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En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a Contenido — Reportes en la Semana
$701,299mdp. Durante la semana, Vitro anuncio la venta de todos los activos de CATEGORIA TITULO FECHA
sus subsidiarias en los Estados Unidos resultado de un proceso de subasta ) _

aprobado por un tribunal, en el cual se vieron obligadas a consentir a las ESPECIAL E;‘gg;ia; 'ﬁj;gﬁ:gos' Jun.21

solicitudes involuntarias de Capitulo 11 presentadas en su contra por cuatro
tenedores disidentes. Por otro lado, Su Casita, informd que por el alto nivel de
aceptacion (94.9%), ha decidido proceder con el intercambio de los titulos y
seguir con su proceso de reestructura, asi evitando el concurso mercantil. Se
espera la colocacion de NR Finance con clave de pizarra “NRF 11”, por un monto
de hasta $3,000mdp, un plazo de 3 afios y cuenta con garantia de NMAC.
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En el Mercado Accionario Alfredo Thome
alfredo.thorne@banorte.com

La tendencia de los mercados de valores permanece dominada por temas Delia Paredes

econémicos que persisten en la linea de la debilidad, de momento al parecer delia.paredes@banorte.com

temporal y limitada al segundo trimestre del afio, en tanto que las ultimas Carlos Ponce

novedades en Grecia dejan entrever una posibilidad real de contagio, a decir del cponce@ixe.com.mx

propio Jean Claude Trichet. La falta de catalizadores para el mercado de
capitales local, y el reconocimiento del mismo Ben Bernanke en cuanto a la .
posibilidad de que los factores que han generado la debilidad econémica reciente Www.1xe.com.mx
puedan terminar siendo mas profundos y duraderos, son un resumen del tono www.banorte.com
que ha dominado este inicio de verano, y que seguramente permanecera hasta
en tanto no se perciba un alivio en las sefales econémicas y/o corroboremos el \
grado del impacto de la desaceleraciéon en las utilidades de las empresas, en sus
reportes financieros del 2T11.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una visién anticipada.

Comportamiento Semanal — Acciones y Reacciones (Junio 2011)

VARIABLE LUNES 20 MARTES 21 MIERCOLES 22 JUEVES 23 VIERNES 24
MACROECON. e T. de C. (FIX) $11.89 o T. de C. (FIX) $11.81 e T.de C. (FIX) $11.78 e T.deC. (FIX) $11.88 e T.deC. (FIX) $11.88
e Embi 148pb * Embi 145pb e Embi 142pb * Embi 150pb

e Embi 149pb
.

« Oferta y Dda. Agregada
1T11 6.2% vs 5.5%e

e Reservas $129,569mdd
vs $130,000mdd est.

e Vtas. Menudeo abr. 4.9%
Vs 2.7%e

e Inf. 1Q jun. -0.05% vs
0.09%e; Sub. 0.04% vs
0.15%e

* Desempleo may. 5.2%
Vs 4.85%e

« Bal. Comercial may.
$555mdd vs $697mdde

TASAS INTERES o Cetes 28d 4.35%

o Cetes 28d 4.35%

o Cetes 28d 4.35%

o Cetes 28d 4.37%

o Cetes 28d 4.39%

(Mdo. Sec.)
FACTOR AWC . o Amx ofrecerd TV satelital e Cemex: posible emision de e Fitch subi6 la calif. de * Cemex pospuso la
en Paraguay (sist. de deuda por $650mdd a 8a. Amx a “A” desde “A-, emisién de deuda por
paga) perspectiva estable $650mdd
RES. FINANC. * Asamblea de Ideal aprueba e Mexchem concreta  Chedraui inauguré su e Gruma concluyo .
aumento de capital por compra de planta de novena tienda en Mérida proceso de
$6,135mdp (es parte de la refrigerantes en Jap6n (160 unidades en territorio refinanciamiento de su
oferta publica mixta global e Comerci cambiara su nacional y 196 a nivel deuda mejorando su
de $9,200mdp). Precio formato Sumesa a City cadena) perfil de amortizaciones
min. de $22 p/a Market y Fresko . Yy su costo financiero
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.56x o FV/Ebitda 11e 7.59x o FV/Ebitda 11e 7.62x o FV/Ebitda 11e 7.60x o FV/Ebitda 11e 7.59x
TENDENCIA ¢ ET: “Fuera” ¢ ET: “Alerta Compra” ¢ ET: “Alerta Compra” ¢ ET: “Alerta Compra” ¢ ET: “Alerta Compra”
POLITICO . e Parlamento griego da . . e Mario Draghi sera en
voto de confianza al ler. nov. el nuevo
Ministro Papandreou presidente del BCE
INTENAL.* e Cuenta Corriente UE abr. - e Vta. Casas Existentes e Reunion Fed: mantiene e Sol. Desem. 429K vs * PIB 1T11 Trimestral
' $5.1B vs -$3.0B prev. may. -3.8% vs -5%e tasa en 0.25% vs 0.25%e. 415Ke 1.9% vs 1.9%e
o Inflacién al Productor e Encuesta ZEW Percepciéon e Presidente de la Fed: e Vta. Casas Nuevas e Consumo Personal 1T11
Alemania may. 0.0% vs Econémica UE jun. -5.9 desaceleracion de la may. -2.1% vs -4%e 2.2% vs 2.2%e
0.1% M/M; 6.1% vs 6.3%e  vs 6.1e economia se debe a e PMI Chicago may. -0.37 e Deflactor 1T11 2% vs
A/A e Encuesta ZEW Percepcion  factores que se consideran vs -0.05e 1.9%e; Sub. 1.6% vs
e Ind. Adelantado Japén abr. Econ6mica Alemania jun. temporales (principalmente e AIE anunci6 la venta de 1.4%e
96.2ptos. vs 96.4 prev. -9 vs -3e; Situacion la afectacion de cadena 60 mdb de petréleo de e Bienes Durables may.
o Ministros de Finanzas de la Actual 87.6ptos. vs 90e productivas por el desastre reservas estratégicas 1.9% vs 1.5%e; menos
UE deciden aplazar a julio e Ind. Confianza Negocios de Japon). Reduccién PIB para bajar la presion transporte 0.6% vs
la discusion de un 2do. Francia jun. 109ptos. vs 2011e a 2.7-2.9% vs 3.1- inflacionaria de los 0.9%e
rescate a Grecia 106e 3.3% prev. Tasa Desem. precios de energéticos e Ind. Ambiente Negocios
« FMI descart6 otorgar a  Perspectiva Pn. Francia 2011e 8.6-8.9% vs 8.4- * PMI Manuf. UE jun. jun. 114.5ptos. 113.4e
Grecia el 5to. tramo jun. 13ptos. vs 15 prev. 8.7% prev. 52ptos. vs 53.8¢; * Confianza Consumidor
($12,000mde) de ayuda de e Primer Ministro de UK « Oficina Presupuestal del Alemania 54.9 vs 57¢; Francia jun. 83ptos. vs
la linea de financiamiento menciond que el pais no Congreso estimé que la Francia 52.5 vs 54e de
generada en 2010 participara en el rescate a  deuda federal de EUA * PMI Sves. UE jun. 54.2 e Vtas. Minoristas ltalia
* Moody's puso en revision Grecia ascenderd este afio al 70%  ptos. vs 55.3¢; abr. 2.5% vs -0.7%e
negativa la calificacion o Actividad Industrial Japén  de su PIB (nivel mas alto Alemania 58.3 vs .
crediticia de Italia abr. 1.5% vs 1.8%e M/M desde la 2da. Guerra 55.7e; Francia 56.7 vs
o Moody's subié en un e Consejo de Admon. de Mundial) 60.5e
escaldn la calificacion Best Buy aprueba « Confianza del Consumidor e Inspectores del FMI y
crediticia de Brasil y puso paquete de recompra de UE jun. -10ptos. vs -10.4e la UE llegaron a un
en positivo su panorama acciones por $5.000mdd e BC Inglaterra mantiene acuerdo sobre el plan
. e incremento 7% su tasa en 0.5% vs 0.5%e de austeridad para los
dividendo trimestral . préximos 5a. en Grecia
OTROS o Petréleo $93.26dpb o Petroleo $93.40dpb o Petréleo $95.41dpb o Petréleo $91.02dpb o Petréleo $91.16dpb
o o . . .
* Estimados de Consenso
Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPyC 35,109.97 0.24% 35,276.60 0.47% 35,399.44 0.35% 35,326.66 -0.21% 35,347.85 0.06%
*Vol./Impor. (mdd) 209.17 550.15 298.56 773.14 291.78 806.86 268.46 714.29 314.20 645.86
IPyC (DIs.) 2,952.82 0.36% 2,981.13 0.96% 3,004.64 0.79% 2,970.97 -1.12% 2,968.89 -0.07%
Banorte-Ixe-58 375.64 0.34% 378.77 0.83% 378.36 -0.11% 375.82 -0.67% 376.94 0.30%
Banorte-Ixe-58 (Dls.) 31.59 0.46% 32.01 1.32% 32.11 0.33% 31.61 -1.58% 31.66 0.17%
Nasdaq 2,629.66 0.50% 2,687.26 2.19% 2,669.19 -0.67% 2,686.75 0.66% 2,652.89 -1.26%
Dow Jones 12,080.38 0.63% 12,190.01 0.91% 12,109.67 -0.66% 12,050.00 -0.49% 11,934.58 -0.96%
Cete 28d 4.36 0.01 pb 4.35 -0.01 pb 4.35 0.00 pb 4.39 0.04 pb 4.39 0.00 pb
Tipo de Cambio 11.890 -0.12% 11.833 -0.48% 11.782 -0.44% 11.891 0.93% 11.906 0.13%
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Ixe-58 Dow Jones Nasdag Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 35,347.85 376.94 11,934.58 2,652.89 4.39 11.906
Semana 0.92% 0.69% -0.58% 1.39% -0.03 pp 0.02%
Afio (acumulado) -8.31% -7.09% 3.08% 0.00% -0.10 pp -3.82%
12m (desde méximo) -8.65% -7.42% -6.84% -7.68% -0.25 pp -9.94%
12m (desde minimo) 13.45% 11.90% 23.21% 26.82% 0.51 pp 3.45%
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Pronosticos Economia Global

Panorma Econdmico del G3

2010 2011 2012
2010° 2011° 2012 477 17 21 37 47 17 21 3T
Estados Unidos
PIB Real 29 25 28 31 19 20 2.8 28 20 3.0 35
Consumo Privado 17 2.6 25 4.0 2.2 19 3.2 32 15 25 3.0
Inversion en Equipo 153 107 9.0 17 8.8 7.8 10.0 100 100 8.0 8.0
Construccion no Residencial -137 15 8.8 17 2.0 4.9 7.0 7.0 100 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 0.8 111 33 2.0 2.8 7.0 100 100 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 47.2 49.0 16.2 52.2 1125 165.4 214.4 50.1 494 47.3
Gasto de Gobierno 1.0 13 -0.9 1.7 5.8 -20 -20 12 -0.6 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 117 8.1 8.1 8.6 1.6 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.7 72 -12.6 5.1 4.1 4.9 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 2.2 2.8 33 0.1 2.2 3.0 32 2.2 29 33
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 0.0 -34 13 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribucion de la Balanza Comercial -0.4 0.4 0.0 33 01 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 16 29 16 12 22 3.2 33 3.0 21 15 14
Subyacente (% anual) 1.0 12 1.0 0.6 11 12 12 13 1.0 1.0 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.5 -1.0
Tasa de Ahorro (%) 5.8 4.9 4.7 5.4 5.1 4.9 4.9 49 4.6 4.7 4.7
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.9 8.5 9.6 8.9 9.1 9.0 8.8 8.7 8.6 8.4
Produccion Industrial, Manufacturera 5.4 4.7 37 34 6.5 2.2 4.5 45 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 21 20 1.0 34 15 15 23 23 20 20
Consumo Privado 0.8 1.2 18 13 13 13 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversion Capital -1.0 35 4.1 0.2 8.9 15 25 5.0 5.0 4.0 4.0
Gasto Gobierno 0.3 0.6 -0.3 0.3 3.2 -10 -05 0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 111 74 6.2 6.8 1.6 55 6.5 7.0 6.5 6.0 55
Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 6.8 6.1 5.4 1.6 6.0 5.0 7.0 6.5 6.0 55
Ventas Domésticas Finales 0.3 15 18 0.7 3.1 0.8 12 17 21 19 19
Contribucién en Inventarios 0.6 0.2 01 0.4 0.2 0.8 -05 04 01 0.0 0.0
Contribucion Exportaciones Netas 0.8 04 0.2 0.7 0.1 -0.1 0.8 01 01 0.1 01
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.6 17 20 25 2.8 2.1 2.6 20 16 17
Subyacente 1.0 16 17 11 13 18 17 18 18 16 17
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 4.6 -39
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.1 99 9.8 9.8 9.7 9.6 94 9.2
Produccion Industrial 74 4.6 3.7 75 4.2 25 20 45 4.0 35 35
Japoén
PIB Real 4.0 0.3 36 29 -3.5 -2.5 6.0 6.5 35 3.0 20
Consumo Privado 19 13 16 -4.0 2.2 -5.0 35 25 17 15 15
Inversion Corporativa 24 -0.1 6.4 01 -4.9 -5.0 5.0 50 8.0 10.0 7.0
Construccion Residencial -6.6 5.2 58 133 2.8 20 20 10.0 8.0 6.0 3.0
Inversién Publica 35 5.4 79 -21.9 5.4 50 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
Gasto Gobierno 22 31 14 15 3.8 6.0 20 05 15 1.0 10
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -33 2.8 4.2 10.0 180 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 5.6 1.2 8.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.3 24 -2.6 13 22 35 3.0 29 29 2.0
Contribucién en Inventarios 0.3 0.0 04 0.1 1.7 0.6 17 16 -0.1 -0.3 -0.3
Contribucion Exportaciones Netas 21 0.1 0.7 0.4 0.4 -0.9 0.8 18 0.7 04 03
Precios al Consumidor (% anual) 0.7 0.2 0.3 0.1 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.2
Balance Presupuestal (% PIB) 1.7 9.0 -8.2
Tasa de Desempleo (%) 50 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 45 44 4.3 4.3
Produccion Industrial 16.6 0.3 10.3 0.4 78 12.0 32.0 17.0 10.0 8.0 32

