288.23% 41.91% 22.86% 100.82% 86.36%
Cobre (NY) -277.86% -212.48% -277.86% -212.54% -22.39% -37.70% 27.05% 17.90%

* Rendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -4.74% -4.74% -4.74% -4.74% -8.66% -8.66% 12.14% 8.21%
Ixe-58 -2.68% -2.68% -2.68% -2.68% -5.43% -5.43% 10.83% 6.94%
INMEX -4.58% -4.58% -4.58% -4.59% -10.81% -10.81% 12.55% 8.59%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -6.00% -4.74% -6.00% -4.74% -3.02% -8.66% 16.60% 8.21%
MERVAL (Argentina) -2.57% -1.26% -2.57% -1.26% -8.25% -13.59% 46.49% 35.94%
IBOVESPA (Brasil) -5.04% -3.76% -5.04% -3.76% -4.48% -10.03% 16.93% 8.51%
IPSA (Chile) -2.53% -1.22% -2.53% -1.23% -2.93% -8.58% 44.05% 33.68%
IGRA (Perd) 11.89% 13.39% 11.89% 13.39% -6.67% -12.10% 48.22% 37.55%
IBC (Venezuela) 8.52% 9.97% 8.52% 9.97% 17.58% 10.74% 25.34% 16.32%
INTERNACIONALES DOLARES REALES™ DOLARES REALES™ DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -1.34% -0.02% -1.34% -0.02% 9.17% 2.82% 20.14% 11.49%
NASDAQ (EUA) -1.60% -0.28% -1.60% -0.28% 6.58% 0.39% 21.90% 13.12%
NYSE Composite (EUA) -2.83% -1.53% -2.83% -1.53% 5.80% -0.35% 20.17% 11.51%
AMEX Composite (EUA) -4.60% -3.32% -4.60% -3.32% 7.26% 1.02% 30.74% 21.33%
S&P 500 (EUA) -1.72% -0.40% -1.72% -0.40% 6.56% 0.37% 18.80% 10.24%
CAC General (Francia) -4.31% -3.02% -4.31% -3.03% 14.33% 7.68% 29.79% 20.45%
Nikkei (Japon) 0.86% 2.22% 0.86% 2.22% -2.91% -8.56% 3.17% -4.25%
DAX (Alemania) -3.51% -2.21% -3.51% -2.21% 15.79% 9.05% 45.05% 34.61%
Korea Composite (Corea) -3.56% -2.26% -3.56% -2.26% 8.48% 2.17% 35.92% 26.14%
ISE-100 (Turquia) -2.96% -1.66% -2.96% -1.66% 3.19% -2.81% 26.36% 17.26%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -6.03% -4.77% -6.03% -4.77% 20.08% 13.10% 52.19% 41.23%
FT-100 (Londres) -3.53% -2.23% -3.53% -2.23% 6.31% 0.13% 25.45% 16.42%
Hang Seng (Hong Kong) -2.44% -1.13% -2.44% -1.13% 0.55% -5.30% 15.07% 6.78%
Shenzhen (China) -2.03% -0.71% -2.03% -0.71% -1.69% -7.41% 21.74% 12.97%
TSE 300 (Canada) -4.88% -3.60% -4.88% -3.60% 4.15% -1.90% 24.93% 15.94%
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MERCADO DE DINERO
LOCALES (SECUNDARIO)
Cetes 28 dias

Cetes 91 dias

Cetes 182 dias

Cetes 364 dias

INTERNACIONALES

Federal Funds (90 dias)
Tresury Bills 90 dias

Libor 90 dias

MERCADO DE DIVISAS
Peso - Délar EUA

Libra Esterlina

Euro CEU

Yen Japones

Won Coreano

MERCADO DE METALES
Oro (Londres)

Plata (NY)

Cobre (NY)

Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804
maguayo@ixe.com.mx

4.48%

4.63%

4.69%

4.76%

DOLARES

0.09%

0.02%

0.27%

DOLARES

1.34%

2.07%

-3.17%

-0.76%

1.57%

DOLARES

-4.34%

-26.04%

-5.40%

4.48%

4.63%

4.69%

4.75%

REALES*

1.44%

1.36%

1.62%

REALES*

1.34%

3.44%

-1.87%

0.57%

2.93%

REALES*

-3.06%

-25.05%

-4.13%

4.52%

4.64%

4.70%

4.77%

DOLARES

0.09%

0.02%

0.27%

DOLARES

1.34%

2.07%

-3.17%

-0.76%

1.57%

DOLARES

-4.34%

-26.04%

-5.40%

4.51%

4.63%

4.69%

4.76%

REALES*

1.43%

1.36%

1.62%

REALES*

1.34%

3.44%

-1.87%

0.57%

2.93%

REALES*

-3.06%

-25.05%

-4.13%

STBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

4.51%

4.64%

4.72%

4.89%

DOLARES

0.14%

0.10%

0.30%

DOLARES

-5.81%

-4.71%

7.20%

-0.72%

-3.48%

DOLARES

5.16%

14.67%

-7.84%

4.50%

4.63%

4.71%

4.88%

REALES™

-5.68%

-5.72%

-5.53%

REALES™*

-5.81%

-10.25%

0.96%

-6.49%

-9.09%

REALES™*

-0.96%

8.00%

-13.19%

4.51%

4.63%

4.76%

5.00%

DOLARES

0.17%

0.12%

0.35%

DOLARES

-3.82%

-9.44%

13.74%

-10.66%

-6.22%

DOLARES

23.64%

100.82%

27.05%

0.97%

0.99%

1.02%

1.07%

REALES™*

-7.04%

-7.09%

-6.87%

REALES™*

-7.20%

-15.96%

5.55%

-17.09%

-12.97%

REALES*

14.74%

86.36%

17.90%

* Rendimiento real en pesos
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Entorno Bursatil / Analisis
Factorial

e Culmina la temporada de reportes trimestrales en
México, pero sin mayores sorpresas no es catalizador

elLa perspectiva de una expansion econémica de
menor ritmo pesa en los mercados

elLa captura de Osama Bin Laden resultdé s6lo en un
evento politico favorable para Barack Obama
trascendendiendo momentaneamente en los
mercados accionarios

Aln cuando uno de los temas centrales que tendrian que
haber determinado la tendencia de los mercados en la
semana, los reportes trimestrales, llegé a su fin con un
balance positivo y en linea con las expectativas, la falta de
sorpresas positivas le restd vigencia y en consecuencia puso
a nuestro IPyC de nueva cuenta a merced del vaivén diario
de informacién econémica. En EU la temporada de reportes
no culmina aun, pero ya se encuentra en etapa avanzada y
desafortunadamente los reportes mas recientes no han
sostenido la tasa de sorpresas que comentdbamos sélo una
semana atras. Al cierre del viernes, con una base de 439
emisoras del S&P que han reportado acumula un crecimiento
de 18.4% en sus utilidades del 1T11 (vs. 10.8% e) y de
20.6% si excluimos financieras, aunque el indice de
sorpresas positivas se ha reducido a 67.6% en contra del
72.0% que teniamos apenas a inicios de esta semana.

En México, una muestra de 108 emisoras con bases
comparables arrojan un crecimiento de 12.7% en los
ingresos del primer trimestre y de 9.1% en el Ebitda

mientras que la utilidad neta crece 25.9%. Estas cifras se
colocan practicamente en linea con lo esperado, sélo
marginalmente por debajo de nuestras expectativas que
anticipaban crecimiento de 10% en ingresos, 12% en Ebitda
y de 30% en la utilidad neta—hay que recordar que la
utilidad neta es particularmente volatil en episodios en
donde tenemos variaciones cambiarias importantes. No
obstante, la falta de sorpresas positivas y un par de
decepciones en los casos de AMX y Cemex, que de hecho
nos llevaron a revisar a la baja sus precios objetivo, hace
que esta temporada de reportes haya culminado sin los
efectos deseados aunque si en un abaratamiento de los
multiplos. Vale la pena destacar que el multiplo FV/EBITDA
del IPyC se ubica en 8.45x siendo similar al promedio de los
altimos cinco afos (8.43x).

A pesar del abaratamiento que se ha ido incorporando poco
a poco en el calculo de multiplos de mercado en las semana
pasadas conforme la informacion trimestral era anunciada,
una tendencia parecida ha sucedido en los demas mercados,
y al final del dia la realidad es que comparativamente el IPyC
se mantiene como uno de los mercados emergentes con
mayores niveles de multiplos.

No es un mercado precisamente barato, ni por la valuacién
relativa a sus similares, ni en consideracién de sus niveles
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histéricos. De acuerdo a la informacién de Bloomberg, el
multiplo FV/EBITDA estimado a 2011 del IPyC se encuentra
en linea con el del indice MSCI de mercados emergentes,
pero a la vez muestra una prima de 16% sobre el nivel de
Brasil, mercado que podemos considerar como nuestro
principal competidor por flujos de capital de cartera.

Evidentemente el giro hacia la informacién econémica como
foco de atencibn no ha resultado favorable para los
mercados de capitales, basicamente debido a que la
informacion econémica mas reciente confirma los recientes
sefialamientos de nuestro departamento de economia en el
sentido de una desaceleracién temporal en la recuperacién
econdmica durante este segundo trimestre del afio, que es el
periodo que la mayor parte de indicadores justo comienzan a
esbozar. Y a pesar de que de antemano asumimos que esto
sera so6lo una interrupcion efimera antes de retomar tasas de
crecimiento mas interesantes y no muy alejadas de la
perspectiva original del afio, la realidad es que los mercados,
ante la duda de qué tanto tiempo y profundidad pueda tener
este proceso de desaceleracion temporal aumentan su
aversion al riesgo con las consecuencias ya observadas en la
semana. En términos simples, es evidente que la
incertidumbre ha aumentado.

Hay temas adicionales que no debemos dejar de lado y
sobre los que podriamos tener un desarrollo complicado para
los mercados de valores en el corto plazo. Entre estos
elementos se encuentra la inminente culminacion del
llamado QEIl y su impacto en la liquidez de los mercados
financieros. Asimismo, la incidencia o no, que tenga la
acumulaciéon de medidas de restriccion monetaria en China
durante los meses pasados sobre sus proximos indicadores
econémicos; por lo visto esta semana ya podriamos sefialar
que comienzan a tener cierto impacto.

La captura de Osama Bin Laden en Paquistdn por un

comando de Estados Unidos resulté en wuna euforia
momentanea para los mercados sin embargo las
implicaciones de un mayor riesgo ante una respuesta

violenta de Al Qaeda revirtid la reaccion inicial. En suma,
esta captura tiene un efecto de corte politico favorable para
la aspiracién de reeleccion de Barack Obama al elevar su
popularidad y no para los mercados accionarios.

Y claro, tenemos también temas afiejos pero que aln son
vigentes por la falta de resolucién final, como el frente de la
crisis de deuda en Europa, la generalizacién de programas
de austeridad en el gasto de los gobiernos desarrollados y
las tensiones geopoliticas en el Norte de Africa y Medio
Oriente.

Nuestra conclusiéon para la perspectiva de los préximos dos o
tres meses cambia poco, al igual que el objetivo para fin de
afno: en este periodo de verano esperamos un ambiente de
volatilidad intensa, con la tendencia del dia a dia dirigida por
las novedades en cifras econdmicas y decisiones de politica
monetaria, aunque con una tendencia lateral que s6lo
regresaria al alza una vez eliminada la mayor parte de los
elementos de incertidumbre.
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VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL e Buenos resultados financieros en general de las e Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por
empresas en Bolsa. varios meses.

e Las bajas tasas de interés originan liquidez o e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos que se traducen en fusiones y prestamos siendo negativo al sector financiero
adquisiciones en distintos sectores, recompra I i i
de acciones y/o pago de dividendos. e Europa _mantendrg _dlfl_cultades y el ritmo de mejora

(reduccién de déficit fiscal) sera muy gradual.

e Los estimulos de liquidez se dirigen a los . .
activos (acciones). “Burbuja de Activos”. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de

préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate

¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de Morgages).
estimular economia para reelecciéon en 2012. X . .

e China sube tasas y otras medidas monetarias para

e Tasa de desempleo de EUA en abril a 9.0% frenar PIB e inflacion.

(estimado de 8.8%) y se mantiene la L . L 3
expectativa de una disminucién a 8.4%. e Contintan bajas de calificacion en paises de
Europa.
e Alza en precio de petréleo favorece nuestra . | i .
condicién como pais exportador. e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio
Oriente afecta inflacién y costos de empresas.
e Reconstruccion de Japon favorece sectores. .
e Terremoto en Japén, 3ra economia mundial.
e ONU autoriza accién militar en Libia.
e China aumentara por 32 vez tasa de requerimientos
 Inicia la temporada de decreto en pago de bancarios en 50 pb.
dividendos en un contexto de precios de i . 3
acciones castigados y tasas de interés bajas. e China aumenta nuevamente su tasa de interés (42
ocasion desde octubre)

e Se confirman en general buenos reportes al . X

1T11 en EUA y México. e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno
de EUA en 2011.
e S&P cambia perspectiva de EUA de Estable a
negativa.
e S&P cambia perspectiva de Japdn de Estable a
negativa.
ESTRUCTURAL e México es el 8° pais de mayor “peso” en la » El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice
categoria de mercados emergentes MSCI y recientemente es de 4.5%

e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia
alza ante cualquier demanda.

e México es el mercado emergente de mayor
correlacion con EUA.