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Prondésticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
Producto Interno Bruto 3.2
PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 51 21 2.6 3.6 45 5.4 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.5 3.7 8.0 4.7 3.6 2.8 3.5 4.5 5.0 52 4.5
Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 3.2 5.3 4.9 2.8 21 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 25 1.6 3.3 4.0 2.3 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 6.0 5.0 4.5 26.0 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 13.5 12.2 6.4 11.0 5.0 11.0 5.0 23.9 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 3.0 6.7 4.5 4.3 2.6 18 5.3 5.3 6.0 5.0 3.5
Manufacturera 8.7 55 2.9 7.2 9.5 1.0 6.0 45 10.0 5.6 3.7
Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 3.8 4.7 5.1 6.1 5.0 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 4.1 4.2 4.5 5.4 4.5 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 4.9 4.4 29 29 5.0 3.8 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 1.3 0.1 2.3 3.6 2.8 1.8 5.7
Formacioén Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 7.7 6.7 3.8 25 2.3 5.2 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 14.0 4.6 10.4 9.4 26.0 9.6 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.9 6.9 9.5 9.0 23.9 9.1 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.3 3.9 3.4 3.1 3.5 3.4 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.6 13 0.8 0.9 0.5 1.1 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 -1.4 -0.3 0.1 0.2 0.9 -0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 0.9 -0.8 -0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.3 3.5 3.8 6.0 3.9 3.5
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.4 2.0 4.2 4.6 10.0 4.6 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.4 4.5 4.6 4.9 5.0 4.6 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
Creacion 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) 2.5 25 2.5 2.5 25 25 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 3.5 3.9 4.4 3.7 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.7 3.6 35 35

*mmd = miles de millones de délares
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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 1.9 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 118 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 2.3 -3.3 -5.0 -5.7 9.4 -24.7
% del PIB 0.5 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 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 4,4455 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 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
% del PIB 324 31.9 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 23.8 225 225 223 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 1153
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 23
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Variables Financieras

Fin del periodo, datos al 24 de junio de 2011

Actual 2711° 31117 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 dias 4.85 4.85 4.88 491
Cetes 91 dias 4.36 4.45 4.57 4.68
Bono 5 afios 5.89 5.85 6.15 6.35
Bono 10 afios 6.84 6.90 7.20 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.07 0.12 0.16 0.28
Nota 5 afios 1.37 1.70 1.80 1.90
Nota 10 afios 2.86 2.90 2.80 3.15
Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.25 1.75 1.75
Libor 3 meses USD 0.18 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.36 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 2.83 3.00 3.10 3.10
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.90 11.80 11.52 11.50
Euro (EUR/USD) 1.42 1.43 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.43 82.00 85.00 87.00
Mercado accionario
IPC México 35,348 - - 42,000
Dow Jones EU 11,934 - - 13,700
S&P500 EU 1,268 - - 1,500
Stoxx50 Europa 2,716 - - 3,400
Nikkei225 Japon 9,679 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos Préximo cambio . )
Nivel Ultimo base en los dltimos: Préoxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T11 4T11 1T12 2T12
América
Brasil Tasa de referencia 12.25 +25pb (junll) 50 150 200 20-Jul Jul-11 +25 12.50 12.50 12.50 12.50
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) [0] [0] (o] 09-Ago Mar-12 +25 0.125 0.125 0.25 0.50
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) [0] [0] (o] 08-Jul Mar-12 +50 4.50 4.50 5.00 5.00
Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (junll) 75 200 425 14-Jul Jul-11 +25 6.00 6.50 6.50 6.50
Canada Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) o] 0 75 19-Jul Sep-11 +25 1.25 1.75 2.25 2.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) (0] 0] 0 07-Jul Nov-11 +25 0.50 0.75 1.00 1.25
Rusia Tasa de Depésito 8.25 +25pb (mayll) 25 50 50 Junio Sep-11 +25 3.75 4.00 4.25 4.50
Sudafrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 21-Jul Sep-11 +50 6.00 6.50 7.00 7.50
Zona Euro Tasa Refi 1.25 +25pb (abrll) 25 25 25 07-Jul Jul-11 +25 1.50 1.75 2.00 2.25
Polonia Tasa de intervencion 6.50 +25pb (junll) 25 25 50 06-Jul Sep-11 +25 4.75 4.75 5.00 5.00
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.31 +25pb (abr1l) 25 75 100 - 2T11 +25 6.81 681 6.81 6.81
India Tasa Repo 7.50 +25pb (junll) 75 100 250 26-Jul Jul-11 +25 7.75 8.00 8.00 8.25
Japoén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) [0] [0] (o] 12-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 05-Jul Ago-11 +25 5.00 5.25 5.25 5.50
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Economia Internacional

ela UE y el FMI ultiman los detalles del segundo
paquete de rescate...

e ... Los recursos le daran a Grecia un respiro por lo
menos hasta septiembre

e Contintian los datos débiles, aunque con visos de que
mejoraran en 2S11

e En EEUU esperamos el ISM manufacturero de junio
en 52.0 puntos

e Las cifras de mostrando

moderacion...

consumo seguiran

e ...aunque precios de energéticos mas moderados
podrian permitir mayor dinamismo en 2S11

Los eventos de esta semana que termina sugieren que el
gobierno griego recibira el quinto tramo del paquete de
rescate otorgado por la UE y el FMI a principios de Julio. El
voto de confianza otorgado por el parlamento de éste pais a
su Primer Ministro Giorgos Papandreou implica que podria
pasar el programa de austeridad por alrededor de 28 mil
millones de euros, cuya votacidn esta programada para este
martes 28 de junio. Con esto, la crisis en Grecia se daréd un
respiro, por lo menos a septiembre, cuando vuelve a tener
fuertes vencimientos de bonos (por alrededor de 3.6 mil
millones de euros). Por lo pronto, tanto el FMI como la UE
estaran enfocados a las condiciones para el segundo paquete
de rescate, en donde al parecer, las diferencias sobre la
participacion de los inversionistas privados se estan
reduciendo.

En cuanto al escenario de desaceleracion global, las cifras
siguen saliendo por debajo de lo esperado aunque con
evidencia de que dicha moderacién es probable que tenga un
fuerte componente temporal. Tal fue el caso de los
resultados preliminares de las encuestas de PMI tanto en
China como en Europa, con ambos indices disminuyendo
considerablemente.

En el caso de China, el PMI manufacturero se ubicé en su
nivel mas bajo de los dltimos 11 meses en 50.1 puntos,
aunque este nivel todavia es consistente con una tasa de
crecimiento entre 8% y 9% para 2011. Por lo que toca a
Europa, los resultados preliminares de las encuestas PMI
muestran un menor ritmo de crecimiento tanto en el sector
manufacturero como en el de servicios, con el indice
compuesto ubicandose en 53.6 puntos, el nivel mas bajo
desde octubre 2009. No obstante, en este caso, también el
nivel es consistente con nuestro estimado de crecimiento
para 2T11 de 2.0% a tasa trimestral anualizada.

En este contexto, no pensamos que la autoridad monetaria
vaya a desistir en su intencidn de incrementar la tasa de
referencia en su préxima reuniéon. No obstante, dado el
deterioro que se ha observado en las diferentes encuestas
de expectativas en la regiéon, de observarse un mayor
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Grecia Vencimientos de Deuda de Bonos en los préximos 12 meses
(miles de millones de euros)
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deterioro, el BCE podria detener el ciclo restrictivo por mas
tiempo del que inicialmente teniamos contemplado (nuestra
perspectiva es de un alza de tasas de 25 pb en la reunién de
julio y luego pausa hasta octubre).

Por su parte, en EEUU, la Reserva Federal reviso6 a la baja su
rango estimado de crecimiento para 2011 de 3.1%-3.3% a
2.7%-2.9% anual, reconociendo que probablemente en la
segunda mitad del afio veamos una re-aceleracion de la
actividad econdémica. Esta revision aunado también a un
panorama inflacionario bajo control, hizo sugerir a la FED
que todavia no es necesario pensar en un tercer programa
de estimulo, aunque si confirmd nuestra expectativa de que
mantendran las condiciones acomodaticias de politica
monetaria todavia por algun tiempo.

En general, los datos de la semana en este pais fueron
también débiles en el balance con algunas noticias positivas,
como el reporte de ordenes de bienes duraderos, con un
crecimiento de 1.9% mensual mientras que excluyendo las
ordenes del sector transporte se observé una tasa un poco
mas modesta de 0.6% mensual.
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Para la semana que viene, dado que el conjunto de datos
econdémicos de las dltimas semanas ha sido relativamente
débil, en particular las encuestas de manufacturas
regionales, esperamos que el dato del ISM manufacturero
continle mostrando una desaceleracion del sector, aunque
todavia en terreno de expansién. Nuestro estimado es de un
nivel de 52.0 puntos, ligeramente por encima del consenso
(51.5 puntos), aunque 1.5 puntos por debajo del dato de
mayo.

Asimismo, por el lado del consumo, aun cuando los niveles
de gasto de las familias es posible hayan seguido
moderandose (+0.1% mensual esperado en mayo de previo
+0.4%), esperamos una ligera recuperacién en los niveles
de confianza del consumidor medidos por el Conference
Board. Este indice llegé a su nivel méas bajo de los dltimos
siete meses en mayo, y esperamos ver un pequefio avance
en el resultado de este mes, derivado de la caida que han
venido observando los precios de la gasolina que podria
compensar marginalmente por los malos datos de los datos
del mercado laboral.

De hecho, la decisi6bn anunciada por la Agencia Internacional
de Energia con respecto a la decision de EU y otros paises de
liberar una parte de sus inventarios de petréleo, dio un
respiro al precio del petréleo, que se estabilizé alrededor de
los 90 ddlares por barril luego de haber alcanzado niveles
por encima de los 100dpb el mes pasado. De mantenerse en
estos niveles, podriamos eventualmente ver mejores cifras
de consumo en la segunda mitad del afio.

También para esta semana en lo que son indicadores de
consumo esperamos que el reporte de venta de autos al mes
de junio nos de una idea mas clara de que tanto se trata de
un efecto transitorio o si ya se involucra un efecto negativo
en la demanda. Creemos que el reporte mostrara un avance
mensual en junio de 2.0% a 12.0 millones de unidades tras
la baja de 10.5% que se registré en mayo.

Por su parte, en la Zona Euro, esta semana estaremos
atentos al reporte de la Comision Europea sobre el
sentimiento econémico en junio. El avance preliminar sobre
confianza al consumidor no mostré ningln cambio frente al
mes anterior. No obstante prevemos una contraccion del
indice de sentimiento empresarial (sobre todo en la
industria) teniendo en cuenta los reportes negativos de la
semana pasada de PMI y de confianza de los inversionistas
alemanes. Por lo tanto, el indice ESI (que combina confianza
del consumidor y del sector empresarial) probablemente
presentard una nueva caida por cuarto mes consecutivo.
Pese al deterioro del panorama, pensamos que el Banco
Central Europeo se mantendra firme en su decision de elevar
las tasas en julio. Esta semana, se publica el dato flash de
inflacion en la uniébn monetaria en junio. Aunque todavia no
se dan a conocer las cifras a nivel nacional, anticipamos un
nuevo aumento de la tasa interanual (de 2.7% a 2.8%),
debido a las presiones que aun se perciben sobre los precios
de alimentos y energéticos en el mercado local. En cuanto al
resultado final de las encuestas PMI de junio, sera
importante fijarnos en el desglose por paises dado que el
comunicado adelantado dej6é entrever que la mayoria
presentd una contraccion de la actividad.
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EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)
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En Japén se publicaran muchos datos relevantes empezando
por la produccién industrial en mayo. Tras el dato
decepcionante del mes anterior (cuando el indice creci6
1.6%, por debajo de las expectativas, después de sufrir un
desplome de 15.5% por el terremoto) estamos optimistas en
cuanto a la recuperacion del sector. Existen varias sefales
de que las cadenas de suministro se estan restableciendo
(aumento significativo del PMI manufacturero en mayo) y los
ultimos reportes de confianza en el sector privado han
reflejado un mayor optimismo. Por el lado negativo, los
pedidos de maquinaria registraron en abril una caida
inesperada de 3.3% mensual. Nissan informé la semana
pasada que su produccién esta volviendo gradualmente a la
normalidad que alcanzara el nivel pre-terremoto en octubre.
Por lo tanto esperamos un crecimiento mensual de la
producciéon industrial de 5.5%. También estaremos atentos
al resultado de la encuesta trimestral Tankan de confianza
en las grandes empresas manufactureras aunque no
esperamos ninguna sorpresa. En 1T11, la encuesta no habia
podido captar totalmente el impacto de los desastres de 11
de marzo por lo que el indice se habia elevado de 5 a 6.
Ahora pensamos ver una fuerte caida a -7, aunque
seguramente se observara un rebote durante el segundo
semestre.

En EU, debilidad en las cifras de empleo, mientras que
el mercado inmobiliario no ha podido estabilizarse.

Los reportes de la semana que finalizé sefialan que la
debilidad del mercado inmobiliario continuara, la demanda
por casas aun se encuentra débil y son varios los factores
que pesan en el mercado. Uno de estos factores es la gran
cantidad de ejecuciones hipotecarias, que impide que el
precio de las casas se estabilice. Esto aunado a un alto nivel
de desempleo junto con condiciones de crédito limitadas
parece estar afectando las decisiones de los consumidores
con respecto a la adquisicion de vivienda, lo que al mismo
tiempo mantiene la construccién al margen. La venta de
casas existentes—que incluyen casas unifamiliares y
condominios—cay6 3.8% mensual en mayo a un ritmo de
4.81 millones de unidades, el nivel mas bajo en 6 meses,
mientras que la venta de casas nuevas unifamiliares
retrocedié 2.1% mensual en mayo a un ritmo de 319 mil
unidades anualizadas desde las 326 mil unidades de abril.
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El reporte de solicitudes por desempleo resulté mas por el
lado negativo, con un incremento a nivel semanal y también
en los beneficios extendidos, mientras que el promedio de 4
semanas junto con las solicitudes existentes se mantuvieron
sin cambio. Consideramos que las solicitudes se encuentran
en niveles altos que son consistentes con la moderacién en
la actividad econémica.

En la semana que finaliz6 el 18 de junio las solicitudes
aumentaron en 9 mil solicitudes, sumando 429mil arriba de
las 410mil que estimamos, mientras que el promedio de
cuatro semanas se mantuvo en 426,300 solicitudes. Cabe
destacar que funcionarios del Departamento del Trabajo
comentaron que las solicitudes de 6 estados se tuvieron que
estimar debido a problemas técnicos relacionados con las
computadoras.

En la Zona Euro el panorama se deteriora un poco mas

Las encuestas publicadas la semana pasada salieron peor de
lo que esperdbamos (con excepcion del IFO de Alemania),
confirmando una moderacién del crecimiento en 2T11 y
sugiriendo ademas que su ritmo seguira siendo lento en los
proximos meses. Varias razones pueden explicar el deterioro
del panorama para el sector empresarial: las dudas sobre la
recuperacion global, el efecto atrasado del aumento del
precio de los energéticos y de las materias primas, el giro
restrictivo del Banco Central Europeo y el agravamiento de
la crisis griega con un riesgo de contagio a los demas paises
de la periferia y al sistema financiero global. Pese a las
condiciones adversas, la actividad se mantiene relativamente
so6lida en los paises del centro de la Zona Euro y no
pensamos que el Banco Central Europeo renuncie a
continuar con la normalizacién de su politica monetaria.

Del reporte preliminar de la encuesta PMI de junio sacamos
las siguientes conclusiones: 1) El crecimiento se enfrio
durante el segundo trimestre. El indice compuesto se redujo
en junio de 55.8 a 53.6, su nivel mas débil en veinte meses.
En promedio trimestral perdi6 mas de dos puntos en
comparacion con la media de 1T11 (55.7 contra 57.6). Pese
a este declive, su nivel corresponde a un aumento trimestral
del PIB razonable de 0.5%, dos décimas por debajo del
ritmo registrado en 1T11; 2) El sector servicios ha tenido un
mejor desempefio que el sector manufacturero aunque su
expansion también se ha moderado. En junio, el indice bajé
1.8 puntos a 52.4 en los servicios y 2.6 puntos en la
manufactura a 52.0; 3) La encuesta tampoco resultod
alentadora en cuanto a perspectivas futuras: los nuevos
pedidos aumentaron al ritmo mas débil desde noviembre
2009 y las expectativas de actividad en el sector servicios se
deterioraron de manera importante ; 4) La heterogeneidad
entre los paises de la Zona Euro persiste: en Alemania y
Francia la actividad se mantiene sélida, pese a que perdio
fuerza, mientras que en la mayoria de los paises miembros
se registré una contraccion; 5) se redujeron los costos para
las empresas lo que deberia influir a la baja sobre los precios
al consumidor a corto plazo.
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Alemania, IFO
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En paralelo, el aumento decepcionante de los nuevos
pedidos a la manufactura (0.7% m/m contra un estimado de
1%) sefiala que el sector ya no podré liderar el crecimiento
como habia sido el caso en los dltimos trimestres.

Pensamos que en Alemania las expectativas de los
inversionistas han sido afectadas negativamente por la
agravacion de la crisis en Grecia y por las sefales de
desaceleracion en Estados Unidos. El indice ZEW se
desplomé en junio (cuarta caida consecutiva), perdiendo
12.1 puntos para situarse en -9. Este dato prefigura una
disminucién del crecimiento del PIB aleman en los préximos
meses. Al contrario, el indice IFO de confianza del sector
empresarial aleman ha sido el Gnico indicador que no sufrié
una caida en junio (ligero aumento de 114.2 a 114.5)
aunque se redujo el componente que mide las expectativas
futuras (de 107.3 a 106.3) por cuarto mes consecutivo.
Alemania tiene la ventaja de poder contar con una fuerte
demanda doméstica, cuando la tasa de desempleo se
encuentra a un minimo histérico, que permite compensar la
debilidad de la demanda externa.



Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca.negrete@banorte.com

ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Junio 27-01 Julio

la préxima

Lun
Jun 27 Feb Mar
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m)
Ingreso Personal 0.4 0.4
Sueldos y Salarios 0.4 0.3
Consumo Personal 0.8 0.5
Consumo Real 0.4 0.1
Indice de Precios PCE 0.4 0.4
Subyacente 0.2 0.1
% anual 0.9 0.9
Tasa de Ahorro 5.0 4.9
Lun
Jun 27 Mar Abr
09:30am
Encuesta Manufacturera Dallas
Actividad Negocios 11.5 10.5
Produccion 24.1 8.1
Nuevos Pedidos 13.6 4.3
Empleo 11.6 13.4
Precios Pagados 57.2 56.6
Mar
Jun 28 Ene Feb
8:00am

Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)

Indice de Precios Casas C-S 20 -0.2 -0.2
% anual -3.1 -3.3
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 -0.3
% anual -2.2 -2.7
Mar
Jun 28 Mar Abr
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 63.8 66.0
Situacion Actual 37.5 40.2
Expectativas 81.3 83.2
Mar
Jun 28 Mar Abr
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 20.0 10.0
Envios 23.0 6.0
Nuevos Pedidos 20.0 10.0
Empleo 16.0 14.0
Mie
Jun 29
09:00am Feb Mar
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 89.5 92.6
% m/m 0.7 3.5
% anual -9.5 -12.8
Jue
Jun 30 Jun Jun
04 11
7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 430 420
Prom. Moévil 4 semanas 425 426
Sol. Continuas (mill) 3.69 3.69

May

-7.4
12.7
1.1
11.6
42.3

Mar

-0.2
-3.5
-0.1
-2.8

May

60.8
39.3
75.2

May

-6.0
-13.0
-15.0

14.0

Abr

81.9
-11.6
-26.5

Jun
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Jue
Jun 30 Mar Abr May Jun
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 70.6 67.6 56.6 54.0
Produccion 74.2 70.0 56.0 .
Nuevos Pedidos 74.5 66.3 53.5 _
Inventarios 60.5 53.5 61.6 .
Precios Pagados 83.4 81.8 78.6 .
Empleo 65.6 63.7 60.8 -
Jue
Jun 30 Mar Abr May Jun
09:00am
Encuesta Mf. Kansas
Produccién 39.0 17.0 -2.0 .
Nuevos Pedidos 31.0 11.0 -15.0 -
Envios 37.0 21.0 -8.0 _
Empleo 25.0 17.0 9.0 o
Vie
Jul 01 Abr May Jun Jun
Prel Einal
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 69.8 74.3 71.8 72.0
Situacioén Actual 82.5 81.9 79.6 .
Expectativas 61.6 69.5 66.8 _
Vie
Jul 01 Feb Mar Abr May
9:00am
Gasto en Construccion (%em/m)
Total -2.0 0.1 0.4 0.0
Privado -1.5 0.4 1.7
Residencial -5.4 -0.7 3.1 _
Publica -2.8 -0.4 -1.9 _
Vie
Jul 01 Mar Abr May Jun
09:00am
Indice ISM Manufacturero
I1SM Manufacturero 61.2 60.4 53.5 52.5
Produccion 69.0 63.8 54.0 -
Nuevos Pedidos 63.3 61.7 51.0 _
Inventarios 47.4 53.6 48.7 .
Empleo 63.0 62.7 58.2 _
Envios 52.5 61.0 50.5 .
Ordenes de Exportacion 56.0 62.0 55.0 .
Importaciones 56.5 55.5 54.5 _
Precios 85.0 85.5 76.5 .
Vie
Jul 01 Mar Abr May Jun
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 13.1 13.1 11.8 12.0
Importados 2.1 2.0 1.7 .
Domésticos 9.9 10.2 9.2 9.4
Autos 4.7 4.7 4.0 .
Camiones Ligeros 5.2 5.5 5.2 .

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Junio 20-24
Mar
Jun 21 Mar Abr May
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes
(millones de unidades) 5.09 5.00 480 4.81
%om/m 3.5 -1.8 -56 -3.8
% anual -6.4 -13.8 _-153
Oferta Mensual 8.3 9.0 93
Unifamiliar 2om/m 3.7 -1.4 ____ =32
Precio Medio (%6 anual) -5.8 -6.5 ___-46

10
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En mayo, la venta de casas existentes—que incluyen casas
unifamiliares y condominios—cayeron 3.8% mensual en mayo a un
ritmo de 4.81 millones de unidades, el nivel mas bajo en 6 meses. La
cifra resulté en linea con las 4.80 mdu estimadas. Mientras tanto, la
venta de casas de segunda mano se encuentra 15.4% abajo
comparado con mayo de 2010 cuando estaba por finalizar el beneficio
fiscal. Por su parte, los inventarios disminuyeron 1.0% a 3.72
millones de unidades, lo que significa que a este ritmo de ventas
tomaria 9.3 meses en vaciar los inventarios arriba de los 9.0 meses
de abril, una oferta mensual de 8 a 9 meses es consistente con
precios estables. Asi el precio medio de las casas se ubic6é en
$166,500 en el quinto mes del afio 4.6% menor al de mayo del afio
pasado. Cabe mencionar que 31% de las transacciones se refirieron a
casas incautadas (que suelen tener descuentos de alrededor del
20%).