PSICOLOGICO e Europa no ha sido una region de especial apoyo e El contexto de creciente inseguridad y violencia en
en el crecimiento econémico mundial. México comienza a ser de preocupacion para
. . inversionistas internacionales.

e Alza en precios de acciones favorece
“percepcion de riqueza” entre americanos e Crece violencia y manifestacion en Medio Oriente
(circulo virtuoso de consumo por confianza). por gobiernos dictatoriales de varios afios.

e Presidente Obama (EUA) busca reeleccion ‘12
dando prioridad a la mejora econémica.

TECNICO e Tendencia de baja por PM31d
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

¢ El maltiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil IPyC y del I1xe-58 debera observarse (evaluarse) siempre en
funcion de un registro (comparativo) histérico y sectorial (internacional).

El Ixe-58 es un indice que pondera con el mismo “peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado, buscando
un andlisis mas representativo.

METODOLOGIA: A continuacion la evolucion del FV/Ebitda del IPyC en los tltimos 18, 5 y 3 afios vs. su estimado a fin
de afio, maximo y promedio de periodos. El pronéstico se calcula con el nivel del IPyC actual y la estimaciéon de
resultados de las empresas que lo conforman. Se indica ademéas el comportamiento del diferencial de tasas de interés
la deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 afios de EUA como una medida de percepcion de riesgo en el mercado.

México — Comparativo del FV/Ebitda 18 Afnos, 5 Aflos y 3 Afos

Promedio 18 afios Maximo 18 afios Actual 12m 2011 E
FV/EBITDA 8.24x 12.66x 8.45x 7.40
Relativo al maximo de 18 afios -34.89% -33.27% -41.56%
Relativo al promedio 18 afios 53.59% 2.49% -10.24%
Ixe — 58
FV/EBITDA 9.20x 15.43x 8.68x 7.60x
Relativo al maximo de 18 afios -40.37% -43.74% -50.73%
Relativo al promedio 18 afios 67.71% -5.65% -17.37%
Promedio 5 afios Maximo 5 afios Actual 12m 2011 E
FV/EBITDA 8.43x 10.25x 8.45x 7.40x
Relativo al maximo de 5 afios -17.71% -17.58% -27.82%
Relativo al promedio 5 afios 21.52% 0.15% -12.29%
Ixe - 58
FV/EBITDA 8.79x 10.19x 8.68x 7.60x
Relativo al maximo de 5 afios -13.67% -14.77% -25.35%
Relativo al promedio 5 afios 15.83% -1.27% -13.53%
Promedio 3 afios Maximo 3 afios Actual 12m 2011 E
FV/EBITDA 8.16x 10.25x 8.45x 7.40x
Relativo al maximo de 3 afios -20.36% -17.58% -27.82%
Relativo al promedio 3 afos 25.56% 3.48% -9.36%
Ixe - 58
FV/EBITDA 8.38x 10.19x 8.68x 7.60x
Relativo al maximo de 3 afios -17.73% -14.77% -25.35%
Relativo al promedio 3 afios 21.54% 3.59% -9.27%
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FV /EBITDA Promedio 18a -FV /EBITDA 18y average — N\ ] EBITDA
— - - F\V/EBITDA Promedio 3a - FV / EBITDA 3y average Riesgo Pais - Country Risk
--------- Riesgo Pais Prom. 12a - Country Risk 12y Avg
México — Spreads Bonos México y EUA
5 afios Promedio Maximo Minimo 06 May. 2011
271.6x 871.9x -55.6x -25.2x
Spread
221.1% -120.5% -109.3%
Relativo al promedio
-68.9% -106.4% -102.9%
Relativo al maximo
-588.36% -1667.95% -54.76%

Relativo al minimo
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo que venimos
llevando a cabo desde hace muchos afios por evitar riesgos
de momento (los otros dos riesgos potenciales en Bolsa son
de Seleccion y de Distribucién al conformar un portafolio)
ofreciendo  herramientas que permitan REACCIONAR
oportunamente a posibles cambios de tendencia en el
mercado accionario.

Probabilidad de Movimiento en Funcién a Valuaciones

Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicoldgicos y Técnicos), la valuacion (multiplos FV/Ebitda)
de los indices bursatiles han resultado tradicionalmente
utiles para decidir sobre la agresividad en la exposicion hacia
éste mercado: Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histodricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histéricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
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ultimos cinco afios los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El mdaltiplo
actual aparece en la seccién anterior de Valuacién México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciacion de valor (mdultiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccion contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicion total que un portafolio
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista:
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo. Ejemplo:
Un inversionista con perfil “moderado” deberia tener un
exposicion de su portafolio total en Bolsa del 10% a 19%
cuando la Bolsa (indice de Precios y Cotizaciones — IPyC)
resulte “cara” (FV/Ebitda mayor a 9.0x). La exposicion
bursatil se mantendrd en 20% cuando la valuacidon sea
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y debera incrementar su
exposiciéon hacia un rango de 21% a 30% cuando la
valuacion sea muy atractiva (“barata”), esto es con un
FV/Ebitda menor a 6.5x. El resumen de esta estrategia se
presenta

Entorno Bursatil — Prondstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a 6.4x -6.5x

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza
ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%6-20%

MODERADO 10% - 19% 20.0% 21% - 30%

CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%

AGRESIVO 40% - 49% 50.0% 51% - 70%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Sobre el Inverso del Multiplo P/U

Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de
multiplos de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda,
etc.) en los mercados emergentes y en especial en nuestro
pais (México) desde hace varios afios, por la manera en el
que en el pasado, la volatilidad en variables econdémicas
como Inflacibn y Tipo de Cambio, distorsion6é Ila
informacién contable a nivel neto vs, la operativa.

En el caso especifico de esta ejercicio, el empleo del
multiplo P/U es valido al considerar un periodo (8 afios),
en el que las utilidades netas han sido menos afectadas
por conceptos contables virtuales (CIF: Costo Integral de
Financiamiento = Resultado por Posicibn Monetaria y
Pérdidas en Cambio). Ademas, en estricto sentido, el

EBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

reparto de utilidades via dividendos proviene de la Utilidad
Neta de las empresas.

La gréafica y tabla siguientes indican el diferencial de
puntos porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual
entre el inverso del mdltiplo P/U del IPyC y la tasa de
Cetes a 28 dias. En el pasado (1999), tasas de interés
superiores al 20% distorsionan el analisis histérico de este
ejercicio. Insistimos es que este ejercicio no debera
ser considerado de manera Unica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del multiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%b
“l6égico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

Diferencial en pb de Inverso de multiplo P/U IPC vs. Cetes 28d (promedio trimestral 1999 — 11)

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC

SOLO CETE 28d

FECHA Inverso P/U
P/U IPyC Inverso P/U Cete 28d FECHA
REFERENCIA vs. Cete 28d
- 0.20 pp
Méximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% 1T99 27.8%
. - 0.60 pp
Minimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% 3T06 4.6%
- 3.50 pp
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5%
0.01pp
Actual 18.929x 5.28% 4.21%
-1.97 pp
Dif. Actual vs. Promedio
0.05
- | m = e
= =g = L = I I I o=

[

-0.05 4

-0.10 A+ — —

-0.15 A =

-0.20

-0.25

= Diferencial de Inverso de PU Mexico y Cetes 28d
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Serie2

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / Banco de México
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Valuaciones Verdaderas

Introduccién del multiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en doélares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor.
Una forma facil de identificar la tasa integrada es con la

TBANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en ddlares mas el riesgo pais.

La gréfica y tabla siguiente comparan la evoluciéon del nivel
de IPyC, contra su multiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La
grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los
dltimos afios relacionada principalmente por mejores
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones,
y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa
de interés de EUA como en el riesgo pais de México.

México — Comparativos Precio, FV/Ebitda y FV/Embitda Ultimos 5 Afios
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50%
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10%
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-10%
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-50%

5-May-2006 6-Nov-2006  21-May-2007  21-Nov-2007 4-Jun-2008 5-Dic-2008 17-Jun-2009 21-Dic-2009  29-Jun-2010 3-Ene-2011
FV/EMBITDA IPyC FV/EBITDA
INDICADOR Maximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 28,395.49 16,653.15 35,212.23
Var. % Desde Maximo -26.62% -56.96% -9.00%
Var. % Contra Promedio 36.28% -41.35% 24.01%
Var. % Desde Minimo 132.37% 70.51% 111.44%
FV/EBITDA 10.25 8.43 5.04 8.45
Var. % Desde Maximo -17.71% -50.82% -17.58%
Var. % Contra Promedio 21.52% -40.24% 0.15%
Var. % Desde Minimo 103.35% 67.34% 67.59%0
FV/EMBITDA 7.28 5.81 4.10 4.54
Var. % Desde Maximo -20.23% -43.65% -37.69%
Var. % Contra Promedio 25.37% -29.36% -21.89%
Var. % Desde Minimo 77.48% 41.56% 10.58%
uUMs 9.52 5.86 3.46 4.03
Var. % Desde Maximo -38.44% -63.65% -57.65%
Var. % Contra Promedio 62.43% -40.95% -31.21%
Var. % Desde Minimo 175.07% 69.34% 16.49%

Fuente: Bloomberg /Ixe Casa de Bolsa
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Pronostico IPyC 2011

Nuestra estimacion para el indice de Precios y Cotizaciones
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts.
(medio 42,000 pts.). El pronéstico supone: 1) Confirmaciéon
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en principales
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0%
en 2011; y 4) Multiplo FV/Ebitda previsto para finales de
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x)
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés
bajas todavia por un tiempo, una mejora gradual en la
econdémica de EUA (México el pais emergente de mayor
correlacion comercial), la paulatina asimilaciéon de programas
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual
asignacion a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8°
pais mas importante dentro de la categoria mercados
accionarios emergentes y el 2° en la region de América
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Latina después Brasil en los indices internacionales (MSCI)
usados por estrategas internacionales como referencia con
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes)
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de
recuperacion econémica mas moderado al previsto; 2)
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en
general (baja en calificaciones); 3) Nuevos impuestos al
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y
México.

¢NO ESTA DE ACUERDO?

Elija usted la combinacion con la que se sienta mas comodo.
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) méaxima, minima y
promedio en cinco afios han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x
respectivamente

Entorno Bursatil — Pronéstico IPyC a 2011

FV 7 EBITDA

Elgirc'n-. 7.75x 8.00x 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x 9.50x 9.75x 10.00x
2011
7.0% 34,787.60 36,011.97 37,236.34 38,460.72 39,685.09 40,909.46 42,133.83 43,358.20 44,582.58 45,806.95
8.0% 35,124.98 36,360.24 37,595.49 38,830.75 40,066.00 41,301.26 42,536.52 43,771.77 45,007.03 46,242.28
9.0% 35,462.37 36,708.50 37,954.64 39,200.78 40,446.92 41,693.06 42,939.20 44,185.34 45,431.47 46,677.61
10.0% | 35,799.75 37,056.77 38,313.79 39,570.81 40,827.84 42,084.86 43,341.88 44,598.90 45,855.92 47,112.95
11.0% | 36,137.13 37,405.04 38,672.94 39,940.85 41,208.75 42,476.66 43,744.56 45,012.47 46,280.37 47,548.28
12.0% | 36,474.51 37,753.30 39,032.09 40,310.88 41,589.67 42,868.46 44,147.24 45,426.03 46,704.82 47,983.61
13.0% 36,811.90 38,101.57 39,391.24 40,680.91 41,970.58 43,260.25 44,549.93 45,839.60 47,129.27 48,418.94
Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV
PRONOSTICO EN GRAFICA
Prondstico en gréafica en IPyC 2011 / Multiplo FV/Ebitda e Indice
43,340 pts.
40,830 pts.

FV/EBITDA

9.25x

8.75x

24-Mar-2006 26-Mar-2007 28-Mar-2008
— |PyC

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa / BMV

25-Mar-2009 24-Mar-2010 18-Mar-2011

e FV/EBITDA
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Desde Precios Objetivos (2011)

Como complemento al prondstico oficial del IPyC, presentamos un ejercicio actualizado de prondstico por
Precios Objetivos. Dicho pronéstico se obtiene ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos de la muestra
de empresas del IPyC. En el gremio bursétil, la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados por emisora es que no
necesariamente todos atienden a una misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de cada emisora es por lo
general para 12-18 meses a partir de su inicio o revisién reciente, por lo que sus comparativos de rendimientos no siempre
son validos. No obstante en Ixe, todos los precios son a una misma fecha... 2011.