Venta e Inventarios Casas Existentes, Total
(millones de unidades)

7.0 ~
6.5
6.0
55
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4.0
3.5 1
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25 A

2.0 T T T T
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Fuente: NAR

Venta

Inventarios

Mie
Jun 22 Feb Mar Abr
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 181.6 181.0
%m/m -1.6 -0.3
% anual -5.6 -6.1

182.4
0.8
-5.7

.

En abril el precio de las casas subi6 0.8% mensual, contrario a la
baja de 0.2% que estimamos. En términos anuales muestra una
caida de 5.7%. El precio de las casas no ha podido estabilizarse
debido a varios factores que pesan en el mercado, por lo que la
recuperacion de este sector tomara tiempo.

EEUU, Precios de Casas FHFA
(Yanual)
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Mie
Jun 22 Abr May Jun
01:15 pm
Decision FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Jue
Jun 23 Jun Jun Jun
04 11 18
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 430 420 410 429
Prom. Mévil 4 semanas 425 426 420 426
Sol. Continuas (mill) 3.69 3.69 o

El reporte de solicitudes por desempleo resulté mas por el lado
negativo, con un incremento a nivel semanal y en los beneficios
extendidos, mientras que el promedio de 4 semanas junto con las
solicitudes existentes se mantuvieron sin cambio. Consideramos que
las solicitudes se encuentran en niveles altos que son consistentes
con la moderacion en la actividad econémica.

EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)
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Fuente: BLS
Jue
Jun 23 Mar Abr May
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 306 326 316 319
%m/m 8.9 6.5 -40-2.1
% anual -20.5 -22.4 13.5
Oferta Mensual 6.9 6.3 6.2
Precio Medio (%%anual) -2.4 4.2 -3.4
El mercado inmobiliario no ha podido estabilizarse, lo que ha

mantenido a la construccién al margen ya que es necesario que el
mercado se deshaga del inventario sombra para que los precios
lleguen a un equilibrio. La venta de casas nuevas cay6 2.1% mensual
en mayo a un ritmo de 319 mil unidades anualizadas desde las 326
mil unidades de abril. Por su parte, los inventarios de casas nuevas
descendieron 3.5% a 166 mil unidades, sumando tres afios de bajas
mensuales consecutivas, sefialando que ante la debilidad de
demanda por casas los constructores se mantienen al margen. A este
ritmo de ventas tomaria 6.2 meses en terminar con el inventario. El
precio medio de las casas unifamiliares se ubica en $222,600 3.4%
abajo del de mayo del afio pasado.
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EEUU, Casas Nuevas Unifamiliares Vie
(miles de unidades) Jun 24 Mar Abr May
7:30am
900 -+ Bienes Duraderos (26 mensual)
800 - Bienes Duraderos 4.6 -2.7 6 1.9
Ex Transporte 2.6 -0.4 106 0.6
700 - Capital Ex Aeronaves 54 -0.8 __ 16
Envios 3.1 -1.4 ___ 03
600 - Capital Ex Aeronaves 3.7 -1.5 __ 14
500 4
400 -
300 1 319 Los_ pedidos de bienes duradero_s avanzaron 1.9% mensugl en mayo
arriba del alza de 1.6% que estimamos, esto tras una baja de 2.7%
200 166 en abril. El alza fue el resultado de un incremento de 5.8% en el
100 4 ) equipo de transporte, especificamente a un avance de 36.5% en los
Inventarios pedidos de aeronaves civiles. Al sustraer el transporte, los pedidos
0 T T T T s6lo crecieron 0.6% después de un descenso de 0.4% en abril, sin
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11 embargo, la categoria de bienes de capital que excluyen aeronaves—
F i aproximado a la inversion corporativa—crecieron 1.6% revirtiendo la
uente: Census Bureau . .
baja de 0.8% de abril.
Vie
Jun 24 3T 4T 1T11
10 10 Final EEUU, Bienes Duraderos
7§P§T_rimestral (%3m/3m, anualizado)
PIB Trimestral Anualizado 2.6 3.1 8 1.9 40 -
Consumo Personal 2.4 4.0 7 2.2
Inversion Corporativa 10.0 7.7 34 2.0 30 - Total
Inversion Residencial -27.3 3.3 43 -2.0 16.6
Exportaciones 6.8 8.6 506 7.6 20 15.2
Importaciones 16.8 -12.6 %6 5.1 10
Gasto Gubernamental 3.9 -1.7 -52 -5.8 /\\AA/\
0 4 L/\] 4 14
La economia estadounidense crecié a una tasa trimestral anualizada -10
de 1.9% en el 1T11, en linea con nuestro prondstico pero por debajo 20 - E\XBI;;SO?]ZICEHSDH&‘
del crecimiento de 3.1% del trimestre pasado. Lo anterior como )
resultado de un descenso de 5.8% en el gasto de gobierno, la mayor -30 1
contraccion desde 4T83 lo que restd6 1.2 puntos porcentuales al 40 -
crecimiento. Ante un incremento en el costo de combustible y otros
commodities el consumo se desaceleré y crecié a una tasa trimestral -50 1
anualizada de 2.2% que se compara con el alza de 4.0% en el 4T10. -60 T T T T
Asi el gasto en consumo sumé 1.5 puntos porcentuales al crecimiento May-07 May-08 May-09 May-10 May-11

del PIB comparado con los 2.8 puntos del 4T10

EEUU, Contribucién al PIB
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Economia Nacional

e Estimamos un crecimiento de la economia de 1.6%
mensual en abril (3.8% anual)

e Esperamos una reduccion 3.0% en las remesas a
nivel mensual en mayo

e Continuara la recuperacion del crédito en mayo

e Las cifras de balanza comercial muestran una

mejoria de la demanda externa
e En abril, las ventas al menudeo crecieron 4.9%b anual

e La inflacion en la 12 mitad de junio cae 0.05%
quincenal, méas de lo esperado

Los reportes publicados la semana anterior arrojaron
resultados importantes para nuestra lectura de la actividad
econdmica en el 2T11l. La primera leccibn es que la
desaceleracion que habiamos previsto para el 2T11 en el
sector manufacturero podria no ser tan pronunciada. La
reduccion que present6 el componente de inventarios dentro
del reporte de demanda agregada para el 1T11 sugiere que
incluso cuando la produccién manufacturera aumenté 9.5%
en el 1T11, los productores continuaron reduciendo sus
niveles de inventarios. Lo anterior podria impactar de
manera muy positiva a la produccién manufacturera del
2T11, dado que los productores buscarian reponer los
inventarios perdidos en el 1T11.

De igual manera, las cifras oportunas de balanza comercial
para el mes mayo sugieren que la desaceleracién de la
demanda externa podria no ser tan pronunciada, ya que las
exportaciones manufactureras aumentaron 2.8% mensual,
mientras que las importaciones de bienes manufactureros
(usualmente ligadas al proceso productivo del sector
manufacturero) resultaron 3.4% mayor que en el mes
anterior. La combinacién de estos dos factores podria
resultar en un mayor dinamismo del sector manufacturero
del que habiamos anticipado con anterioridad.

La segunda leccién importante es que la demanda interna
podria continuar con el dinamismo mostrado en el trimestre
anterior. Las ventas al menudeo en el mes de abril
registraron un fuerte crecimiento mensual de 1.1%,
mientras que las ventas al mayoreo, usualmente utilizadas
como un indicador de las expectativas de los minoristas en
referencia al consumo futuro de los hogares, registraron una
fuerte expansion de 2.4%. Lo anterior apunta a que tanto el
gasto de las familias, como las expectativas de consumo
futuro continGlan expandiéndose.

En la ultima semana de junio, se publicaran varios reportes
sobre la actividad econémica correspondientes al segundo
trimestre del afio. Dentro de los datos que publicara el INEGI
destaca el del Indicador Global de la Actividad Econémica
(IGAE) de abril. En nuestra opiniéon existen principalmente
dos factores que van impactar en el IGAE de abril. En primer
lugar, esta el efecto estacional de Semana Santa. El afio
pasado, se celebré en el mes de marzo mientras que en el
2011 en el mes de abril. Esto va a beneficiar principalmente
al componente de servicios del IGAE, que probablemente
registre un fuerte incremento respecto al afio anterior. Un
indicador que refuerza esta perspectiva es la Encuesta
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Mensual de Servicios publicada por el INEGI. En esta
encuesta en abril se observé un fuerte incremento tanto
anual (de 5.0% respecto al mismo periodo del afio anterior)
como mensual (de 3.0% respecto a marzo del 2011).

Por otra parte, es probable que el componente de
actividades secundarias registre un crecimiento mas
moderado en abril. Cabe recordar que la produccién
industrial en este mes mostré una ligera desaceleracion
inducida por el bajo crecimiento de la actividad
manufacturera. En particular, en abril la fabricaciéon de
equipo y transporte se contrajo 7.6% respecto a marzo
debido al paro parcial de la linea de produccion de Nissan y
otras automotrices. No obstante es importante mencionar
que las cifras de este sector en mayo apuntan a que las
empresas japonesas (en particular Nissan) han podido
recuperar su ritmo de produccion. Por lo anterior,
consideramos que el IGAE presentard un crecimiento de
3.78% anual (1.2% mensual y 4.8% trimestral anualizado).

De igual forma, se publicaran los datos correspondientes a
las remesas del mes de mayo. Estimamos una caida anual
de 3.6% (-3.0% mensual y 8.5% trimestral anualizada), con
lo que las remesas familiares de mayo serian de US$2,067
millones. En nuestra opinién, entre otros factores, el nUmero
de empleados hispanos en Estados Unidos y la tasa de
participacion de este grupo cayeron en mayo, segun los
datos del Bureau of Labor Statistics asi como el aumento en
la tasa de desempleo correspondiente a los hispanos podrian
haber estado detras del flujo de remesas en el quinto mes
del afio.

En esta semana también se publicara el reporte de crédito
bancario. Estimamos un crecimiento de 0.7%, derivado de
un aumento de 0.5% en el crédito al consumo. De igual
manera, esperamos que el crédito a la vivienda y el crédito a
las empresas se incrementen en 0.7% y 0.8%. Finalmente,
también se publicara la encuesta de expectativas de Banxico
al mes de junio asi como el informe mensual de finanzas
publicas (mayo), que probablemente seguira mostrando
solidez de las cuentas del gobierno.

La reduccion de inventarios en el 1T11 sugieren un
aumento de la produccién manufacturera en el 2T11...

Segun datos del INEGI, la demanda agregada en 1T11 creci6
6.2% a tasa anual. En particular, el consumo privado
present6 un fuerte crecimiento anual de 4.7%, mientras que
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el consumo del gobierno se expandié en 1.3%. No obstante,
medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad, el
consumo privado presentd un avance trimestral anualizado
de 3.6%, el cual fue menor al 4.7% observado en el 4T10.
De igual manera, el consumo del gobierno registré6 un
crecimiento de 3.0%, mayor al -0.3% observado en el 4T10.

Por su parte, la inversion fija bruta registré6 un crecimiento
anual de 7.7% como resultado de un fuerte aumento de la
inversion privada, la cual se expandié en 15.7%, mientras
que la publica registr6 una caida de 22.1%. Medido con
cifras ajustadas por estacionalidad, se puede apreciar que el
avance de 2.5% (trimestral anualizado) en la inversion fija
bruta estuvo motivado en buena medida por el sector
privado ya que la inversién privada crecié 51.7% (trimestral
anualizado), mientras que la inversion publica se contrajo en
62.3%. Consideramos que la fuerte contraccion que registré
la inversién publica se debi6 a que los gobiernos estatales
estan postergando una parte importante de su gasto en
inversion para el segundo semestre del afio debido al
proceso electoral de 2012.