IPyC — Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC
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Sector Emisora 1PyC PA Tipo PO(e) Ixe Var%o Var%o Fecha
Prec. Obj. Cambio PO
Emisora 06-mayo-11 Pond.
Telefonia Amx L 21.68% 30.12 X 40.00 32.8% 7.11% 03-May-11
Comerciales Walmex V 12.06% 34.46 X 39.00 13.2% 1.59% 13-Abr-11
Bebidas Femsa UBD 7.65% 72.17 X 85.00 17.8% 1.36% 29-Abr-11
Mineras Gmexico B 7.20% 37.73 X 60.00 59.0% 4.25% 27-Abr-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.30% 53.50 X 67.00 25.2% 1.59% 11-Abr-11
G. Financieros Gfnorte O 4.99% 55.79 C 61.50 10.2% 0.51%
Cemento Cemex CPO 4.52% 9.40 X 12.50 33.0% 1.49% 04-May-11
G. Industriales Alfa A 4.40% 168.07 C 175.00 4.1% 0.18%
G. Financieros Gfinbur O 2.94% 60.00 C 55.50 -7.5% -0.22%
Telefonia Telmex L 2.53% 10.59 X 10.50 -0.8% -0.02%
Alimentos Bimbo A 2.31% 25.02 C 30.00 19.9% 0.46%
Mineras Pe&oles * 2.27% 387.93 X 521.00 34.3% 0.78% 06-Abr-11
Bebidas Gmodelo C 2.20% 70.97 C 80.00 12.7% 0.28%
Papel Kimber A 1.86% 68.94 C 80.00 16.0% 0.30% 14-Dic-10
Com. Especial. Elektra * 1.82% 516.81 C 583.90 13.0% 0.24%
Mineras Mfrisco A-1 1.58% 46.70 C 60.00 28.5% 0.45%
Quimico Mexchem * 1.58% 44.77 X 52.00 16.1% 0.26% 13-Abr-11
G. Industriales Gcarso Al 1.47% 43.51 C 41.00 -5.8% -0.08%
G. Financieros Comparc * 1.34% 21.28 C 25.00 17.5% 0.23%
Vivienda Urbi * 0.91% 25.43 X 33.50 31.7% 0.29%
Construccién Ica * 0.88% 27.97 X 36.00 28.7% 0.25% 03-Mar-11
Otros Gap B 0.86% 48.76 X 50.50 3.6% 0.03% 01-Dic-10
Vivienda Geo B 0.81% 29.93 X 45.00 50.4% 0.41%
Com. Especial. Lab B 0.73% 28.41 X 35.00 23.2% 0.17% 14-Abr-11
Vivienda Homex * 0.61% 49.39 X 65.00 31.6% 0.19%
Med De Comun. Azteca CPO 0.61% 7.95 X 10.00 25.8% 0.16% 14-Abr-11
Comerciales Soriana B 0.43% 35.57 X 45.00 26.5% 0.11% 13-Abr-11
Infraestructura Incarso B-1 0.43% 12.73 C 12.00 -5.7% -0.02%
Bebidas Arca * 0.39% 71.46 C 79.00 10.6% 0.04%
Otros Asur B 0.38% 69.23 X 75.00 8.3% 0.03% 01-Dic-10
Comerciales Chdraui B 0.37% 39.83 C 45.00 13.0% 0.05%
Comerciales Comerci UBC 0.37% 19.65 C 19.00 -3.3% -0.01%
Siderdrgica Ich B 0.37% 43.48 X 53.70 23.5% 0.09% 02-May-11
Otros Bolsa A 0.33% 22.85 C 26.00 13.8% 0.05%
Vivienda Ara * 0.32% 6.68 X 8.50 27.2% 0.09%
Telefonia Axtel CPO 0.30% 6.64 X 8.25 24.2% 0.07% 12-Abr-11
Alimentos Gruma B 0.18% 22.17 C 30.00 35.3% 0.06%
IPyC 100.0%  35,212.23 22.81%
43,242.97

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / X: Ixe / C: Consenso del mercado
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¢, Qué son los Precios Objetivos?

Los precios objetivos lejos de considerarse como un pronéstico inequivoco, habria que entenderlos... Se trata de la opinién
publica que realiza un especialista (conocedor de la empresa y sector) sobre el precio que podria alcanzar el precio de una
accion condicionado a ciertos sucesos. Existen distintos métodos para establecer precios objetivos. Recomendamos
asegurarse de entender la metodologia (razonamiento) de los precios objetivos, sobretodo cuando se comparan o utilizan
entre distintas fuentes.

En Ixe Grupo Financiero, la metodologia que utilizamos para dicho calculo se deriva del “despeje aritmético” que implica el
multiplo FV/Ebitda. Donde el FV (Firm Value) es la suma del precio de mercado, la deuda neta e interés minoritario de una
accion y el Ebitda (Earnings before interest taxes, depreciation & amortizations) se entiende como la utilidad operativa mas
la depreciacion de una accién. Por lo general, asumimos permanencia en el nivel de deuda, interés minoritario y
depreciacion de las empresas, por lo que las variables importantes terminan siendo: 1) El Ebitda estimado (crecimiento
nominal de utilidades operativas); y 2) En nivel de valuacién (multiplo) esperado. Para esta ultima variable tomamos como
referencia parametros histéricos y sectoriales a nivel internacional (ver tabla de proceso en portada)

Proceso para Calculo de Precio Objetivo

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los

Se determina un

Se determina el nivel del miltiplo

Se despeja la variable de

CONCEPTO componentes del multiplo crecimiento nominal (real (FV/Ebitda) que el inversionista precio en la formula del
FV/Ebitda actual (Gltimos 12 + inflacién) en Ut. estara dispuesto a pagar miltiplo estimado... Esto
meses) Operativa es el Precio Objetivo (PO)
FV/Ebitda = 10/2 = 5x PO = (Mult. estim. x (Ut.

FORMULA (Pcio+DN+IM) / Ejemplo 30% = Ejemplo: 6x Op estim+Dep)) —
(Ut.Op+Dep) 1.8+30%= 2.34 (DN+1M)

PO= (6x(2.34+0.2))-
(2+0) = 13.24
FV (Pcio +DN + IM) = 10 El crecimiento es nominal El dato se justifica por una Como se mencioné antes,
Precio Actual = 8 y no real pues la referencia historica y una sectorial se asume que la deuda
DESGLOSE Duda Neta = 2 estimaciéon de rendimiento internacional. neta (DN), la Depreciacion

Interés Minoritario = 0

Ebitda (Ut.Op + Dep) =2

se hace también en
términos nominales y no
reales

Ejem: El multiplo promedio
ultimos tres afios es de 6.5x y

(Dep) vy el Interés
Minoritario (IM) se
mantienen.

Ut. Operativa = 1.8
Depreciacion = 0.2

otras empresas del sector en el
mundo se pagan con FV/Ebitda de
5.5x. Por lo tanto 6x es razonable.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de
volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del
mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del
SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series
de precios y se analiza con las herramientas del analisis
técnico.

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del
miedo o la confianza del inversor”, pues refleja el consenso
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas
puts y por el contrario si los operadores son alcistas no

INDICADOR VIX (2006 — 2011)
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compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra
elevada (vs. su rango historico) significa que el mercado
esta anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese
horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir
con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando
estd en minimos, hay "alegria" y confianza y suele coincidir
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo
plazo, se suele convenir que cuando el indice esta por
debajo de 20, sefala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.
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¢Cuando? (Timing)

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de
participar o dejar de participar en el mercado accionario
resulta esencial en el proceso de toma de decisiones,
principalmente en mercados emergentes como el nuestro en
donde las dos caracteristicas de mayor diferencia vs. los
mercados desarrollados son:

1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede
observar variaciones de +- 25% durante dos afios, en tres
afos de observacion.

2.- Poca Correlacion Permanente con Alguna Variable: Esto
significa que en una Bolsa como la de México (IPyC) puede
subir o caer por eventos de cualquier indole (externo, local,
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinacion
no siempre igual entre ellos.

Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la
falla de modelos de inversion elaborados en pises
desarrollados cuando se aplican a emergentes.

En nuestra opinién, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de seleccién
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta
seccion presentamos semanalmente una tabla que identifica
las sefiales que al cierre de la Gltima sesién habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomendé para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el andlisis fundamental
(¢Cudles?) con el de Timing. El empleo aislado de éste
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dltimo termina siendo una decisiéon de mayor riesgo. Al igual
que en todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia
en el uso de dicha herramienta resulta indispensable para un
resultado exitoso.

Acorde con una vision de inversion de largo plazo (mas de
un afo), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

El precio es la variable mas dinamica (en segundos) del
andlisis bursatil. Los resultados presentados en esta seccién
deberan considerarse como una buena referencia pues
cambiaran al inicio de la préxima sesion y con ello
posiblemente la recomendacion.

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

¢Por qué la “ET”?

La respuesta es sencilla... Por los resultados observados.
¢Cuantas propuestas de estrategia conoce usted que puedan
proporcionarle una estadistica de mas de 20 afios con
resultados exitosos?

Resultados y Estrategia

La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el
empleo CONSISTENTE de la ET en los ultimos 22 afios para
el IPyC los cuales incluyen el costo de una comisién de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
ultimos 15 es de 10x, por lo que la percepcién (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefiales con esta
herramienta no es valido.

emisora. Por favor jConsultenos!

METODOLOGIA: Las sefiales de compra con el promedio moévil suceden con el “cruce” del precio de una accién por
arriba de su promedio modvil. Las sefiales de venta resultan con el movimiento contrario. En Ixe desarrollamos
elementos adicionales sobre la misma herramienta para lograr los resultados presentados, involucrando la volatilidad
para determinar un promedio moévil ideal para cada accién, ademas de contar con simuladores de resultados a nivel

Estrategia Bursatil — Sefales Técnicas de la ET

(B) © (®) (B
Variacion Promedio  Variaciéon Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Soriana B T Compra Espec. 35.57 39.71 -10.4% -5.6% -4.8 pp 38.27 40.11
Geo B T Compra Espec. 29.93 33.25 -10.0% -9.9% -0.1 pp 30.63 33.59
Amx L T Compra Espec. 30.12 33.26 -9.4% -4.5% -5.0 pp 31.77 33.59
Gmexico B T Compra Espec. 37.73 41.63 -9.4% -10.0% 0.6 pp 38.32 42.04
Pe&Oles * T Compra Espec.  387.93 426.82 -9.1% -8.6% -0.5 pp 398.51 431.09
Urbi * T Compra Espec. 25.43 27.77 -8.4% -8.6% 0.2 pp 25.93 28.05
Mfrisco A-1 T Compra Espec. 46.70 50.37 -7.3% -1.9% -5.4 pp 49.41 50.88
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IchB P Compra Espec. 43.48 46.77 -7.0% -6.7% -0.3 pp 44.57 47.24

Bolsa A T Compra Espec. 22.85 24.50 -6.7% -7.3% 0.6 pp 23.20 24.74

Findep * NA  Compra Espec. 11.00 11.61 -5.2% -5.4% 0.2 pp 11.21 11.72

Posadas A NA Dentro 13.80 13.80 0.0% 3.0% -3.0 pp 13.66 14.22
Cie B NA Dentro 6.00 5.99 0.1% 5.5% -5.3 pp 5.93 6.20
Bimbo A T Dentro 25.02 24.97 0.2% 6.3% -6.1 pp 24.72 26.03
Maseca B NA Dentro 13.85 13.79 0.4% 7.0% -6.6 pp 13.65 14.48
Fragua B NA Dentro 149.00 148.25 0.5% 4.6% -4.0 pp 146.77 155.00
Ica™* T Dentro 27.97 27.83 0.5% 5.2% -4.7 pp 27.55 28.72
Mexchem * T Dentro 44.77 44.34 1.0% 6.2% -5.3 pp 43.90 46.22
Livepol C-1 T Dentro 87.70 86.73 1.1% 5.4% -4.3 pp 85.86 89.67
Elektra * T Dentro 516.81 510.79 1.2% 7.9% -6.7 pp 505.68 540.90
Arca * T Dentro 71.46 70.54 1.3% 10.1% -8.8 pp 69.84 76.25
Asur B T Dentro 69.23 67.89 2.0% 8.9% -6.9 pp 67.21 72.54
Alfa A T Dentro 168.07 164.79 2.0% 7.8% -5.8 pp 163.15 174.38
Mega CPO P Dentro 27.98 27.30 2.5% 5.8% -3.4 pp 27.03 28.35
Pinfra * T Dentro 49.68 48.46 2.5% 10.8% -8.3 pp 47.98 52.73
Gfinbur O T Dentro 60.00 58.41 2.7% 11.6% -8.9 pp 57.83 64.01
Ideal B-1 NA Dentro 19.98 19.39 3.0% 6.3% -3.3pp 19.20 20.24
Gfamsa A T Dentro 22.28 21.60 3.1% 7.7% -4.5 pp 21.39 22.83
Lab B T Dentro 28.41 27.54 3.2% 12.9% -9.8 pp 27.27 30.55
Chdraui B T Dentro 39.83 38.52 3.4% 6.5% -3.1pp 38.14 40.25
Comerci UBC T Dentro 19.65 18.95 3.7% 12.6% -8.9 pp 18.76 20.96
Gcarso Al T Dentro 43.51 41.92 3.8% 9.1% -5.3 pp 41.50 44.89
OmaB P Dentro 23.74 22.86 3.8% 8.3% -4.4 pp 22.63 24.30
Contal * T Dentro 43.69 41.91 4.2% 11.5% -7.2 pp 41.49 45.87
Ixec2 BFM1 NA  Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93

Ixecl BFM1 NA  Alerta Compra 1.35 %85 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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®) © (D) )
Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Femsa UBD T Alerta Compra 72.17 72.12 0.1% -4.8% 4.9 pp 72.85
Lamosa * NA  Alerta Compra 18.25 18.18 0.4% -7.8% 8.1 pp 18.36
Cmoctez * NA  Alerta Compra 29.63 29.50 0.4% -6.9% 7.3 pp 29.79
Cydsasa A NA  Alerta Compra 18.99 18.88 0.6% -5.4% 6.0 pp 19.07
Gap B T Alerta Compra 48.76 48.44 0.7% -9.3% 9.9 pp 48.92
CmrB NA  Alerta Compra 3.40 3.34 1.7% -10.5% 12.2 pp 3.38
Gee * NA  Alerta Compra 43.80 43.80 0.0% -71.7% 7.7 pp 44.24
Comparc * T Neutral 21.28 21.16 0.5% -11.9% 12.4 pp
Ohlmex * T Neutral 22.78 22.64 0.6% -7.8% 8.4 pp
Telint L NA Alerta Venta 11.62 11.63 -0.1% 2.9% -3.0 pp 11.52
Gigante * NA Alerta Venta 22.50 23.05 -2.4% 8.7% -11.1 pp 22.82
Cemex CPO T Fuera 9.40 10.26 -8.4% -11.9% 3.5 pp 9.25 10.36
Gmd * NA Fuera 8.50 9.24 -8.0% -10.7% 2.7 pp 8.44 9.33
Homex * T Fuera 49.39 53.23 -7.2% -10.3% 3.1pp 48.82 53.76
Maxcom CPO NA Fuera 5.09 5.41 -5.9% -9.9% 4.0 pp 4.98 5.47
Ara > T Fuera 6.68 7.10 -5.9% -8.7% 2.8 pp 6.62 7.17
Gruma B T Fuera 22.17 23.53 -5.8% -14.6% 8.9 pp 20.56 23.77
Pappel * NA Fuera 10.56 11.12 -5.1% -12.7% 7.6 pp 9.94 11.24
Autlan B T Fuera 31.38 32.80 -4.3% -7.6% 3.3 pp 30.97 33.13
Ixecon BFM1 T Fuera 0.16 0.17 -4.2% -4.6% 0.4 pp 0.16 0.17
Simec B P Fuera 31.49 32.75 -3.8% -6.4% 2.5pp 31.31 33.08
Sare B T Fuera 2.99 3.11 -3.8% -15.3% 11.5 pp 2.69 3.14
Axtel CPO T Fuera 6.64 6.89 -3.6% -13.7% 10.1 pp 6.08 6.96
Azteca CPO T Fuera 7.95 8.23 -3.4% -7.2% 3.9 pp 7.80 8.31
Alsea * T Fuera 12.70 13.13 -3.3% -7.1% 3.8 pp 12.46 13.26
QCPO NA Fuera 10.45 10.77 -3.0% -3.5% 0.6 pp 10.39 10.88
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Tlevisa CPO T Fuera 53.50 54.93 -2.6% -6.7% 4.1 pp 52.33 55.47
Walmex V T Fuera 34.46 35.37 -2.6% -4.9% 2.3 pp 33.65 35.72
Kimber A T Fuera 68.94 70.75 -2.6% -6.3% 3.7 pp 67.72 71.45
Telmex L T Fuera 10.59 10.83 -2.2% -5.2% 2.9 pp 10.49 10.94
Gfnorte O T Fuera 55.79 57.06 -2.2% -8.4% 6.1 pp 53.43 57.63
Gmodelo C T Fuera 70.97 72.54 -2.2% -6.3% 4.1 pp 69.44 73.26
Gissa A NA Fuera 15.20 15.53 -2.2% -5.3% 3.2 pp 15.02 15.69
Incarso B-1 P Fuera 12.73 12.98 -1.9% -7.5% 5.6 pp 12.27 13.11
Cicsa B-1 NA Fuera 7.69 7.78 -1.2% -9.3% 8.2 pp 7.21 7.86
Kof L T Fuera 92.70 93.75 -1.1% -6.5% 5.3 pp 89.57 94.68
Pasa B NA Fuera 9.95 9.99 -0.4% -10.4% 10.0 pp 9.15 10.09
c* T Fuera 52.67 52.76 -0.2% -8.5% 8.4 pp 49.31 53.29
Herdez * T Fuera 25.06 25.13 -0.3% -3.1% 2.9 pp 24.34 25.38
Ipc T Fuera 35,212.23 36,885.20 -4.5% -4.7% 0.2 pp 35,134.75 37,254.05
Vitro A NA Venta 13.65 13.87 -1.6% 22.1% -23.7 pp 13.73

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Notas y Reportes de la
Semana

MERCADO ACCIONARIO
INTERACTIVO: NUESTROS CLIENTES OPINAN... / 02 de
Mayo

El pasado jueves 28 de abril, hicimos 3 preguntas que
identifican su percepcién a ciertos temas. jGracias por
Participar!

1.- ¢(Esta Usted actualmente invertido en la Bolsa?

El 87.37% de los encuestados contesté que si y el 12.69%
respondié que no. A pesar del desfase vs. el avance de las
Bolsas en EUA, seguimos pensando que la mayor correlaciéon
econémica de México hacia EUA entre los paises emergentes
tendra que ser reconocida por los participantes. Desde un
punta de vista estrictamente “técnico”, el regreso hacia una
tendencia de alza en el IPyC no sucederia hasta los 37,257
pts. La tendencia a la alza se interrumpi6 el pasado lunes 18
de abril cuando S&P cambié la perspectiva de EUA de estable
a negativa.
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2.- ¢Qué escenario considera mas probable al término
del programa de estimulos “QE2” en EUA el préximo
mes de julio?

El 43.28% de los encuestados contestd que considera que la
Fed implementard otro programa de inmediato pero las
Bolsas seguirdn moderadas por el temor del alto déficit
fiscal, el 16.42% cree que habra una fuerte volatilidad ante
incertidumbre, el 16.42% siente que la Fed NO implementa
algo nuevo de inmediato, las tasas se presionan a la alza y
las bolsas bajan, el 14.93% piensa que la Fed NO
implementa algo nuevo de inmediato los commodities bajan
de precio y las Bolsas suben y el 8.96% se inclina a que la
Fed implementara otro programa de inmediato y las Bolsas
subiran. Coincidimos con la mayoria.

3.- ¢(Qué opina de nuestro prondéstico actual para el
indice bursatil a fin de afio en 42,000 pts.?

El 49.25% de los encuestados contest6 que adecuado, el
40.30% lo percibe optimista y el 10.45% opina que es
conservador..

INTERACTIVO — Respuestas de la Encuesta

2.- ¢ Qué escenario considera mas probable al
término del programa de estimulos “QE2” en
EUA el préximo mes de julio?

1.- ¢ Estd Usted actualmente invertido en la
Bolsa?

43.28%

87.31%

3.-¢Qué opinade nuestro prondstico actual para el
indice bursétil a fin de afio en 42,000 pts.?

10.45%

®mAdecuado oOptimista mConservador

@Fuerte volatilidad ante incertidumbre

oLa Fed implementara otro programa de inmediato y las Bolsas

subirdn

BLa Fed implementara otro programa de inmediato pero las Bolsas

@Sl oNo
L I ]

seguiran moderadas por el temor del alto déficit fiscal
OLaFed NO implementa algo nuevo de inmediato, las tasas se

presionan alaalza y las bolsas bajan.
OLaFed NO implementa algo nuevo de inmediato, los commodities
bajan de precio y las Bolsas suben

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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NOTA DE EMPRESA
AMX: LA MANZANA DE LA DISCORDIA 7/ 04 de Mayo

Suprema Corte de Justicia respalda a la Cofetel

La Suprema Corte de Justicia de la Nacion (SCIN) determiné
que los jueces federales no pueden suspender las tarifas de
interconexién entre operadores de telecomunicaciones que
fija la Comision Federal de Telecomunicaciones (Cofetel)
cuando las empresas no se ponen de acuerdo. El Pleno
resolvié que otorgar la suspension de las tarifas afecta el
interés social y contraviene e | orden publico. Esta resolucién
fortalece a la Cofetel como érgano regulador y disminuye los
incentivos para promover litigios; los actuales litigios sobre
la legalidad de las tarifas de interconexion continuaran pero
los operadores tendran que sujetarse a la tarifa determinada
por el regulador.

Pugna por las tarifas de interconexion entre redes
fijas y moéviles

Las tarifas de interconexion para terminacion de llamadas de
operadores fijos a moviles ha sido la principal fuente de
litigios entre estos ya que la tarifa de terminacién en el
sentido inverso (movil a fijo) es muy inferior representando
un traslado de flujos de los operadores fijos a los mdviles.
Vale la pena mencionar que las tarifas de terminacién es un
contrato firmado entre operadores; si no existe este acuerdo
entonces el regulador pueden determinar las tarifas.

Cofetel ha determinado una tarifa de interconexiéon de
$0.39 vs $0.95

En diciembre pasado, Telcel, Telmex y Telefénica firmaron
un acuerdo sobre las tarifas de interconexién que aplicaran
para un periodo de cinco afios y establecieron una
reduccion gradual la tarifa inicial para el 2011 se fijo en
$0.95 por minuto y ésta terminara en $0.69 en el 2014. El

AMXL x IPyC (base=100)
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resto de los operadores se inconformaron y no suscribieron
el mismo acuerdo dandole entrada a la Cofetel. En semanas
anteriores la Cofetel establecié que la tarifa de interconexién
entre la red movil Telcel y la red fija de Alestra sera $0.3912
por minuto y se eliminé el redondeo de los minutos; el dia
de ayer se extendid esta resolucion a las subsidiarias de TV
por Cable de Televisa, Nextel y Ilusacell-Unefon. Otros
operadores que han iniciado procesos en la Cofetel podrian
recibir el mismo fallo, entre los que se encuentran
Megacable, Axtel y Maxcom.

Mucho ruido y un impacto acotado

En base a las cifras reportadas al cierre de 2010 de Amx
estamos calculando que en México la tarifa de interconexion
representa un monto anual de $11,900 mdp de ingresos
para todos los operadores moviles; de esta cifra estimamos
que Telcel recibe un monto aproximado de $8,300 mdp.
Telmex, que es subsidiaria de Amx tiene una participacion
de mercado de 78% de las lineas fija y Telcel, también
subsidiaria de Amx, tiene una participacion del 70% de las
lineas moviles. En base a estas proporciones y si Telmex
respeta el acuerdo firmado en diciembre pasado, el impacto
de una reduccién del 58.8% por la determinaciéon de la
Cofetel sobre las tarifas de interconexion de fijo a movil
equivaldria a: 1.0% de los ingresos por servicio celular de
Telcel 6 el 0.2% de los ingresos consolidados y el 0.6% del
Ebitda consolidado siendo un impacto moderado que podria
compensarse parcialmente con la elasticidad del trafico. Si
Telmex y Amx también decidieran reducir la tarifa a $0.39 y
trasladar el beneficio a los suscriptores para no perder
participacién de mercado, entonces el impacto seria de 0.8%
de las ventas totales y 1.9% del Ebitda. Estaremos
reduciendo nuestro estimados para reflejar el escenario
donde soélo los “otros” operadores pagan la tarifa reducida
pero Telmex se mantiene con la misma tarifa
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NOTA DE EMPRESA
WALMEX: IMPULSA FUERTE SEMANA SANTA / 06 de
Mayo

Crecen 15.29%b las Ventas Mes de Abril.

El dia de ayer, Walmex dio a conocer sus Ventas Totales
(VT) y VMT para el mes de Abril. El indicador de VT,
observo un crecimiento de 15.2% en cifras consolidadas. El
dato resultd significativamente mejor a nuestro estimado de
11.2% vy al del consenso de 9.9%. En México, las Ventas
Totales se incrementaron en 14.5%, con un crecimiento a
VMT de 6.8%, cifras superiores a nuestro prondstico de
11.0% y 5.5% para VT y VMT respectivamente. En el caso
de Centroamérica, la regién presentdé crecimientos muy
significativos, del orden de 22.2% en Ventas Totales y
18.8% en Ventas Mismas Tiendas, los cuales se comparan
favorablemente vs nuestros estimados de 13.0%VT y
8.5%VMT. El mes de Abril, tuvo un efecto calendario muy
pronunciado para los niUmeros de Walmex, debido al inicio
de la semana santa, que afectd los resultados del mes de
Marzo, favoreciendo los de Abril 2011. El crecimiento en
México se dio por un incremento de 6.4% en el ticket
promedio de compra y de 0.4% en el numero de
transacciones.

Aperturas de Abril.
En el comunicado enviado por Walmex, se anuncia que
durante el mes de Abril se abrieron en total 8 nuevas
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tiendas, Una Bodega; Una Mi Bodega y Cinco Bodegas
Aurrerd Express. En Centroamérica, se abrié Una Tienda de
Descuento. En el transcurso de los cuatro meses del afio
transcurrido, la emisora ha inagurado en total 50 unidades,
lo que equivale al 11.2% de las 445 tiendas proyectadas
para este afio. La intencidén de la empresa, es distribuir las
aperturas de manera mas uniforme durante al afio, sin una
estacionalidad tan marcada hacia el 4T, suponemos que el
efecto de la semana santa en Abril, fue la causa principal por
la que hubo tan pocas aperturas, por lo que anticipamos que
en los meses por venir estaremos viendo mucho mayor
dinamismo en el ritmo de aperturas.

Reiteramos MANTENER y PO 2011E de $39.0.

El crecimiento en VMT y VT resulté significativamente mejor
a nuestro estimado y el del consenso. Sin embargo, nos
parece muy prematuro hacer cambios en estimaciones con la
informacion del primer mes del trimestre, especialmente
debido a que, durante los préximos meses la emisora
enfrenta una base comparativa mas complicada dado el
efecto que hubo en el 2010 por la copa mundial.
Adicionalmente, los Uultimos datos de confianza del
consumidor muestran una desaceleracién en ese indicador,
por lo que nos mantenemos cautelosos acerca de un
prondstico muy optimista para el consumo en los préximos
meses. Reiteramos MANTENER y PO2011E de $39.0.

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México.

Abril Mayo Jun Julio Ago Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abril
2010 2011
VT 46% 122%% 12.0% 120% 8.6% 86% 103% 64% 9™ 104% 8% 54% 145%
VMT 1% 54% 4% 46% 15% 23% 42% 05% 3% 4% 18% -11% 68%

Fuente: Wal-Mart México
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Rumores y Noticias

Buenas, Malas y Feas...
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A continuacién una seleccion de rumores y noticias de sectores y empresas recientes, diferentes a las comentadas en la
seccion anterior (Notas y Reportes de la Semana), clasificadas de acuerdo a nuestra opinién sobre las mismas.