De igual manera, el reporte del 1T11 muestra que los
inventarios de las empresas continuaron cayendo al registrar
un nivel de -84.7 miles de millones de pesos (cifras
ajustadas por estacionalidad). Con lo anterior, se han
acumulado tres trimestres consecutivos con inventarios
negativos. Si consideramos que la produccion manufacturera
se expandié fuertemente en el 1T11l (9.5% trimestral
anualizado), el decremento observado en los inventarios de
las empresas implica que Ila demanda global por
manufacturas mexicanas (reflejado en las exportaciones
manufactureras) observé un mayor crecimiento en relacién
a la produccién manufacturera mexicana. De ser correctas
las cifras publicadas hoy por el INEGI, lo anterior implicaria
que podriamos observar un fuerte incremento en la
produccién manufacturera del 2T11 derivado de la
desacumulacion de inventarios, lo cual confirma nuestro
escenario de desaceleracién temporal en las manufacturas
con lo que probablemente este sector continuarda con un
desemperio favorable en el 2T11.

En nuestra opinién, este reporte refuerza nuestra
expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna
en el 2011. El gasto interno registré crecimiento moderado
en la variacion trimestral anualizada, derivado
probablemente del hecho de que las empresas en el sector
manufacturero registraron una reduccién de inventarios en
el 1T11 producto de un mayor crecimiento de las
exportaciones manufactureras en relacién a la produccién
manufacturera. De igual manera, el gasto interno también se
vio afectado por el débil desempefio tanto en consumo de
gobierno como de la inversion publica. Lo anterior, debido a
que el ritmo del gasto se ha venido retrasando durante el
primer semestre del afio aunque probablemente veamos una
recuperacion en la segunda parte de 2011.

...mientras que las cifras de balanza comercial
muestran una mejoria de la demanda externa

La balanza comercial de mayo fue superavitaria en 555
millones de ddlares (mdd). El resultado de mayo se explicd
por un aumento anual de 25.4% en las exportaciones
(31,097mdd) aunado a una expansion de las importaciones
de 24.0% (30,542mdd). Al interior de las exportaciones, las
no petroleras avanzaron 24.2% anual, mientras que las
petroleras hicieron lo propio en 32.2%. Este fuerte avance
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en las petroleras se explica por un efecto precio, con un
precio promedio de la mezcla durante mayo que ascendié a
US$104.3 dolares por barril. En el caso de las importaciones,
el mayor impulso se origind6 de las petroleras que
contabilizaron un avance de 40% en términos anualizados,
en tanto que las no petroleras crecieron 22.1%. Por tipo de
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bien, las de bienes de capital aumentaron 22.0%, mientras
que las de bienes de consumo y bienes intermedios
reportaron crecimientos respectivos de 27.7% y 23.6%.

Medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad las
exportaciones mostraron un mayor ritmo de avance. Las
exportaciones totales registraron un crecimiento mensual
2.8% en mayo, mucho mayor al -1.0% observado en abril.
El crecimiento en las exportaciones se explicé por avances
de 3.8% en las petroleras y de 2.7% en las no petroleras.
Al interior de este ultimo, vale la pena sefalar que las
exportaciones de manufacturas crecieron 2.8%
mensualmente, como consecuencia de un incremento de
3.1% en las no automotrices y de un avance de 2.1% en los
productos automotrices. Lo anterior se tradujo en un
crecimiento anualizado de abril y mayo respecto al 1T11 de
13.6% en las exportaciones totales. Dentro de éstas, las
exportaciones no petroleras avanzaron 9.8% bajo el mismo
célculo. Al interior de éstas, las manufactureras se
incrementaron en 8.2%, con un alza de 13.8% en las
exportaciones automotrices y un incremento de 6.2% en las
no automotrices.

Al interior de las importaciones, las de bienes de uso
intermedio no petroleras registraron el mejor desempefio. En
términos desestacionalizados, las importaciones totales
avanzaron 3.3%, mientras que el crecimiento fue de 18.5%
a tasa trimestral anualizada. Por tipo de bien, las
importaciones de bienes de consumo no petroleras y de
bienes de capital continlan observando una dinamica
positiva, con avances trimestrales anualizados de 24.7% y
21.1% respetivamente. De igual manera, aun cuando la
variacion trimestral anualizada de las importaciones de
bienes de uso intermedio no petroleros (usualmente
asociados al sector manufacturero) se vio afectada por la
contraccion de insumos productivos provenientes de Japén
(9.2% vs 16.0% en el 1T11), la variaci6bn mensual de mayo
registré una fuerte expansion de 3.4%. Lo anterior implica
que la produccién manufacturera mexicana podria retomar
su ritmo de crecimiento después de la fuerte contraccion de
la produccién automotriz en abril.

Las cifras oportunas de balanza comercial de mayo apuntan
a que el dinamismo de la demanda externa continta en el
2T11 aunque a un ritmo mas moderado. En particular, la
fuerte expansion que presentaron tanto las exportaciones de
bienes manufactureros como las importaciones de bienes
intermedios no petroleros, usualmente utilizadas como
insumos del sector manufacturero, retrataron esta idea.
Especificamente, las exportaciones manufactureras
registraron un fuerte crecimiento de 8.2% en términos
trimestrales anualizados (aunque menor al 22.5% del 1T11),
derivado de un incremento de 13.8% en las exportaciones
automotrices y de un aumento de 6.2% en las no
automotrices. Asimismo, las importaciones de bienes de uso
intermedio no petroleras, generalmente ligadas a la
produccién manufacturera, observaron un fuerte incremento
mensual de 3.4%, lo que implic6 una tasa de 24.7% en
términos trimestrales anualizados, mayor al 23.0%
observado en el 1T11.

Continda el dinamismo de la demanda interna en los
primeros reportes del 2T11

Los reportes publicados la semana anterior, relacionados con
la demanda interna, sugieren un mayor dinamismo del gasto
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de las familias en el segundo trimestre del afio. En
particular, el reporte de establecimientos comerciales mostré
que tanto las ventas al menudeo como las de mayoreo
presentaron un importante avance en abril. De igual
manera, las cifras de empleo mostraron que si bien la tasa
de desocupacion aumenté en mayo, este incremento se
debi6 en parte a un fuerte aumento en la tasa de
participacion.

En abril, las ventas al menudeo presentaron una fuerte
expansion mensual de 1.1%. Lo anterior derivado de un
crecimiento en la mayoria de sus componentes, donde
destacaron los incrementos en las ventas en tiendas
departamentales y de autoservicio (2.4% mensual), articulos
para el esparcimiento (4.8%), vehiculos de motor vy
autopartes (1.6%) y accesorios de vestir (1.8%). Cabe
destacar que de los 8 subsectores medidos en la encuesta
mensual sobre establecimientos comerciales, s6lo el de
enseres domésticos presentd un menor nivel respecto al mes
anterior al disminuir 1.1% mensual. Los resultados
anteriores implican que la variacién anualizada de abril
respecto al primer trimestre del afio fue de 5.1%, mayor al
3.2% observado en el 1T11.

Por componentes, los bienes duraderos siguen presentando
un comportamiento relativamente favorable. Las ventas de
vehiculos de motor y refacciones presentaron un mayor
ritmo de expansidn en los primeros datos del segundo
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trimestre del afio, ya que la variaciéon anualizada de abril
respecto al trimestre anterior fue de 6.6% (vs. 7.1% en el
1T11). Por su parte, las ventas de enseres domésticos
registraron una ligera caida de -2.4% bajo el mismo célculo,
la cual obedece a una contraccion en el subcomponente de
muebles. Cabe recordar que este componente continGia adn
rezagado debido a que se expandi6 de manera importante
en el primer semestre del 2010.

Por su parte, las ventas al mayoreo presentaron un fuerte
incremento mensual de 2.4%. La variaciéon mensual positiva
en el mes de abril se derivé de una expansiéon en todos sus
subcomponentes. Dentro de éstos destacan el fuerte
aumento mensual de 6.0% en el componente de articulos
para el esparcimiento, mientras que los componentes de
materias primas y maquinaria y equipo también registraron
una expansion importante de 0.9% mensual. Asi, la
variacion anualizada de abril respecto al primer trimestre del
afo se ubicé en 1.3%, mayor al -0.1% observado en el
1T11.

Las cifras de consumo reflejadas en el reporte de
establecimientos comerciales de abril podrian implicar una
mejoria tanto en el gasto de las familias como en las
expectativas de consumo a futuro. Para poder confirmar lo
anterior, es conveniente analizar el comportamiento
agregado del gasto interno y de las expectativas de consumo
futuro a través de la evolucién en los inventarios de los
comerciantes. Para ello, en ensayos anteriores construimos
un indicador de inventarios utilizando el diferencial entre la
variacion trimestral anualizada de las ventas al mayoreo y
menudeo. Analizando la reciente evolucibn de nuestro
indicador se puede apreciar que los inventarios continuaron
disminuyendo en el 2T11. No obstante, esta contraccion se
explica principalmente por el dinamismo de las ventas al
menudeo, ya que el fuerte avance mensual en las ventas al
mayoreo ayudd a que la disminucién en los inventarios no
fuera tan pronunciada. Consideramos que la fuerte
expansiéon de las ventas al mayoreo en abril podria sugerir
una mejoria en las expectativas de consumo futuro.

En nuestra opinién, el reporte de ventas al mes de abril
resulta fue muy favorable, y apunta hacia un mayor
dinamismo del consumo en el segundo trimestre del afio.
Cabe considerar que la fuerte expansion de 2.4% que
presentaron también las ventas al mayoreo implica que los
minoristas podrian empezar a acumular inventarios con
vistas a una demanda mas dinamica en los préximos meses.
Por componentes, los bienes duraderos siguen presentado
un comportamiento favorable, ya que las ventas de
vehiculos de motor y autopartes crecieron 6.6% trimestral
anualizado (vs 7.1% en el 1T11). En general, creemos que
los préximos reportes de ventas al menudeo del segundo
trimestre continuaran reflejando que la recuperacion del
gasto de las familias continda.

De igual manera, el reporte mensual de empleo arrojé
resultados similares. En mayo, la tasa de desocupacion,
medida a través de cifras ajustadas por estacionalidad,
presentd un incremento de 0.32pp respecto al mes anterior
al ubicarse en 5.54%. Si bien este incremento resulté
superior al promedio observado en los primeros cuatro
primeros meses del 2011, este aumento se debié en parte al
fuerte crecimiento de 0.30pp que presentdé la tasa de
participacion. Cabe recordar que en un proceso de
recuperacion econémica, la tasa de desocupacién puede
presentar un aumento ante un incremento importante en la
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Estimado de Inventarios
(%, 3m/3m anualizado)
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Fuente: Banorte con datos del INEGI

tasa de participacion. Ahora, estos incrementos deben de
interpretarse como una sefal positiva, ya que el aumento en
la tasa de participacién implica que un nimero mayor de
personas perciben una situacién mas propicia dentro del
mercado laboral como para poder empezar a buscar un
empleo. En este contexto, es importante mencionar que este
indicador ha observado una fuerte recuperacién desde
diciembre del 2010, lo cual implica que un numero mayor de
personas se han incorporado al mercado laboral. De
continuar esta tendencia estimamos que el mercado laboral
podria mantener un fuerte dinamismo a lo largo del segundo
semestre del 2011.

La inflacién en la 12 mitad de junio cae 0.05%0

El dato de inflacion de la primera quincena de junio mostré
una caida de 0.05%. Esta variacién negativa se explica por
una caida mayor a la estimada de los precios agricolas (-
1.4% quincenal), sumando ya tres quincenas consecutivas a
la baja. Lo anterior, como resultado principalmente de la
caida de 19.4% en el precio del jitomate, cuyo peso en el
indice es relativamente alto (0.56% del total). Como
resultado, la variacion del indice total fue mayor a lo
esperado (Banorte: 0.07%; consenso: 0.11%).

De igual manera, la inflacién subyacente resulté debajo de lo
esperado. La variacion de este subindice fue de 0.04%
mensual, ligeramente por encima de nuestro 0.15%
quincenal. La principal desviacidon vino por una caida en el
subindice de mercancias no alimenticias (-0.08% quincenal),
derivado de menores precios de ropa, calzado y accesorios
(-0.05%) asi como de productos relacionados con la salud y
el cuidado personal (-0.23% quincenal). Por lo que toca al
subindice de servicios, los precios relacionados con el sector
turistico, volvieron a presentar una baja de 0.87%.