Sectores y Empresas en México

SECTOR/ CALIF.
EMPRESA + 4+

Aviacsa

NOTICIA/OPINION

La aerolinea no realizé su vuelo inaugural México-Monterrey, y ante la falta de
un pago de al menos $11 mdp. al Aeropuerto Internacional de la Ciudad de
México, de un pasivo total de $22 mdp. que debia cubrir antes de ayer. Se
menciona que Aviacsa ya hizo el depésito el viernes pasado pero que todavia no
habia pasado la transferencia.

Aviacsa

Cemex

La aerolinea informé que afectara alrededor de 10 vuelos previstos entre lunes y
miércoles debido a adeudos por aproximadamente $22mdp al Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México. Cabe mencionar que después de 2 afios de
haber suspendidos sus operaciones, la empresa tuvo que cancelar su primer
vuelo inaugural y el reinicio de operaciones.

CEMEX inform6 que proveera 50 mil metros cubicos de concreto (volumen poco
representativo en la produccién anual de la empresa) para la institucion de salud
animal Friedrich-Loeffler-Institute (FLI), la cual se encuentra ubicada en Riems,
Alemania, y estara dedicada a investigar una variedad de enfermedades animales
a partir de 2012.

Geo X

Grupo TMM

Corporaciéon Geo completé exitosamente una operacion de monetizacion de
activos que son propiedad de su subsidiaria Maquinaria Especializada MXO, con lo
cual la empresa recibira $119.5 mdd por la transmisiéon de 1,003 maquinas. Geo
utilizaré los recursos provenientes de la transaccion para el capital de trabajo y
deuda a corto plazo.

Reporté sus resultados al 1T11 con un decremento en ingresos (vs. 1T10) de
18.7% y en utilidad de operacién de 49.5%, debido a las reducciones en el
ingreso y la utilidad de la division de Maritimo, asi como a mayores pérdidas en la
division de Logistica. No obstante, la comparfiia generé un flujo de efectivo
positivo.

Holcim

La compaiiia, que es el segundo mayor fabricante de cemento del mundo, reporté
sus resultados al 1T11 por debajo de los pronésticos, debido principalmente a
mayores costos de energia y materias primas, asi como al aplazamiento de
proyectos de infraestructura en los mercados desarrollados. Holcim reporté al
1T11 (en ddlares) un incremento en Ventas de 10.8% y disminuciones en Utilidad
Operativa y en Ebitda de 15.0% y 6.6% vs. 1T10.

Walmex X

Walmex informé que en abril de 2011 sus Ventas ascendieron a $29,309 mdp, lo
cual representa un incremento vs. abril 2010 de 15.2% vs 9.9%e consenso. Las
ventas mismas tiendas aumentaron 6.8% vs 5.3% consenso. Asi mismo, las
ventas totales de México tuvieron un incremento de 14.5%, y en el caso de
Centroamérica, el aumento fue de 22.2%. El ticket promedio de compra aumenté
6.4%. Por otro lado, la compafia anuncié que durante el afio ha invertido $153
mdp. en la recompra de 4,390,000 acciones propias.
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Reportes de Asambleas

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupdén Fecha Pago
Alsea Dividendo en efectivo de $0.20 x accién 04/05/2011
Fragua Dividendo en efectivo de $0.80 x accion 03/05/2011
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.40 x accion 30 05/05/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.32 x accién 06/05/2011

Fuente : BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones podran ejercerse
dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio. / (2) Parcialidades.

México — Derechos Pendientes

Clave Derecho Precio Div/P% Cupén Divid‘.ando Fecha de Pago
06 May.2011 Anualizado
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accion 30.12 0.60 2.79% 22/07/2011
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accion 3012 0.60 1.10% 18/11/2011
Ara Dividendo en efectivo de $0.0887 x acci6n 6.68 1.33 23.90% 26/05/2011
Asur Dividendo en efectivo de $3.00 x accion 69.23 4.33 141.82% 17/05/2011
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 27.00 0.93 11 27.78% 18/05/2011
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accion 27.00 0.93 12 4.90% 13/07/2011
Bolsa Dividendo en efectivo de $0.91 x acci6n 22.85 3.98 477.90% 09/05/2011
Comparc Dividendo en efectivo de $0.03 por accién y $0.25 por accion. 21.28 1.32 39.47% 18/05/2011
Cydsasa Dividendo en efectivo de $0.5328375901 x accién 18.99 2.81 6 336.71% 09/05/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 43.51 0.57 23 18.80% 17/05/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 43.51 0.57 24 1.25% 18/10/2011
Gfinbur Dividendo en efectivo de $0.60 x accién 60.00 1.00 2 90.00% 10/05/2011
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 x accién 55.79 0.32 1 29.04% 10/05/2011
Gigante Dividendo en efectivo de $0.21 x accion 22.50 0.93 84.00% 10/05/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accion 68.94 1.23 30 7.16% 07/07/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accion 68.94 123 31 2.90% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 68.94 1.23 32 2.12% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accién 87.70 0.25 0.54% 21/10/2011
Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 x accion 13.85 7.22 144.40% 24/05/2011
Medica Dividendo en efectivo de $0.579 x accion 25.00 2.32 16 69.48% 18/05/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 a4.77 0.16 17 0.67% 29/07/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 44.77 0.16 18 0.32% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 19 5.42% 15/07/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 20 2.31% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 21 1.49% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 22 1.10% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accion 10.59 1.30 58 11.40% 16/06/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.59 1.30 59 3.36% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.59 1.30 60 2.10% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acci6n 10.59 1.30 61 1.46% 22/03/2012
Tlevisa Dividendo en efectivo de ($0.35 por CPO). 53.50 0.65 11.21% 27/05/2011
Vasconi Dividendo en efectivo de $0.21 x accién 14.30 1.47 3 48.06% 17/05/2011

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que estan exentos del pago del ISR, debido a que la empresa
ya realizé la provision requerida.// (2) Parcialidades

México — Asambleas Pendientes

L Fecha de Fecha
Clave Asamblea Descripcion X
Asamblea Registro

Propuesta,de la fusién de grupo continental, s.a.b., como sociedad fusionada, en la sociedad, como
sociedad fusionante. Propuesta y, en su caso, aprobaciéon del aumento de capital de la sociedad,

Arca Extraordinaria como consecuencia de la fusién considerada.

May.20

Contal Extraordinaria Propuesta de fusién de grupo continental, s.a.b. en embotelladoras arca, s.a.b. de c.v. May.20
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Inf. General Var.% Precio Mdltiplos FV/Ebitda 2011E Valor

Bur Acr 1PC | P semMes Ao 12w bl () up |PMU PN i vy | sanos |Ee |eonda we vy | Aee
Alimentos -1.3 -24 -13 111 -3.2 48 155 1409 13.01 8.18 1.96 8.10 7.01 16,169 20,067
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 27.00 -1.1 -25 57 152 -3.0 122 198 8.70 8.67 4.08 0.98 6.09 T 3.97 1,389 1,063 600
Bafar B - 14.82 0.0 -47 -3.7 5.9 -4.7 2.2 10.1  17.74 16.57 9.32 159 10.25 C 9.27 391 439 307
Bimbo A +- 2.31 25.02 -15 -16 -51 6.1 -8.7 0.8 10.3 22.12 21.07 9.87 2.64 8.93 [ 7.89 10,089 12,784 4,703
Gam B - 7.15 00 0.1 2972 297.2 0.0 321.7 313.0 13.26 12.78 9.64 2.37 N.S T 7.46 427 466 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 9.17 0.53 16.18 T 9.08 6 9 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 40 13.71 12.12 7.19 1.26 7.64 T 6.58 521 501 72
Gruma B +- 4:1 0.18 22.17 -3.8 -73 -45 2.6 -22.8 1.4 6.7 2.86 2.62 572 113 7.31 C 5.51 1,071 2,141 564
Herdez * - 11 25.06 00 1.0 132 408 -28 20.2 464 1481 10.59 8.46 3.11 7.89 T 7.90 928 1,236 432
Maseca B - 151 13.85 00 04 -10 259 -11 5.1 30.9 1285 12.70 7.81 1.68 7.49 T 6.96 1,091 1,151 918
Minsa B - 8.00 0.0 0.0 0.0 6.4 -5.9 6.2 10.6 12.47 12.61 590 1.41 3.91 T 5.26
Minsa C - 101 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 4.67 4.73 250 0.53 3.91 T 2.23 106 130 412
Nutrisa * - 40.00 0.0 0.0 4.7 29.0 0.0 11.2 342 1750 17.50 8.19 4.15 11.18 T 7.19 118 115 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 32 31 471
Automotriz -11.8 -70.0 -76.3 -77.5 -80.1 -74.9 -76.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 17.64 NS 0 10
lasasa * - 0.45 -11.8 -70.0 -76.3 -77.5 -80.1 -749 -76.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 17.69 T NS 0 10 13
Bebidas -0.1 -08 -1.3 199 -24 48 246 11.84 10.02 10.56 2.60 8.77 9.92 65,201 77,448
Arca * +- 0.39 71.46 22 -12 191 540 -12 264 601 21.36 20.38 12.33 3.30 7.16 Cc 12.47 4,938 5,941 806
Contal * - 43.69 13 24 241 336 -04 318 389 19.47 1956 1213 4.49 7.30 C 10.55 2,809 90,499 750
Femsa UB - 53.00 -3.6 -3.6 -86 3.9 -8.6 -2.9 8.1 4.71 4.17 8.56 1.63 8.89 X 7.95
Femsa UBD + 10:1 7.65 72.17 -04 1.0 4.1 30.0 -24 105 351 6.41 5.68 11.69 2.22 8.89 X 10.85 22,140 28,515 3,578
Geupec B - 41.80 -05 -32 -91 -147 -223 -35 -11.3 131.31 76.33 1288 245 10.68 C 8.93 632 962 176
Gmodelo C + 2.2 70.97 -14 -13 -72 100 -75 -14 144 2294 1465 1030 2.89 9.57 C 9.89 19,686 23,334 3,236
Kof L +- 10:1 92.70 11 -29 -93 124 -10.2 -3.7 16.8 17.35 16.21 8.49 2.49 8.08 X 8.02 14,675 15,551 1,847
Valle B - 64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 35.65 8.63 31.88 320 393 58
C. y mat.const. -3.4 -8.8 -21.9 -22.7 -37.2 -17.1 -19.6 N.S. N.S. 7.10 0.66 7.58 6.79 12,234 21,744
Cemex A +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 7.25 0.59 7.32 X 6.94
Cemex B +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 7.25 0.59 7.32 X 6.94
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Cemex CPO + 5:1 452 9.40 -5.8 -13.3 -28.6 -31.3 -49.7 -242 -286 N.S. N.S. 6.52 0.49 7.32 X 6.24 7,897 16,199 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 00 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 103.41 24.60 9.30 1.72 10.97 T 9.09 296 460 163
Ceramic ULD - 21.20 00 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 103.41 24.60 9.30 1.72 10.97 T 9.09
Cmoctez * - 29.63 26 04 -36 -0.6 -188 23 3.4 1720 17.18 8.85 2.58 8.68 C 9.61 2,236 2,092 880
Gee * - 21 43.80 00 -05 -114 19 -124 -6.0 5.9 N.S. N.S. 13.17 1.24 9.45 X 12.78 1,230 1,858 328
Lamosa * - 18.25 -0.5 43 -45 46.0 -151 14 51.8 17.61 13.53 7.57 161 7.62 C 5.90 575 1,134 368
Comercio esp. -1.8 -08 -29 -04 -16.2 3.1 3.6 N.S. N.S. 12.34 3.91 13.69 9.71 24,897 22,842
Alsea * +- 12.70 -28 -04 -18 50 -11.3 43 9.1 47.61 44.80 9.40 2.64 8.77 X 8.91 667 823 613
Bevides B - 211 13.75 0.0 0.0 0.4 16.5 -83 6.6 21.2 5350 5319 20.67 4.11 11.37 T 19.51 482 473 409
Cmr B - 3.40 0.0 24 0.6 115 -48.2 6.8 15.9 N.S. N.S. 7.73 0.91 9.19 X 6.51 73 104 250
Cnci B - 0.31 0.0 0.0 0.0 -3.1 -346 6.2 0.7 N.S. N.S. 8.24 1.18 18.14 T 7.86 9 9 336
Collado * - 20.00 00 00 -91 -149 -184 -35 -11.5 N.S. N.S. 20.77 2.22 3.40 T 19.57 85 207 49
Elektra * + 10:1 1.82 516.81 -1.4 09 -12 -5.0 -26.6 4.9 -1.3 228.04 225.84 10.66 3.43 12.40 C 10.18 10,716 6,347 242
Fragua B - 149.00 -0.7 -0.7 28 46.1 -0.7 9.1 51.9 19.91 19.89 16.24 2.97 13.27 C 14.95 1,295 1,158 101
Gceorvi UBL +- 3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 1841 10.89 7.70 0.98 7.59 91 115 320
Gfamsa A + 22.28 -40 55 -27 6.2 -285 33 105 13.36 1296 6.93 1.09 9.34 X 6.66 839 1,145 439
Gmarti * - 11.15 03 03 1.8 9.0 -0.9 8.1 13.3 3492 3273 1256 2.86 10.64 T 11.39 695 780 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 13 86
Kimber A + 5:1 1.86 68.94 -3.2 -51 -9.0 41 -155 -33 8.2 1730 17.17 9.65 13.17 8.57 X 8.73 6,258 6,709 1,059
Total 18.36 15.66 8.39 2.60 8.61 7.55487,457 551,503 0
Ipc 35,212.23 -4.7 -70 -87 121 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43 7.40372,241 419,622 (o]
NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentafe de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
México — Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M Max Afio 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.
24M USD USD Ebitda VL 5 Afios | Est. |Ebitda | Mdo. (FV) Acc.