En nuestra opinién, la inflacion durante la primera quincena
de junio sigue estando explicada por elementos que tienden
a mostrar gran volatilidad. Ya hemos comentado que los
precios agricolas tienden a corregir su trayectoria (mean
reverting) afectados frecuentemente por los resultados de
las cosechas y las condiciones meteoroldgicas. No obstante,
en el subindice de mercancias, las presiones sobre los
precios de alimentos procesados siguen siendo compensadas
por la baja inflaciébn en otras mercancias. En este caso, la
apreciacion del peso asi como la relativa debilidad de la
demanda continda contribuyendo a tener la inflacion bajo
control.
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Junio 27-01 Julio
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Mar
Jun 28

09:00am

Reservas del Banco Central (mmd)

Reservas Banxico
Cambio Semanal

Mar
Jun 28
09:00am
IGAE (% anual)
Total
Primarias
Secundarias
Terciarias
Total (% m/m)
Primarias
Secundarias
Terciarias

Mie
Jun 29
09:00am

Jun
03

128.5
+0.6

5.8
6.0
6.5
5.3
0.1
-1.7
1.6
1.6

Ene

Jun
10

129.6
+1.1

Feb

4.6
-6.4
5.0
4.9
0.2
-6.8
-0.4
0.3

Feb

Indicador de Sector Manufacturero (% anual)

Personal Ocupado

Horas Trabajadas
Remuneracion por Persona Oc.
(% m/m)

Personal Ocupado

Horas Trabajadas
Remuneracion por Persona Oc.

Jue
Jun 30
06:00pm

Indicadores Sector Publico ($mmp)

Balance General
Balance General Acumulado

Jue

Jun 30

09:00am

Crédito Comercial (26 mensual)

Crédito al Sector Privado

Consumo
Vivienda
Actividad Empresarial

Vie

Jul 01

09:00am

Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2011
Inflacién Sub. Cierre 2011
Inflacién a 12 meses
Inflacién a 4 afios
PIB 2011
Tipo de Cambio 2011

Vie
Jul 01
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual
% m/m
Miles de millones,
Ajustados por estacionalidad

5.1
4.4
-0.6

0.3
-0.3
1.2

Feb

10.6
11.3

Feb

Mar

3.92
3.70
3.91
3.65
4.2
12.15

Feb

6.0
2.4
1.6
1.8

4.9
3.6
-0.6

0.4
0.4
-0.4

Mar

-10.0
1.3

Mar

2.1

0.9
2.6

Abr

3.87
3.71
3.96
3.63
4.4
12.00

Mar

4.8
3.5
2.0
1.9

Jun
17

129.6
0.0

Mar

Mar

4.9
4.6
-0.4

0.5
0.5
0.0

Abr

-7.9
-6.6

Abr

1.6

0.4
0.0

May

3.67
3.56
4.03
3.61
4.4
11.89

Abr

4.7
-0.9
1.9
1.9

Junio 20-24
Lun
May May Jun Jun
Jun 20 05 18 06 20
Jun 03:00pm
24 Encuesta Banamex
PIB 2011 4.40 4.40 4.38 4.8
Inflaciéon Cierre 2011 3.77 3.78 3.70 3.70
129.9 Inflacién Sub. Cierre 2011 370 355 350 3.52
+0.3 Fondeo Cierre 2011 450 450 450 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2011 11.90 11.80 11.80 11.80
Abr
Mar
Jun 21 Jun Jun Jun
38 03 10 17
—_— 09:00am
15
5.2
12
Reservas del Banco Central (mmd)
02 Reservas Banxico 128.5 129.6 1366 129.6
1—..3 Cambio Semanal +0.6 +1.1 +06-4 0.0
Abr Reservas Internacionales
(miles de millones de pesos)
140 1
S 130 A
120 A
110 A
100 -
90
May 80
70 A
_ 60 T T T T
Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11
Fuente: Banco de México
May
0.7 Mar
0.5 Jun 21 3T 4T iT
0.8 10 10 11
0.7 09:00am
Oferta y Demanda Agregada (% anual)
Oferta y Demanda Agregada 9.4 7.4 55 6.2
PIB 5.1 4.4 4.6 4.6
Jun Consumo Privado 4.6 4.6 5.0 4.9
Inversion 3.8 6.4 7.8 7.7
Exportaciones 28.0 16.9 14.1
Importaciones 23.7 16.6 10.9
Mie
Jun 22 Feb Mar Abr
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (% anual) 2.7 1.0 27 4.9
May (% m/m) 0.3 0.0 85 1.1
Ventas al Mayoreo (% anual) 3.9 -1.1 -4.1
(% m/m) -0.2 -2.9 2.4
-3.6
-3.0
21
1.8
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Ventas al Menudeo
(%, 3m/3m anualizado)

Jue
15.0 May May Jun
Jun 23 15 30 15
09:00am
10.0 1 Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor -0.75 -0.09 6:69 -0.05
50 - Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.16 635 0.04
’ (% anual)
Precios al Consumidor 3.29 3.21 33% 3.19
0.0 WAN V Precios al Consumidor Sub. 3.07 3.17 329 3.18
-5.0 1 Estimados de Inflacién
(%, anual)
-10.0 75 -
-15.0 T T T T T
Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11 6.5 1 Inflacion Total
Fuente: INEGI
5.5 Estimado Banorte-IXE
Mie
Jun 22 Feb Mar Abr 4.5 A
9:00am 3.7%
Establecimientos Servicios (2om/m)
Indice Agregado de Ingresos -0.9 -1.5 3.0 3.5 A ‘;5.—\:
Indice Personal Ocupado -1.4 1.2 0.7 Inflacion subyacente + 3.5%
(% anual)
Indice Agregado de Ingresos 1.7 0.4 5.0 2.5 T T T T
Indice Personal Ocupado 1.3 2.1 3.1 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11 Dic-11
Fuente: Banxico y Banorte
Jue
Jun 23 Mar Abr May
08:00am Vie
Tasa de Desempleo Jun 24 Mar Abr May
Tasa de Desempleo 4.6 51 485 5.2 Prel
Desestacionalizada 5.0 5.2 525 5.5 09:00am
Balanza Comercial
. Balanza Comercial (mmd) 1,457 766.8 697.5 555.3
Tasa de Desocupacion Exportaciones (mmd) 31.4 27.9 28.6 31.1
(Desestacionalizada) % anual 20.1 12.6 15.5 25.4
% mensual 3.8 3.6 1.8
6.0 1 Importaciones (mmd) 29.9 27.2 27.9 30.5
5.54 % anual 16.3 9.8 15.4 24.0
55 - y % mensual 0.0 2.3 3.3
5.0 A
4.5 4
4.0 4
3.5
3.0 T T T T T
Ago-07 May-08 Feb-09 Nov-09 Ago-10 May-11
Fuente: INEGI
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Politica Monetaria

ela FED parece moderadamente confiada en el
caracter temporal de la desaceleracion...

e..por lo que no tiene prisa por normalizar las
condiciones monetarias....

e ...pero tampoco ve la necesidad de una nueva ronda
de estimulo

e Por su parte, persiste la division en el Comité de
Politica Monetaria

e Esta semana esperamos poca actividad por parte de
los bancos centrales

El resultado de la reunién de la FED del pasado 22 de junio
vino en linea con nuestra expectativa. El Comité de Politica
Monetaria no tiene prisa por normalizar las condiciones
monetarias dado que la economia esta creciendo por debajo
de lo esperado mientras que las presiones inflacionarias son
consideradas también como transitorias. En este contexto,
efectivamente todavia es muy pronto como para considerar
un nuevo programa de estimulo. Por lo pronto, las revisiones
sobre los estimados de crecimiento se dieron principalmente
sobre los de 2011 mientras que para 2012 se mantienen
tasas de crecimiento similares.

En nuestra opinidn, si bien la FED completara el programa
de recompra de bonos, mantendra su politica de reinversion
todavia por algunos meses mientras que no movera tasas
probablemente hasta finales de 1T12. ElI Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) utiliz6 un tono mas
neutral al que habia utilizado en comunicados anteriores,
poniendo énfasis en el hecho de que, aunque considera que
los factores que han detenido el ritmo de recuperacién son
temporales, también existen factores de mediano y largo
plazo que podrian mantener bajos los niveles de capacidad
de utilizacién asi como los de desempleo

De hecho, el FOMC acepto que la economia viene creciendo
a menor ritmo y revis6 a la baja sus estimados de
crecimiento. Para 2011, a un rango entre 2.7- 2.9% (de 3.1
- 3.3%) este afo, y entre 3.3 a 3.7% (de 3.5 a 4.2%) el
siguiente. También mantuvo su lenguaje en el que las
condiciones econdmicas “...justifican niveles de los fondos
federales excepcionalmente bajas por un periodo
prolongado” Finalmente, decidieron mantener su politica de
reinversion del principal en sus inversiones en instrumentos
financieros, lo cual significa que mantendra el exceso de
liquidez en el mercado.

Adicionalmente, la FED decidi6 completar su programa de
recompra de bonos y confirmé su politica de reinvertir los
pagos de sus inversiones, lo cual indica que no desea
realizar cambios en su postura monetaria. En nuestra
opinién, dos factores podrian explicar esta decision:(1) su
caracterizacion de la desaceleraciéon como temporal; y (2)
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Cambios en los estimados de la FED

VELELE 2011 2012 2013 Largo plazo
PIB (var. %) 2.7-2.9 3.3-37 3.5-4.2 2.5-2.8
Previo SHikEELE 3.5-4.2 S5
Desempleo (%) 8.6-8.9 7.8-8.2 7.0-7.5 5.2-5.6
Previo 8.4-8.7 7.6-7.9 6.8-7.2
Inflacién* (var. %) 2832785) 1.5-2.0 1.5-2.0 1.7-2.0
Previo 2.1-2.8 1.2-2.0 1.4-2.0
Subyacente* (var. % 1.5-1.8 1.4-2.0 1.4-2.0
Previo 1.3-1.6 1.3-1.8 1.4-2.0

Fuente: Reserva Federal

EU, Tasa de Desempleo
(%)
115 4

Tasa de desempleo: 9.1% en

7.5 1

Tendenciade largo plazo: 5.4%

35 T T T T T T T T
May-07  Nov-07 May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

Fuente: Bloomberg

EU, Deflactor del PCE
(%, variacién anual)

5.0

Deflactor del PCE total: 2.2%
3.0 anual en abril

LN /

Tendencia de largo plazo: 1.9%
1.0

Subyacente: 1.0% anual en abril

-1.0
Abr-07

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

Fuente: Bloomberg

por la reciente aceleracién de la inflaciéon, que esperan que
vuelva a ceder y converger a los niveles consistentes con su
mandato. En sus nuevas proyecciones anticipan que la
inflacion excluyendo alimentos y medicina suba a un rango
entre 1.5 y 1.8% (de un previo de 1.3 a 1.6% estimado en
abril) este afio, y a 1.4 a 2% (de 1.3 a 1.8%) en el
siguiente. Claramente un cambio en su evaluacién de la

desaceleracion econdémica, de inflacibn, o desempleo
justificaria un cambio en su postura.
No obstante, el FOMC reiter6 que tiene diversas

herramientas todavia para dar estimulo a la economia en
caso de ser necesario. ElI comunicado dice: “El Comité
actuara como sea necesario para garantizar el maximo
empleo y la estabilidad de precios.” Este mismo mensaje lo
reafirmé Bernanke en su conferencia al decir: *“..estamos
listos para tomar medidas adicionales...” dando a entender
que la Fed tiene mayor margen de maniobra.
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El Banco de Inglaterra mas divido que nunca sobre la
necesidad de elevar sus tasas

Las actas de la ultima junta (9 de junio) del Banco de
Inglaterra en la que se mantuvo el statu quo, muestran la
creciente preocupacion del Comité de Politica Monetaria
(MPC) por la debilidad del consumo y la crisis fiscal en la
Zona Euro. En linea con nuestra expectativa, Ben Broadbent,
el sucesor de Andrew Sentance, se uni6 a los seis otros
miembros que votaron por mantener sin cambio la politica
monetaria. Con la salida de Sentance, quien llevaba meses
defendiendo un incremento de las tasas, el campo hawkish
se reduce ahora a dos miembros (Martin Weale y Spencer
Dale) partidarios de un alza de 25 puntos base.

Asimismo nos sorprendié que el comunicado mencionara que
para “algunos miembros un incremento del programa de
compra de activos podria volverse necesario si se reducen
las presiones inflacionarias”. Hasta la fecha s6lo Adam Posen
habia apoyado con su voto un aumento de las compras de
200 a 250 mil millones de libras pero ahora el Comité afirmé
claramente que un grupo podria estar a favor de un
aumento del quantitative easing. En conclusién, nos parece
que la preocupacion del Comité por la debilidad del consumo
es ahora mas importante que las presiones inflacionarias que
se han venido moderando. Vimos que en mayo la tasa
interanual se mantuvo sin cambio frente al mes anterior en
4.5%. Sin embargo, este nivel representa mas del doble del
objetivo de 2% del Banco Central y el MPC elevd sus
perspectivas a corto plazo estimando que la tasa podria
superar el 5% al final del afio. Seguimos pensando que el
BOE esperara hasta noviembre para elevar sus tasas aunque
podria atrasar mas su decisiéon si los datos de consumo
doméstico y de actividad a nivel global siguen saliendo
negativos durante el verano.
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Reino Unido, Precios al consumidor

(% anual)
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Fuente: ONS
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Politica Fiscal

eSe complican las negociaciones en EEUU, pero
esperamos un aumento del techo de la deuda antes
del 2 de agosto.

e Pensamos que el parlamento helénico aprobara el
plan de consolidaciéon el martes

e Los europeos estan definiendo el segundo rescate a
Grecia, empezando por la participacion de los bancos

Las negociaciones para el recorte de gasto en EEUU
nuevamente en un impasse

Continuando con nuestro seguimiento de las discusiones en
EEUU sobre la reduccion del déficit fiscal a largo plazo, vimos
la semana pasada que el debate terminé nuevamente en un
impasse principalmente por el tema impositivo. En el grupo
bipartidista, organizada por el vice-presidente Joe Biden, las
posiciones parecen a veces irreconciliables a poco mas de un
mes de la fecha fatidica del 2 de agosto, cuando el gobierno
tiene el riesgo de un default. Para los republicanos el
aumento del techo de deuda, actualmente en 14,290 mil
millones de doélares, esta condicionado a la aprobacion de
una reducciéon significativa del déficit durante la préxima
década. La Casa Blanca anunci6 la cifra objetivo de 4,000 a
5,000 mil millones de dodlares pero exige que el plan también
incluya aumentos impositivos lo que rechazan
vehementemente los republicanos. Ellos decidieron salirse de
las negociaciones con Biden hasta que se resuelva esta
cuestion. Por su lado, los republicanos pidieron por cada
délar de aumento al techo de deuda un délar de recorte al
gasto, lo que implica que el paquete se elevaria a 2,000-
2,500 mil millones de doélares. En el tema de los programas
sociales, los demécratas se oponen a una reforma profunda
de Medicare.

La aplicacion inmediata del recorte de gastos genera
preocupacion, en la FED por ejemplo, porque podria afectar
el crecimiento econdmico que ya esta perdiendo fuerza.
Varios economistas, algunos en el equipo del presidente
Barack Obama, propusieron combinar un incremento del
estimulo fiscal a corto plazo con una implementacién del
plan de reduccién del déficit a mas largo plazo para no
frenar la recuperacién todavia fragil de la economia. En todo
caso, consideramos que no elevar el techo de deuda tendria
un efecto negativo sobre la actividad a corto plazo dado que
obligaria las autoridades a disminuir sus gastos de forma
importante en lo que queda del afo (se prohibe emitir
deuda).

Nos parece dificil que los participantes puedan pactar un
acuerdo antes del 1° de julio, plazo fijado por el presidente.
No obstante, seguimos pensando que la amenaza de un
recorte de la calificacion soberana de EEUU obligara a los
negociadores a lograr un consenso el préximo mes aunque
mientras podria incrementar la turbulencia en los mercados.
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Estados Unidos, Déficit fiscal proyecciones (26 del PIB)
2

-12
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Fuente: Bloomberg, CBO

Estados Unidos, Deuda publica proyecciones (escenario base)
(% del PIB)
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Fuente: Bloomberg, CBO

Después de la Zona Euro, la atencidon de los mercados se
estd enfocando cada vez mas en los elevados niveles de
deuda y de déficit en Estados Unidos. En un reporte
publicado la semana pasada, la Oficina de Presupuesto del
Congreso (independiente) estimé que la deuda podria
alcanzar entre 76% (escenario base) y 109% del PIB en
2023 (escenario alternativo que incluye la extension de los
recortes de impuestos, ningun cambio en el costo de la
atencion médica bajo Medicare, entre otros) contra 69%
este afio. Este nivel expondria el pais al riesgo de una crisis
tan grave como en Europa. El aumento exponencial de la
deuda se debe al costo insostenible de los programas de
salud (Medicare, Medicaid, Seguro Social), que subira de
10% del PIB actualmente a 15% en un periodo de
veinticinco afios, como consecuencia del envejecimiento de
la probacién. El Fondo Monetario Internacional comparte los
temores del CBO. Recientemente advirtié que el aumento del
debt ceiling y la implementacién de un plan de reduccién del
déficit, que incluya una reforma de los programas sociales y
del sistema impositivo, son cruciales para evitar un
incremento de la aversion al riesgo en el mercado (Fiscal
Monitor junio 2011).
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Grecia: una piedra menos en el camino hacia un
rescate al estilo “Banco Central Europeo™

Tanto los mercados como los lideres europeos reaccionaron
con alivio a la aprobacion de la mocion de confianza al
gobierno griego, aunque nadie duda que el respiro podria no
durar mas que un verano. El respaldo al primer ministro
Georges Papandreou eleva considerablemente la posibilidad
de que supere otra prueba de fuego esta semana: la
aprobacion parlamentar del plan consolidaciéon de mediano
plazo de 78 mil millones de euros (voto el 28 de junio).
Asistimos a varios anuncios que presentan un avance hacia
un segundo rescate al estilo “Banco Central Europeo”
(refinanciacion voluntaria del sector privado de su exposicion
a Grecia) destinado a evitar un “evento de crédito”:

- para incitar los legisladores a apoyar el plan de
consolidacién, el Presidente de la Comision Europea José
Manuel Barroso anuncié que la EU podria aliviar las medidas
de austeridad impuestas a Grecia con un pago adelantado de
mil millones de euros provenientes del fondo de cohesion;

- el gobierno helénico reajusté el paquete de austeridad
junto con la Uniébn Europea y el Fondo Monetario
Internacional para cubrir una brecha de financiamiento de
3.8 mil millones de euros, fuera de los 28 mil millones de
euros inciales. Pensamos ahora que Grecia recibira el 3 de
julio el quinto tramo del préstamo, suponiendo que los
parlamentarios aprueben el plan. El pais podra hacer frente
a sus vencimientos de deuda durante el verano (4 mil
millones de euros de vencimientos de deuda entre el 15 de y
el 22 de julio mas 3 mil millones de euros de pagos de
interés y en agosto otros 6.6 mil millones de vencimientos);

- Durante el Consejo Europeo empezaron las negociaciones
sobre el secundo paquete de rescate pero no esperamos
ningun acuerdo formal antes del 11 de julio. Lo mas dificil
serd conciliar las visiones divergentes de Alemania y del
Banco Central Europeo. Aunque, Berlin cedi6 terreno y
renuncié a exigir una reestructura “suave” de la deuda
helénica, pensamos que la canciller Angela Merkel se
mostrara estricta en cuanto a la participacion del sector
privado para que los contribuyentes no asuman solos el
costo del nuevo préstamo. Los Paises Bajos también
advirtieron que podrian oponerse al préstamo si dicha
participacion no es suficiente;

- Algunos gobiernos (Alemania, Francia, Paises Bajos,
Espafia) ya empezaron a negociar con los bancos y los
aseguradores sobre cémo involucrarlos. La problematica es
incitarlos a comprar nuevos bonos con un vencimiento mas
largo manteniendo unas tasas de interés accesibles y al
mismo tiempo sin que registren pérdidas lo que podria llevar
las agencias a declarar un default de Grecia. Fitch advirtio
que una refinanciacién voluntaria de los vencimientos de
bonos griegos seria interpretada como una suspension de
pagos. Por lo tanto, podemos esperar un nuevo recorte de la
calificacién de Grecia, actualmente en B+.

Consideramos que estos avances son positivos para el
balance de riesgos ya que alejan temporalmente la
posibilidad de un default griego. Pensamos que el segundo
rescate a Grecia sera su Ultima oportunidad para probar a
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Agenda de las préximas semanas

28-29 de junio Huelga general de 48 horas en Grecia

Voto en el Parlamento griego del plan de
consolidacién a cinco afios (ajustes y

28 de junio Lo e

privatizaciones)

Eurogrupo junta extraordinaria: decision final
3 de julio sobre la entrega del quinto tramo de

préstamo a Grecia

Grecia recibe el quinto tramo de 12 mil

Principios de julio .
P J millones de euros

Eurogrupo: negociaciones sobre condiciones

11 de julio del segundo préstamo a Grecia

Publicacion del resultado de las pruebas de
resistencia a la banca europea

Grecia tiene que hacer frente a 10.6 mil
millones de euros de vencimientos de deuda
y a 3 mil millones de euros de pago de
intereses

13 de Julio

Julio y agosto

Fuente: Banorte

sus socios que es capaz de consolidar sus finanzas publicas
puesto que los contribuyentes europeos no toleraran un
tercer préstamo. Por lo tanto, el pais helénico tiene todavia
muchas piedras por el camino. Una vez que se apruebe el
rescate, tendrd que superar las revisiones de la Troika en
septiembre y luego en diciembre para seguir recibiendo el
financiamiento. La sociedad civil puede impedir la aplicacién
del plan de consolidacion ya sea a través de huelgas y
protestas o derribando el gobierno en el referéndum de
septiembre. En este contexto, el desafio para Grecia es
descomunal.

En otros temas discutidos la semana pasada, el Eurogrupo
decidié sin sorpresas incrementar el monto del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). No se conoce aln
la cifra exacta pero lo mas probable es que se eleve a 780
mil millones de euros contra 440 mil millones actualmente.
La capacidad efectiva de préstamo (aportacion de los paises
con maxima calificaciébn crediticia) subiria a unos 440 mil
millones de euros. Teniendo en cuenta que la participacion
del FMI equivale grosso modo a la mitad de la contribucién
del EFSF y que el Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera dispone de unos 60 mil millones de euros, la
capacidad de préstamo total suma unos 720 mil millones de
euros. Los fondos podrian ser utilizados en diferentes
escenarios adversos: recapitalizacion de los bancos, rescate
de Espafia 6 en caso de una suspension de pagos de Grecia.
Otro evento de importancia ha sido la ratificacion de la
creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), que
sustituira el EFSF en junio del 2013 y pretende ser un
instrumento para facilitar las transferencias fiscales entre
Estados miembros. El ESM podra emitir bonos para financiar
los paises en problemas y podra intervenir en el mercado
primario, aliviando de esta forma el Banco Central Europeo.
Los ministros de finanzas decidieron que no gozara del
estatus de acreedor privilegiado con respecto a los
acreedores privados en el caso de Grecia, Portugal e Irlanda
(pero si para los demas paises). Esta resolucion reduce el
riesgo de un default de uno de estos tres paises.
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Estrategia de Renta Fija

e El mercado recibe positivamente las noticias sobre la
crisis de deuda europea

e Los buenos datos de inflaciobn en México ayudan a las
tasas

e Instrumentos de corto plazo contindan mostrando
valor

El mercado de renta fija local experimenté una semana
bastante fructifera, en donde los instrumentos de corto plazo
continuaron mostrando ganancias, mientras los de larga
duracion lograron recuperar el terreno perdido en las dos
semanas anteriores. Los bonos M y derivados de TIIE-28
observaron disminuciones de 5-9pb en los cortos plazos y
10-22pb en largos plazos. Los factores que ayudaron al
mercado local fueron: i) las noticias favorables relacionadas
a la problematica de deuda griega; ii) la continua debilidad
en los datos econdmicos de EEUU; vy iii) un buen reporte de
inflacién en México.

Esperamos que las condiciones continlen siendo favorables
para el mercado de deuda gubernamental mexicano. En
términos de recomendaciones continuamos favoreciendo a
los bonos M Dic’'l3 (objetivo 5.33%, stop-loss 5.67%) y
Jun’l5 (nuevo objetivo de 5.79%, stop-loss 6.33%). En el
mercado de derivados continuamos recomendando el IRS del
aflo, asi como futuros de TIIE-Mexder del 4T10, Ene'l2 y
Feb'12.