Comercio esp. -1.8 -0.8 -29 -04 -16.2 3.1 3.6 N.S. N.S. 12.34 391 13.69 9.71 24,897 22,842
Kimber B B 69.50 1.1 43 -7.1 -1.8 -12.7 -1.3 2.1 17.44 17.31 9.72 13.28 8.57 X 8.80
Lab B 0.73 2841 -13 0.9 -3.9 445 -148 20 50.3 26.88 26.50 16.48 7.11 15.18 X 13.08 2,564 2,496 1,053
Pochtec B - 1.77 -5.3 -6.3 -2.7 -1563 -394 33 -119 N.S. N.S. 2499 1.29 20.27 T 20.13 53 106 352
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 0.7 285 147 -128 364 193 955 9.25 10.11 0.76 7.55 T 7.38 512 1,402 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 556 953 4,987
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Comerciales -45 -42 -25 180 -53 35 226 2835 27.94 15.11 3.77 14.05 13.88 65,222 65,832

Chdraui B 0.37 39.83 27 29 6.1 13.7 -0.3 127 18.2 2576 25.67 11.79 237 11.28 10.32 3,267 3,489 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 40 1515 12.08 8.53 1.13 6.71 7.34

Comerci UBC + 20:1 0.37 19.65 -2.1 -0.3 300 727 -21 380 795 1874 1494 952 140 6.71 8.19 1,830 3,408 1,086
Gigante * - 10:1 22.50 00 -84 -6.3 166 -84 -05 212 2593 27.03 13.71 1.23 9.83 1250 1,918 1,735 994
Soriana B + 0.43 3557 -10.4 -139 -10.3 05 -16.1 -4.8 44 19.68 19.38 9.88 1.80 10.49 9.77 5,489 6,142 1,800
Walmex V + 10:1 12.06 34.46 -4.4 -34 -28 204 55 3.2 25.2 30.59 3046 17.28 5.26 16.41 15.85 52,718 51,059 17,844
Medios de com. -20 -53 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 19.01 1755 8.37 3.31 8.82 8.07 15,877 21,122

Azteca CPO + 16:1 0.61 7.95 -3.3 -3.6 -76 188 -179 -19 236 9.83 951 5.38 2.88 6.28 5.43 1,978 2,188 2,902
Cie B - 6.00 00 -08 -125 -49 -294 -71 -11 N.S. 2163 587 118 8.69 6.21 288 1,023 559
Rcentro A - 91 14.59 0.0 -2.7 9.7 242 -88 165 291 39.31 3935 11.86 1.84 9.21 10.84 204 203 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.21 0.20 1.25 0.04 9.45 1.19

Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.24 0.23 1.27 0.04 9.45 1.20

Tlevisa CPO + 20:1 6.3 5350 -19 -56 -163 126 ~-17.8 -11.1 17.1 20.87 19.77 9.19 3.57 9.45 8.72 13,407 17,708 2,923
Construccion -1.1 0.5 -1.5 7.0 -5.1 45 11.3 11.66 11.02 853 1.18 12.09 8.13 5,750 10,357

Cicsa B-1 7.69 -14 -03 -20 -3.1 -145 4.0 0.7 28.17 29.01 16.49 1.93 18.53 14.82 1,700 1,920 2,578
Gmd * - 11 850 -115 -11.8 -21.0 -56 -30.5 -16.1 -1.8 9.63 8.03 5.72 0.53 22.23 5.51 73 157 100
Ica * + 6:1 0.88 2797 -16 1.0 -11.6 -105 -21.2 -6.1 -6.9 18.23 13.50 12.47 1.15 13.73 7.56 1,542 4,659 643
Pinfra * - 21 49.68 25 14 140 715 -16 211 783 2153 21.74 6.12 5.44 7.83 6.14 1,541 1,372 362
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 6.71 1.69 10.38 14.02 20 22 8
Pyp B-1 10.38

Departamentales -0.3 1.0 3.7 29.0 -0.7 10.1 341 21.88 1125 7.99 1.96 8.26 7.27 12,235 13,987

Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.08 1.03 0.02 2.27 0.87

Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.47 1.30 0.12 2.27 1.10 251 990 51
Gph 1 - 65.00 0.0 0.0 5.4 14.0 0.0 119 18.6 23.47 2461 10.83 1.99 11.98 10.19 1,892 2,074 340
Livepol 1 - 89.00 0.0 0.0 3.5 271  -0.6 9.9 32.2 2140 21.28 13.88 3.14 11.66 13.53

Livepol C-1 -- 20:1 87.70 -03 138 4.0 3.9 -0.3 104 37.1 21.08 20.97 13.69 3.09 11.66 13.34 10,092 10,923 1,342
G. aeroportuarios 1.2 -04 -21 118 -43 39 163 18.15 18.13 10.22 1.20 8.42 8.61 4,938 4,846

Asur B +- 0.38 69.23 1.7 1.2 -1.0 5.3 -5.4 5.1 9.4 16.42 16.27 935 1.36 8.57 7.78 1,781 1,696 300
Asur BB 8.57

Gap B + 0.86 48.76 1.8 -1.8 -3.2 19.7 5.0 2.8 244 20.36 20.52 10.76 1.02 9.91 9.71 2,345 2,266 561
Gap BB 9.91

Oma B +- 23.74 -1.7 25 0.3 7.0 -5.0 6.5 11.2 16.78 16.73 10.74 1.58 9.49 7.95 812 885 399
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Oma BB 9.49 [
Cc* 52.67 04 -31 -100 0.6 -23.7 -45 4.6
Hoteles 00 -0.3 -18.1 -17.1 -18.2 -13.0 -13.8 35.57 26.52 9.43 0.85 8.37 7.71 827 1,630
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 8.13 8.13 7.94 0.59 13.66 T 3.98
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 2.68 2.68 247 0.19 13.66 T 1.24 28 26 40
Cidmega * - 14.50 0.0 -3.3 23 -171 -256 86 -139 8.73 8.22 6.75 0.36 9.00 T 6.34 84 185 68
Posadas A -- 20:1 13.80 0.0 0.0 -244 -21.1 -244 -19.7 -18.0 N.S. 13342 13.23 1.98 10.09 T 1275 570 1,126 482
Posadas L - 20:1 13.50 0.0 0.0 -21.7 -140 -21.7 -16.9 -10.6 N.S. 130.52 13.06 1.94 10.09 T 1258
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 40 3239 23.49 587 048 5.26 T 4.02 144 293 494
G. industriales -3.0 3.3 -156 269 -17.4 -10.4 31.9 18.98 16.41 10.08 3.06 9.66 9.11 23,372 34,327
Accelsa B - 7.70 0.0 -1.3 -1.2 94 -325 49 13.7 100.88 3678.5 9.34 1.17 10.26 T 9.12 125 159 189
Alfa A + 4.4 168.07 -2.5 -0.2 351 80.7 -43 434 878 1435 11.72 830 2.66 6.04 C 8.98 7,691 12,285 534
Gcarso Al + 211 147 4351 -28 6.7 258 1304 -4.6 335 1395 13.61 12.68 12.75 2.98 10.53 C 8.71 8,587 12,158 2,302
Total 18.36 15.66 8.39 2.60 8.61 7.55487,457 551,503 ]
Ipc 35,212.23 -47 -70 -87 121 -9.0 -3.0 16.6 16.78 1456 8.45 2.79 8.43 7.40372,241 419,622 0
NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentafe de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. . Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
México — Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda |2011E Valor

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M Max Afio 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. [Tipo| FV/ | Valor Emp. Num

24M USD USD Ebitda VL 5 Afios  |Est. |Ebitda | Mdo. (FV) Acc.

Gissa A - 15.20 00 -50 -66 284 -17.8 -09 335 14.08 14.02 4.17 1.18 5.48 T 3.86 498 671 382
Ideal B-1 +- 1998 -49 46 141 276 -82 21.1 327 97.68 86.31 24.00 5.63 35.34 C 28.00 5,139 6,427 3,000
Kuo A - 22.40 0.0 0.0 120 427 -13 189 483 26.84 2225 6.89 1.99 5.76 T 6.02
Kuo B - 2095 -0.2 22 47 334 -39 112 38.7 2510 2081 6.55 1.86 5.76 T 5.73 820 1,165 456
Procorp B - 6.82 0.0 0.0 0.0 -148 -18.1 6.2 -114 33.50 N.S. 1.05 N.S. 11 10 18
Sanluis A -- 10:1 2.87 -43 -43 281 317 -43 36.0 369 167 134 5.61 2.49 6.79 T 4.87
Sanluis CPO - 6:1 5.85 -1.7 0.0 309 427 -100 389 484 113 091 4.97 1.69 6.79 T 4.32 48 492 97
Vitro A +- 311 1365 -3.2 -14 -135 258 -142 -82 308 N.S. N.S. 3.77 N.S. 17.19 T 3.65 453 959 387
Metal-mecanico 1.4 21 0.0 0.0 0.0 0. 0.0 10.27 10.26 5.71 1.43 4.10 5.60 107 104
Vasconi * - 14.30 14 21 100 43.0 0.0 16.8 487 10.27 10.26 5.71 1.43 4.04 T 5.60 107 104 87
Mineras -7.8 -13.5 -17.9 38.1 -18.7 -12.8 435 14.32 11.24 7.20 3.54 6.81 5.98 39,131 48,219
Autlan B +- 31.38 -2.2 -104 3.6 13.8 -15.1 10.0 18.3 1851 19.48 7.74 2.79 9.40 X 7.57 729 731 271
Gmexico B + 7.2 37.73 -53 -15.2 -254 28.1 -25.7 -20.8 33.2 1251 10.12 6.46 3.10 6.09 X 5.13 25,182 31,275 7,785
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Mfrisco A-1 1.58 46.70 -5.9 -11.0 54.9 -20.4 645 N.S. 9,220 8,993 2,303
Pegoles * +- 227 387.93 -135-11.8 -138 553 -157 -85 615 19.39 1384 921 493 10.27 X 867 13,219 16213 397
Otros -43 63 -84 116 -105 -2.7 161 NS. NS. 2332 1.99 20.87 8.76 1,772 2,006
Amexico A +- 250 00 00 00 00 00 62 40 NS NS NS 5.35 N.S. 212 474 990
Bolsa A 0.33 2285 -7.8 -10.2 -12.0 172 -150 -65 21.8 2179 19.84 17.32 252 15.68 C 1288 1,162 1,036 593
Conver B - 600 00 00 00 622 00 62 686 7.0l 531 417 056 3.47 T 380 29 48 56
Medica B - 2500 16 20 00 04 -138 6.2 44 1244 1245 576 150 6.03 T 510 252 241 117
Pasa B - 995 00 -05 -95 -289 -358 -40 -261 NS. NS. 612 087 7.42 T 675 114 196 134
Qumma B - 018 00 00 00 00 00 62 40 NS 3577 270 0.0 2.60 T 191 4 10 248
Papel -43 -84 -155 13.0 -17.0 -10.3 175 7.50 6.17 4.85 0.35 7.58 4.61 263 445
Pappel * - 1056 -43 -81 -152 -01 -332 -99 39 750 6.7 485 035 9.17 C 461 263 445 290
Quimicas 21 04 11 286 -23 7.4 337 1655 1584 1050 3.31 7.76 8.47 7,353 8,671
Cydsasa A - 1899 -18 21 -13 202 -46 48 250 378 380 599 076 3.81 C 39 326 378 200
Cydsasa C - 1190 00 00 00 00 00 62 40 237 238 398 048 3.81 c 259
Mexchem * +- 158 4477 23 04 13 306 -24 75 358 1897 17.88 10.68  3.84 8.13 X 879 6,909 8173 1,800
Qbindus A - 260 00 00 00 00 00 62 40 NS NS NS N.S. N.S. T NS 117 116 524
Qbindus B - 310 00 00 00 00 00 62 40 NS NS NS N.S. N.S. T NS
Tekchem A - 065 00 00 00 00 00 62 40 N.S. 17582.00 0.69 566420 T 12,527 1 5 23
Siderurgicas -0.2 -2.6 -48 244 -48 11 293 10.88 11.40 451 0.8 5.49 3.83 3,045 3,981
Ahmsa * 252 00 00 00 00 00 62 40 100 105 261  0.04 2.08 T 224 77 1,203 358
Ich B 4 0.37 4348 51 -11.0 -96 -92 -164 -40 -56 1755 1493 6.87  0.90 8.10 X 610 1,624 1611 436
Simec B +- 3149 -41 -40 -33 -16 -17.1 2.6 23 1223 1594 620  0.82 10.99 X 489 1,344 1,167 498
Ts* - 29093 03 -20 -46 216 -46 13 264
Telefonia 59 -95 -99 -05 -11.1 -44 3.4 1495 1262 6.71 3.34 7.80 6.14 161,700 227,017
Amx A - 00 3040 -49 -98 -131 -32 -167 -7.8 0.7 1341 1211 650  3.88 8.94 X  5.96
Amx L + 0:0 21.68 3012 -87 -135 -151 -25 -17.0 -98 13 1328 1200 645  3.84 8.94 X 591 102,697 130,090 39,770
Axtel CPO + 03 664 -26 -47 -66 -l144 -504 -08 -11.0 N.S. 36303 501 106 6.44 X 491 705 1447 1239
Cable CPO - 2000 00 00 00 160 -37.0 62 206 NS. NS. 761 170 10.68 T 646 1,217 1231 489
Maxcom A 5.64 X
Maxcom CPO +- 509 -32 -11.3 -21.9 -33.6 -57.6 -17.1 -30.9 NS. NS. 475 045 5.64 X 494 115 287 263
Mega A 8.80 X
Mega CPO 2798 45 19 -125 -36 -193 -7.1 0.2 1358 1344 7.76  2.02 8.80 X 742 2,064 2,107 860
Movila B +- 23000 00 00 00 00 00 62 40 318 205 37.03 12.82 31.50 932 4,793 47
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Telint A - 11 12.25 0.0 6.0 5.1 5.6 0.0 115 9.8 48.45 4855 9.29 2.25 10.50 X 9.37

Telint AA 10.50 X

Telint L + 20:1 11.62 00 05 -03 02 -36 58 4.2 4595 46.05 8.86 2.14 10.50 X 8.94 17,944 20,863 18,012
Telmex A - 11 1051 -28 -45 69 168 -16.6 135 214 13.11 1221 559 4.15 5.64 X 5.68

Telmex L + 20:1 253 1059 -20 -53 58 187 -16.6 123 234 1321 1231 5.62 4.18 5.64 X 571 16,396 21,560 18,059
Total 18.36 15.66 8.39 2.60 8.61 7.55487,457 551,503

Ipc 35,212.23-47 -70 -8.7 121 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43 7.40372,241 419,622

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —-Minima) / Adr = Numero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.

México — Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M Max Afio 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. |Tipo| FV/ Valor Emp. | Num
24M USD USD Ebitda VL 5 Afios  |Est. |Ebitda| Mdo. (FV) Acc.
Textiles -49 80 521 647 -90 615 71.3 NS. NS. NS. 0.79 N.S. NS 25 56
Edoardo B - 0.76 -19.1 169 86 11.8 -30.9 153 16.2 N.S. N.S. N.S. 0.27 N.S. T NS 7 7 107
Hilasal A - 1.03 3.0 7.3 186.1 2815 -6.4 203.8 296.6 N.S. N.S. 275.81 0.66 23.46 T 272.94 12 38 139
Parras * . 0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 6 11 180
Transportacion -2.8 -14.3 -19.0 -20.8 -63.5 -14.0 -17.6 N.S. N.S. 8.99 0.73 15.74 5.92 45 844
Tmm A - 11 5.15 -2.8 -14.3 -19.0 -20.8 -63.5 -14.0 -17.6 N.S. N.S. 8.99 0.73 15.73 C 5.92 45 844 102
Vivienda -6.3 -8.8 -148 -42 -185 -95 -0.4 13.30 12.84 8.83 1.34 9.82 7.36 6,151 9,077
Ara * + 10:1 0.32 6.68 -2.3 -11.4 -126 -180 -314 -7.2 -148 11.21 11.21 8.09 0.91 8.21 X 6.47 745 891 1,300
Dine A - 6.00 00 00 -65 -178 -25.0 -0.8 -145 N.S. N.S. N.S.  0.99 N.S. T NS
Dine B +- 5.04 0.0 -14.6 -21.5 -29.0 -31.0 -16.7 -26.2 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 197 295 456
Geo B + 431 081 2993 -119-13.1 -339 -185 -339 -29.8 -153 10.69 9.60 7.77 2.07 9.37 X 6.86 1,397 2,426 544
Gmdr * - 11 4.00 00 0.0 -36 70 -223 23 112 NS N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 48 109 140
Hogar B - 101 7.65 -1.3 -1.8 -11.6 -25.0 -56.3 -6.1 -22.0 N.S. N.S. N.S. 0.74 3.69 T NS 37 33 56
Homex * + 6:1 0.61 49.39 -89 -119 -294 -11.6 -483 -251 -81 1049 1059 7.29 1.33 9.49 X 5.58 1,422 2,281 336
Incarso B-1 0.43 12.73 -21 -27 -5.2 -12.4 0.6 1.73 2,513 3,220 2,303
Sare B +- 2.99 -3.2 -8.8 -19.2 -23.3 -48.1 -14.2 -20.3 22.06 17.20 15.08 0.54 8.26 C 8.78 176 388 687
Urbi * + 0.91 2543 -7.8 -10.2 -12.3 -5.0 -179 -69 -1.2 13.21 13.19 9.33 1.62 10.84 X 8.54 2,129 2,655 976
G. financieros -0.3 -23 -76 43 -119 -19 84 19.19 2.40 40,249
Actinvr B 10.88 -0.3 -0.6 -29 1.2 -29 31 5.2 0.00 0.00 0.00
Comparc * 1.34 21.28 -0.9 1.0 -20.7 25.2 -20.7 -15.9 30.1 0.00 0.00 0.00 1,615
Findep * +- 11.00 -5.2 -75 -147 -141 -230 -95 -10.6 0.00 0.00 0.00 716
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Gfinbur O +- 2.94 6000 -23 80 106 514 -23 174 574 3993 000 000 3.23 0.00 17,148 3,334
Gfinter O - 46.00 00 00 449 587 -3.1 538 650 1640 0.00 0.00 242 0.00 932 236
Gfmulti O - 586 00 00 00 00 -98 62 40 NS 000 000 126 0.00 202 514
Gfnorte O + 499 5579 -38 -49 -52 103 -75 06 147 17.88 0.00 0.00 2.89 0.00 11,127 2,326
Invex O - 3525 00 00 00 00 00 62 40 2660 000 000 192 0.00 472 156
Ixegf O - 2200 00 09 02 419 -13 64 476 NS. 000 000 291 0.00 1,495 793
Sanmex B - 1011 1525 00 -7.6 -87 30 -92 -30 71 899 000 000 140 0.00 8,873 6,786
Valuegf O - 3275 11 91 310 871 00 391 946 0.00 000 257 0.00 449 160
Total 18.36 15.66 8.39 2.60 8.61 7.55 487,457 551,503
Ipc 35,212.23 -4.7 -7.0 -87 121 -9.0 -3.0 16.6 16.78 1456 845 2.79 8.43 7.40 372,241 419,622

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Calendarios Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
9 May 10 May 11 May 12 May 13 May
Bolsa, Cydsasa & Gfinbur, Gfnorte & Compart Asur, Gcarso & Bachoco, Comparc

Naftrac

Gigante

Dividendo Ps1.13 por

Vasconi

& Medica

Dividendo Ps0.91, Dividendo Ps0.60, accion Excupén Excupon
Ps0.53 y Ps0.08 por Ps0.18 y Ps0.21 por
accion, accion, Sanmex
respectivamente respectivamente Asamblea de
accionistas; propuesta
para el pago de un
dividendo
16 May 17 May 18 May 19 May 20 may
Asur, Gcarso & Bachoco, Comparc Herdez / Maseca Patria
Vasconi & Medica Excupon Dividendo Ps0.05 por
Dividendo Ps3.00, Dividendo Ps0.25, accion
Ps0.25 y Ps0.21 por Ps0.03 y Ps0.57 por
accion, accion, Arca / Contal
respectivamente respectivamente Asamblea de
accionistas; propuesta
Patria para fusion de Grupo
Excupén Continental en
Embotelladoras Arca
23 May 24 May 25 May 26 May 27 May
Ara Herdez / Maseca Azteca / Invex Tlevisa
Excupon Dividendo Ps0.75 y Excupoén Dividendo Ps0.35 por
Ps1.00 por accion, cada CPO
respectivamente Ara
Dividendo Ps0.0887
Tlevisa por accién
Excupén
30 May 31 May 1 Jun 2 Jun 3 Jun
Azteca / Invex Ts

Dividendo Ps0.004270
y Ps0.18 por accion,
respectivamente

Asamblea de
accionistas; propuesta
para el pago de un
dividendo
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
9 May 10 May 11 May 12 May 13 May
Activision Blizzard | American Express Cisco Systems Inc Kohls Corp Agilent

Inc
1T11 Reporte

Quicksilver
Resources Inc
1T11 Reporte

Tyson Foods Inc
2T11 Reporte

Sysco Corp
3T11 Reporte

Co
Dividendo US$0.18 por
accion

Northern Oil & Gas
Inc
1T11 Reporte

Heckmann Corp
1T11 Reporte

Walt Disney Co
2T11 Reporte

3T11 Reporte

Symantec Corp
4T11 Reporte

TMS International
Corp
1T11 Reporte

Macy’s Inc
1T12 Reporte

1T12 Reporte

SunPower Corp
1T11 Reporte

Nordstorm Inc
1T12 Reporte

Radio One Inc
1T11 Reporte

Technologies Inc
2T11 Reporte

16 May 17 May 18 May 19 May 20 May
Procter & Gamble Wal-Mart Stores Inc | Target Corp Sears Holdings
Dividendo US$0.4818 | 1T12 Reporte 1T12 Reporte Corp
por accién 1T12 Reporte
Home Depot Inc Deere & Co
JC Penney Co Inc 1T12 Reporte 2T11 Reporte Gap Inc/The
1T12 Reporte 1T12 Reporte
Dell Inc Hewlett-Packard Co
Lowes Cos Inc 1T12 Reporte 2T11 Reporte Aeropostale Inc
1T12 Reporte 1T12 Reporte
Quantum Corp Abercrombie &
SemGroup Corp 4T11 Reporte Fitch Co GameStop Corp
1T11 Reporte 1T12 Reporte 1T12 Reporte
23 May 24 May 25 May 26 May 27 May
Campbell Soup Co Medtronic Costco Wholesale Omnivision Mentor Graphics

3T11 Reporte

4T11 Reporte

Take-Two
Interactive Software
Inc

4T11 Reporte

Corp
3T11 Reporte

Polo Ralph Lauren
Corp
4T11 Reporte

NetApp Inc
4T11 Reporte

Technologies Inc
4T11 Reporte

Blue Coat Systems
Inc
4T11 Reporte

Tiffany & Co
1T12 Reporte

Corp
1T12 Reporte

Toll Brothers Inc Big Lots Inc
2T11 Reporte 1T12 Reporte
30 May 31 May 1 Jun 2 Jun 3 Jun
Intel Corp 7 Intl Verifone Systems Boeing Co
Bus Machine Inc Dividendo US$0.42
Dividendo US$0.1575 | 2T11 Reporte por accién

y US$0.65 por accién
respectivamente

Phillips-Van Heusen
Corp
1T12 Reporte
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Europay Japon

Inflaciéon BoE
Tasas Hipotecarias Abr
Reporte Laboral Markit

Cuenta Corriente Mar
Encuesta Econémica Abr
Reino Unido

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
Alemania Francia Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemaniay

Balanza Comercial Mar Prod Ind Mar Precios Cons Abr Reporte Mensual ECB Francia

Cuenta Corriente Mar Reino Unido Japon Prod Ind Mar PIB 1T-11
Japoén Ventas BRC Abr Cl Coincidente Abr Francia Reino Unido

Minuta Abr 6-7 BoJ Precios Viviendas RICS Reino Unido Precios Cons Abr Construccién 1T11, Mar

Abr Balanza Comercial Mar Japoén
Informe Trimestral M2, Abr

Conf Cons Abr
Reino Unido
R”move HPI May

DCLG HPI Mar

Vtas Menudeo Abr
Tendencias CBI Ind May

Abr Prod Ind Mar
16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo
Zona Euro Zona Euro, Alemania Japon Japon Zona Euro
Precios Consumidor Abr Encuesta ZEW May Ind Act Terciaria Mar PIB1T11 Balanza Pagos Mar
Balanza Comercial Mar Japon Reuters Tankan may Prod Ind Mar Conf Cons EC May
Japon Gasto Cons Mr Reino Unido Reunién Politica Alemania
Ordenes Maquinaria Mar | Reino Unido Minuta BoE Monetaria Precios Prod Abr
Precios Corp Abr Precios Consumidor Abr Reporte Empleo May Reino Unido Japon

indice Act Sectorial Mar
Comunicado BoJ y Conf
Prensa

23 Mayo

Zona Euro, Alemania
Francia
PMI Flash Manuf, Serv
Comp May
Japon
Reporte Econémico BoJ

24 Mayo

Zona Euro

Ordenes Ind Mar
Alemania

PIB 1T11

Encuesta IFO May
Francia

INSEE Conf Corp May
Reino Unido

Finanzas Publicas Abr

Ventas CBI May

25 Mayo

Japon
Balanza Comercial Abr
Minuta Abr 28 BoJ
Reino Unido
PIB 1T11 Preliminar
indice Serv Mar
Préstamos BBA Abr

26 Mayo

Alemania

Encuesta Gfk Jun
Francia

INSEE Conf Cons May
Japon

Precios Serv Corp Abr

27 Mayo

Zona Euro

M3 Abr

Conf Cons y Corp EC May
Alemania

Precios Cons May-Prel
Japon

Precios Cons Abr

Vtas Menudeo Abr
Reino Unido

Conf Cons Gfk May

30 Mayo

31 Mayo

Zona Euro
Precios Cons May
Desempleo Abr
Francia
Gasto Consumo Abr
Precios Prod Abr
Japon
Inicios y Ordenes Const
Ratio Trabajo/
Desempleo/Prod Ind/
Prod Autos Abr

01 Jun

Zona Euro, Alemania
Francia
PMI Manuf Mayo Final
Reino Unido
PMI Manuf May
M4, Crédito Consumo
Préstamos Abr
Japoén
Préstamos y Desc Corp
Abr

02 Jun

Reino Unido
PMI Const May
Japon
Vta Autos May
Base Monetaria May
Gasto Capital 1T11

03 Jun

Zona Euro

PMI Serv y Comp May-F
Francia

Desempleo ILO 1T11
Reino Unido

PMI Serv May

Reservas Oficiales May
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
Brasil China Rusia Brasil
Capacidad Utilizada Precios Prod Abr IPC Semanal 09 May Vtas Menudeo Mar
Mar Prod Ind Abr Venta Autos Mar Rusia
China Precios Cons Abr Balanza Comercial Mar Nivel Presupuestal
Balanza Comercial Abr Inversion Fija Abr (11-12 Mayo) (12-16 Mayo)
Vtas al Menudeo Abr India
Prod Ind Mar
China
indicador Lider Mar
16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo
Rusia Rusia Rusia Brasil
PIB 1T11 Precios Prod Abr IPC Semanal 16 May IPCA 1Q May
(16-17 Mayo) (17-18 Mayo) Prod Ind Abr Rusia
India (18-19 May) Ingreso Disponible
Precios Mayoristas Abr China Salarios Reales/Vtas
PMI Manuf May Menudeo/Desempleo
(18-24 Mayo) Inv Cap Productiva Abr
(20-23 Mayo)
23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo
Rusia Brasil Brasil Brasil
IED 1T11 (23-24 Mayo) Conf Cons May Costos Const May Presupuesto Gob Central
Cuenta Corriente Abr Tasa Desempleo Abr Abr
Rusia Préstamos Bancarios Abr
IPC Semanal 23 May China
Encuesta MNI May
Ganancias Ind Abr
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
India Brasil Brasil Rusia Brasil
PIB 1T11 Prod Ind Abr PMI Manuf May PMI Serv May PIB 1T11
(30-31 Mayo) Balance Presupuestal Balanza Comercial May China India
Abr Rusia PMI Serv May PMI Serv May

Rusia

PMI Manuf May
China

PMI Manuf May

Fondo Reserva May

IPC Semanal 30 May

Fondo Bienestar May
India

PMI Manuf May

Balanza Comercial Abr
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
NFIB Optimismo Balanza Comercial Solicitudes Desempleo Precios Consumidor
Pequefia Empresa Mar -$47.0 mmd Mayo 07 430mil Abr +0.2%m/m
Abr 91.0 JOLTS Precios Productor Confianza Consumidor
Precios Importacion Mar Abr +0.7%m/m (UM)
Abr +1.8%m/m Presupuesto Mensual Ventas Menudeo May-Prel 70.0
Inventarios Mayoristas Abr Abr +0.4%m/m
Mar +1.0% m/m Inventarios Negocios
Subasta Nota 10 afios Mar +0.9%m/m
Subasta Nota 3 afios 32mmd | 24mmd Subasta Bono 30 afios
Fed Gob Duke habla de Minneapolis Fed Kocherlakota | 16mmd
desarrollo en San Louis de Politica Monetaria en Filadelfia Fed Plosser habla
(9:30am) EDT/Richmond Nueva York (1:00pm)EDT panorama econdmico en
Fed Lacker habla del Atlanta Fed Lockhart habla Florida (8:30am) EDT
panorama econémico en panorama econémico en
Arlington VA (12:45)EDT Atlanta (12:15pm) EDT
16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo
Encuesta Manuf Nueva Inicios Construccion Minuta FOMC Solicitudes Desempleo
York Abr (Proyecciones Mayo 14
May Permisos Construcciéon Econdémicas) Vta Casas Existentes
Flujos Netos TIC Abr Abr
Mar Prod Ind San Louis Fed Bullard habla Indicador Lider
Confianza Constructor Abr en NY (7:00pm)EDT Abr
NAHB Capacidad Utilizada Encuesta Manuf
May Abr Filadelfia
May
Chicago Fed Evans habla en
Foro en Chicago
(1:30pm)EDT
23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo
Venta Casas Nuevas Ordenes Bienes PIB Ingreso Personal
Abr Duraderos 1T11 Preliminar Abr
Encuesta Manuf Abr Solicitudes Desempleo Gasto Consumo
Richmond Precios Casas FHFA Mayo 21 Abr
Mayo Mar, 1T11 Encuesta Manuf KC Inflacion PCE
May Abr
Subasta Nota 2 afios 35mmd | Subasta Nota 5 afios 35mmd Conf. Cons. (UM)
Kansas CityFed Hoenig habla | Minneapolis Fed Subasta Nota 7 afios 29mmd May-Final
en Filadelfia (9:50am)EDT Kocherlakiota habla en Venta Casas Pendientes
Rochester MN (1:30pm)EDT Abr
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
Indice Case-Shiller Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Mar May Mayo 28 May
Confianza Consumidor Gasto Construccion Productividad Tasa Desempleo
(CB) Abr 1T11 May
May I1SM Manuf Costos Unitarios ISM no Manuf
Chicago PMI May Laborales May
May Venta de Autos 1T11
Encuesta Manuf Dallas May Ordenes Fabrica
May Abr
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
INPC Reservas Banxico Inversiéon Fija Bruta Prod Ind Indicadores de

Abr Total +0.02%m/m

May 06 125.7 mmd

Feb +0.4%m/m

3.39% anual

Sub +0.06%m/m

+3.17% anual
Balanza Comercial

Mar-Final 1,445mmd
Reporte Autos AMIA

Abr Prod -16.8%m/m

+5.1% anual

Negociaciones
Salariales
Abr +4.3% anual

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5 mmp
Udibonos 3 afios 450 UDIS

+8.2% anual
Reporte Trimestral
Inflacion Banxico
1T11

Mar +0.5%m/m
+4.3% anual
Vtas ANTAD

Abr MT +5.4% anual

Ocupacion y Empleo
1T11

16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo
Establecimientos Manuf | Reservas Banxico IGAE Encuesta Banamex
INMEX May 13 Mar
Feb PIB Real
Cetes 1,3 y 6 meses 1T11
Bonos 30 afios 4.0mmp Financiamiento
Bondes D 5afios 1.5mmp Empresas
1T11
23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo
Ventas Menudeo Reservas Banxico Balanza Comercial PI1B Nominal Reunién Banxico y
Mar May 20 Abr-Preliminar 1T11 Comunicado Prensa
Establecimientos INPC Balanza de Pagos Tasa Desempleo
Servicios 1Q Mayo Total 1T11 Abr
Mar Subyacente
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 5 afios 4.5 mmp
Udibonos 10 afios 550 UDIS
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
Finanzas Publicas Reservas Banxico Encuesta Banxico Conf Cons
Abr May 27 May May
Indicadores Sector Crédito Comercial Remesas
Manuf Abr Abr
Mar

Cetes 1,3,6 y 12 mese
Bonos 5 afios 4.5 mmp
Udibonos 10 afos 550 UDIS
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Pronoésticos Banorte—I XE

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
2010 2011° 2012° 4T 1T’ 21 317 47° 17? 217 31
Estados Unidos
PIB Real 29 26 2.8 31 18 2.5 3.0 3.0 2.0 3.0 3.5
Consumo Privado 17 29 2.6 4.0 2.7 25 3.3 33 15 25 3.0
Inversién en Equipo 15.3 111 9.1 7.7 116 8.0 10.0 10.0 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.7 -3.0 8.8 7.7 -21.8 5.0 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 -1.0 111 3.3 -4.1 3.0 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 51.5 46.2 16.2 43.8 60.3 52.9 49.0 47.2 46.6 44.6
Gasto de Gobierno 1.0 -1.6 -0.9 -1.7 -5.2 -1.9 -1.8 1.2 -0.6 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 6.9 8.0 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.1 6.8 -12.6 4.4 4.0 5.0 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 24 2.8 3.3 0.9 2.2 3.0 3.2 2.2 29 3.3
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 -0.1 -3.4 0.9 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.3 0.1 3.3 -0.1 0.3 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 16 29 16 1.2 2.2 3.2 3.3 3.0 2.0 15 1.4
Subyacente (% anual) 1.0 1.2 1.0 0.6 11 12 12 12 1.0 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.5 6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.3 4.9 5.6 5.7 5.2 5.2 5.2 4.8 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.7 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.5 8.4
Produccién Industrial, Manufacturera 5.4 5.7 3.8 35 9.1 4.0 4.5 4.5 3.5 3.0 3.5
Zona Euro
PIB Real 17 22 2.2 11 3.0 2.0 2.0 2.5 23 2.0 2.0
Consumo Privado 0.8 1.2 18 16 1.0 1.0 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversién Capital -1.0 3.3 4.5 -2.0 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 109 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 39 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 13 18 0.6 19 13 15 17 2.0 2.0 2.0
Contribucién en Inventarios 0.4 0.2 0.1 -0.6 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.2 11 0.6 0.3 0.1 0.4 0.1 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.6 16 2.0 25 2.7 2.7 2.6 2.0 15 15
Subyacente 1.0 15 16 11 13 16 16 17 18 16 16
Balance Presupuestal (% PIB) 6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Produccién Industrial 7.2 6.2 4.6 7.6 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5
Japo6n
PIB Real 4.0 0.5 3.4 -1.3 -15 3.5 7.0 6.5 3.0 25 2.0
Consumo Privado 19 -0.5 16 3.2 -1.2 -3.5 4.0 25 13 15 15
Inversion Corporativa 24 14 6.3 2.0 -2.0 -5.0 7.0 5.0 8.0 8.0 7.0
Construccion Residencial -6.5 8.1 3.2 12.3 15.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
Inversion Publica -3.3 2.1 6.5 -20.5 -5.0 15.0 20.0 10.0 5.0 5.0 0.0
Gasto Gobierno 2.3 2.7 14 12 1.0 8.0 2.0 0.5 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 25 8.8 -3.0 -4.0 4.2 15.0 18.0 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 38 5.6 -0.5 -1.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.5 24 -2.8 -1.6 -2.8 7.2 5.9 2.0 0.7 0.9
Contribucién en Inventarios 0.3 0.0 0.3 0.7 0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.3 0.7 0.3
Contribucién Exportaciones Netas 22 0.0 0.8 0.9 0.1 -0.5 -0.1 0.5 0.8 11 0.8
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.0 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) 7.7 -8.9 -8.1
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Produccién Industrial 16.6 -0.7 11.4 -0.4 -7.6 -15.0 30.0 25.0 12.0 6.2 3.2

*Las cifras subrayadas son pronésticos.
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Actividad Econdmica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 51 6.0 2.6 2.6 4.3 55 4.5 5.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 15 4.0 8.0 45 53 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 12 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7
Formaci6n Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.1 4.7 3.2 24 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 233 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 8.6 4.5 3.9 3.2 6.0 5.0 3.5
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 74 5.0 4.0 4.0 9.8 5.6 3.7
Servicios 0.9 37 7.6 5.0 4.7 3.4 2.4 4.9 5.1 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 53 4.6 5.1 5.0 4.4 4.3 55 4.5 5.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 45 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 11 54 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 57
Formaci6n Bruta de Capital Fijo -25 1.8 3.7 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 24 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 27.1 15.4 7.6 4.6 104 94 233 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 244 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 39 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 04 0.2 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 1.2 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 6.4 5.8 55 5.0 6.0 5.7 3.5
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 54 58 5.1 9.8 53 3.7
Servicios 4.4 75 4.2 4.2 4.5 45 3.9 3.9 5.1 4.2 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5
Creacién de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 25 25 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 35 3.7 4.4 3.7 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 35 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 0.9 14 -3.1 2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 76.2 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 75.3 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 6.7 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 117 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.3 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 12 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB 05 -0.8 -1.9
Inversion extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 7.2 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 25
Deuda publica del sector publico (I 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,4455 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4  3,228.3
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 1104 110.4 1232 115.3
% del PIB 324 319 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1  2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 225 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 25 2.3
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 318 27.0

*mmd = miles de millones de ddlares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 6 de mayo de 2011

Actual 2711 3T11° 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 450 450 450 4,50
TIIE 28 dias 4.83 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.44 4.45 4.60 4.80
Bono 2 afios 5.24 5.10 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.29 6.35 6.45 6.35
Bono 7 afios 6.53 6.40 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.18 7.20 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.06 0.13 0.18 0.30
Nota 2 afos 0.55 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.86 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afos 2.53 2.65 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.15 3.35 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.76 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 3.17 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afos) 469 440 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 443 435 465 445
México -vs- E.U. (7 afos) 400 375 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 403 385 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.64 11.25 11.40 11.50
Euro (EUR/USD) 1.43 1.45 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.63 85.00 87.00 89.00
Mercado accionario
IPC México 35,212 -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,639 -- -- 13,700
S&P500 EU 1,340 -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,953 -- -- 3,400
Nikkei225 Japon 9,859 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
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Instrumento Ultimo cambio P;ﬁ):tr;wa prpé:((:;?né:}:f:ta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 20/Abr/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 12.25 12.50 12.50
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 31/May/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 12/Abr/11 (+50pb) 12/May/11 +50pb 5.00 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb)  22/Jun/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 27/May/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25
Europa/Africa
Hungria Tasa de depoésito 24/Ene/11 (+25pb) 17/May/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25
Polonia Tasa de intervencién 5/Abr/11 (+25pb) 12/May/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 0.75 1.50 2.00
Rusia Tasa de depoésito 29/Abr/11 (+25pb) 13/May/11 +25pb 3.50 4.00 4.75
Sudafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 12/May/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 20/Abr/10 (+25pb) 05/Jul/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 25/May/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 12/May/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 3/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 7.50 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 20/May/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13
Malasia Tasa Repo 5/May/11 (+25pb) 07/Jul/11 +25pb 3.25 3.75 3.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Juan Carlos Alderete Macal y
Héctor Gustavo Castafieda Burgos, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion
personal sobre la(s) compafiia(s) o0 empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinion en algun sentido especifico en
este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

Actividades de las areas de negocio durante los tltimos 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.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anélisis en el presente reporte:
CEMEX, GEO, SARE e ICA.

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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 de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el
presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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 posicién
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 conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos
factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a modificaciones 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. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte.
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