Buenos datos de inflacion contindan siendo
catalizador importante para tasas mexicanas.

El reporte de inflacién de la 12 quincena de junio publicado
el pasado jueves le dio una sorpresa positiva adicional al
mercado de renta fija local, al mostrar incrementos
quincenales menores a los estimados por el consenso, lo
cual aligeré las preocupaciones sobre las probleméaticas de
crecimiento y deuda en el entorno internacional (para mayor
detalle ver ensayo de Economia Nacional). Como
consecuencia, las tasas mexicanas observaron reducciones
después del reporte y validaron el rally observado durante la
semana. Los instrumentos de corto plazo, los cuales habian
mostrado un desempefio defensivo ante el sentimiento de
incertidumbre en otros mercados, continuaron con una
tendencia de apreciacion.

Por su parte, los instrumentos de mediana y larga duracion
recuperaron el terreno perdido en semanas anteriores.
Consideramos que a pesar de que la volatilidad permanecera
en el entorno internacional en los préximos meses, el
mercado de renta fija local continuarad beneficiandose de
condiciones favorables de inflacién, las cuales seguiran
alimentando el escenario de que Banxico pudiera atrasar aun
mas el inicio de su ciclo restrictivo.

En este sentido, el mercado continda modificando el
escenario esperado sobre acciones de politica monetaria de
Banxico, tanto en las encuestas de analistas como en los
aumentos implicitos de la tasa de fondeo que se encuentran
descontados en el mercado.
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia
Invertir en Bono M Dic’'13

Entrada
5.50%

Objetivo
5.33%

Stop-loss
5.67%

Invertir en Bono M Jun’l5 6.18%

7.05%

5.79%
6.90%

6.33%

Disminuir el Bono M Dic’ 24 7.28%

Recibir IRS de 1 afio (13x1) 5.20% 5.00% 5.35%

La encuesta quincenal de expectativas de Banamex mostré
un cambio importante en las expectativas de los analistas
del mercado sobre la primera alza de tasas de Banxico, con
la mediana actualmente en marzo de 2012 en lugar de enero
2012 como lo habian mostrado las encuestas desde
principios de afio. Dentro de la composicion de la encuesta
resalta que solamente 2 de 24 analistas esperan el inicio del
aumento de tasas en el 4T11, mientras el resto lo espera el
préximo afio (54% en el 1T12, 13% en el 2T12 y 25% en el
3T12; Banorte en marzo 2012). En términos del escenario
incorporado dentro del mercado de renta fija se observa una
situacion similar. El mercado de futuros de TIIE de 28 dias
de Mexder, el cual muestra de manera mas puntual las
expectativas de politica monetaria, tiene incorporados 7pb
de aumento implicito en el engrapado del 4T11 (el cual
mostraba 53pb a principios de afio), 20pb para el 1T11
(76pb anteriormente) y 44pb para el 3T11 (89pb previo). De
esta forma mantenemos nuestra perspectiva positiva en
tasas mexicanas, principalmente en instrumentos de corto
plazo (Cetes de 9 y 12 meses, bonos M y derivados de TIIE-
28 de corto plazo). En el mercado de derivados continuamos
recomendando el IRS de 1 afio (13x1) con objetivo 5.00% y
stop-loss de 5.35%, asi como futuros de TIIE-Mexder del
4T10, Ene’12 y Feb’12.

Modificamos nuestro objetivo para el bono M Jun’15

Los instrumentos de deuda gubernamental de corto plazo
(Cetes y bonos M de corta duracidon) continuaron registrando
ganancias importantes ante un escenario que sugiere un
mayor tiempo caracterizado por tasas de fondeo en niveles
histéricamente bajas. La informacion de la ultima semana
confirmé este escenario. Ademas del tema inflacionario
expuesto en el apartado anterior, la continua debilidad de los
reportes econémicos en EEUU (manufactura y empleo
principalmente) y otras regiones del mundo (debilidad en los
indices de compras de gerentes de Europa y China)
contribuyeron a la expectativa de que otros bancos centrales
(como EEUU e Inglaterra) tendran que mantener condiciones
monetarias laxas por varios meses mas a pesar de que sus
niveles de inflacién se encuentran por arriba de lo deseado.
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Los comentarios de Bernanke la semana pasada (después
del anuncio de politica monetaria) confirmaron esta
situacion, principalmente con el ajuste a las proyecciones de
crecimiento econémico y empleo (a la baja para 2011 y
2012) e inflacion (al alza en las mismas fechas). Esto
sugerird mayor valor en instrumentos de corto plazo. En el
mercado de Cetes, el instrumento de 1 afo (el cual
consideramos contindan mostrando valor) regresé a niveles
de 4.71%, después de haber observado niveles de 4.78%
debido al exceso de oferta por la subasta extraordinaria del
pasado 15 de junio. Consideramos que con el escenario
actual este instrumento pudiera llegar a niveles de 4.64%
hacia finales del proximo mes. Los bonos M con duracién de
3 a 5 afios, los cuales se encuentran dentro de nuestro pool
de recomendaciones, observaron ganancias de 7-14pb
durante la semana.

Con este movimiento, el bono M Jun’l5 alcanzé nuestro
objetivo de 5.90%, sin embargo, tomando en cuenta el
escenario favorable para este tramo de la curva de
rendimientos, hemos decidido mover el objetivo de 5.90% a
5.79% debido a que todavia vemos valor en este
instrumento. El diferencial entre este bono y la nota de 5
afios de EEUU continda mostrando un rezago con respecto a
los niveles de equilibrio. Este se ubica en niveles de 453pb,
18pb por encima de la media y mediana de doce meses de
435pb. En términos de nivel técnico, el bono M Jun’l5
alcanzé un soporte de mediano plazo ubicado en 5.91%, el
cual pudiera frenar momentaneamente la tendencia de
apreciacion. Sin embargo, de romperlo con fuerza, el
instrumento pudiera dirigirse rapidamente a la zona media
de los 5.80’s. En cuanto a la pendiente, este instrumento
muestra un diferencial de 145pb con la tasa de fondeo. Con
otros nodos de la curva cercanos, la pendiente muestra un
nivel cercano al de equilibrio. Con respecto a la parte larga
de la curva la pendiente muestra 15pb de rezago, sin
embargo creemos que ésta pudiera mantenerse en niveles
elevados en las préximas semanas. En términos de nuestra
otra recomendacién activa dentro de la parte corta de la
curva, mantenemos nuestra sugerencia sobre el bono M
Dic’13 (objetivo 5.33%, stop-loss 5.67%).

Instrumentos de largo plazo recuperan las pérdidas de
las dos semanas previas

La volatilidad observada en los mercados internacionales
tuvo un receso durante la semana pasada, después de
noticias mas optimistas en relacion al proceso de aprobaciéon
del quinto tramo del paquete de ayuda a Grecia. El
otorgamiento del voto de confianza por parte del parlamento
griego a los cambios dentro del gabinete del primer ministro
Papandreou deton6é un sentimiento de menor aversion al
riesgo. Para las pr6ximas semanas, los eventos claves seran
la aprobaciéon del plan de ajuste fiscal por parte del
parlamento griego (con limite el 28 de junio) para después
buscar la aprobacion del siguiente tramos de ayuda
(€12,000 millones) por parte del Eurogrupo (3 de julio). Esta
situacion, junto con una continua debilidad de la economia
norteamericana, origindé un rally de 18-22pb en la parte
larga de las curvas de bonos M y swaps de TIIE-28, después
de que en las dos semanas anteriores estos nodos
experimentaron una subida de una magnitud similar.
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Los movimientos de esta semana permitieron al bono M de
referencia Dic'24 recuperar los niveles observados antes del
brote de incertidumbre de las Ultimas dos semanas por la
problematica griega. En nuestra publicacién de la semana
pasada tuvimos que activar nuestro stop-loss, sin embargo,
advertimos sobre algunos factores que originaron la
disminucién de esta semana. Creemos que a pesar de que
hay valor en este instrumento, el nivel de 7.05% servira de
una resistencia técnica de corto plazo, en donde el
instrumento pudiera observar un descanso del rally de 24pb
de las Ultimas 5 sesiones. No obstante, el cierre trimestral
de la proxima semana pudiera ofrecer buenos niveles de
salida para esta inversion.

Esperamos que los bonos M y derivados de largo plazo
muestren una alta sensibilidad al desempefio de los
mercados internacionales la préxima semana, principalmente
al sentimiento de aversion al riesgo. Los participantes de
mercado estaran atentos a los reportes de PMI
manufactureros (indice de compras de gerentes) en diversos
paises, los cuales esperamos continien mostrando sefiales
de debilidad. Asimismo, la atencion estard puesta en los
reportes econémicos en EEUU, asi como al resultado de las
subastas de las notas de 2, 5 y 7 afios. Esperamos que la
debilidad en los indicadores de la economia norteamericana
continle beneficiando el desempefio de los instrumentos
mexicanos.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 15/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 655,765 650,443 615,372 0.8 6.6
Cetes 71,924 76,888 88,156 -6.5 -18.4
Bonos 286,404 272,629 266,063 51 7.6
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 14,395 17,905 17,133 -19.6 -16.0
Udibonos 283,042 283,020 244,020 0.0 16.0
Valores IPAB 30,458 33,123 43,200 -8.0 -29.5
BPA's 45 45 2,919 0.0 -98.5
BPA182 29,444 29,969 37,340 -1.8 -21.1
BPAT 969 3,109 2,941 -68.8 -67.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 15/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 812,735 801,472 406,998 1.4 99.7
Cetes 160,330 190,664 29,640 -15.9 440.9
Bonos 600,590 573,221 358,635 4.8 67.5
Bondes 0 0] 0 0.0 0.0
Bondes D 3,249 3,126 3,219 3.9 0.9
Udibonos 48,566 34,461 15,505 40.9 213.2
Valores IPAB 377 445 517 -15.3 -27.2
BPA's 22 8 101 174.8 -78.2
BPA182 194 204 106 -4.6 82.5
BPAT 161 233 310 -31.2 -48.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 15/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 403,804 371,671 285,747 8.6 41.3
Cetes 75,171 60,454 79,759 24.3 -5.8
Bonos 234,657 252,710 124,573 -7.1 88.4
Bondes 0 0 0 -- #DIV/0!
Bondes D 84,313 40,720 71,387 107.1 18.1
Udibonos 2,120 3,875 2,272 -45.3 -6.7
Valores IPAB 71,380 75,485 53,762 -5.4 32.8
BPA's 9,176 11,775 11,597 -22.1 -20.9
BPA182 40,076 38,556 10,496 3.9 281.8
BPAT 22,128 25,154 31,670 -12.0 -30.1

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 9/Jun/11

Fecha de 'Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)
Jul-11 23,339 6.3% 1.6% 56.4% 35.7%
Dic-11 115,846 33.5% 3.5% 34.2% 28.8%
Dic-12 111,351 28.5% 18.7% 19.0% 33.8%
Jun-12 102,639 25.6% 33.0% 17.7% 23.7%
Jun-13 103,499 21.4% 29.9% 20.3% 28.3%
Dic-13 110,726 11.4% 42.9% 21.5% 24.2%
Jun-14 36,659 36.5% 18.1% 16.4% 29.1%
Dic-14 100,043 15.4% 53.7% 13.1% 17.7%
Jun-15 77,647 24.3% 33.3% 10.6% 31.7%
Dic-15 48,698 0.8% 69.1% 11.9% 18.2%
Dic-16 54,278 10.5% 57.2% 13.0% 19.3%
Dic-17 73,811 9.8% 62.5% 11.0% 16.7%
Dic-18 45,166 4.5% 51.3% 11.8% 32.4%
Jun-20 91,633 0.6% 58.1% 22.9% 18.4%
Jun-21 54,500 1.8% 28.1% 47.1% 23.0%
Dic-23 24,115 0.3% 80.0% 10.2% 9.4%
Dic-24 84,804 1.6% 59.0% 25.8% 13.6%
Jun-27 90,314 0.4% 24.3% 57.7% 17.6%
May-29 88,666 0.2% 26.5% 59.5% 13.9%
Nov-36 60,968 2.1% 30.3% 52.6% 15.0%
Nov-38 74,270 1.9% 24.0% 59.8% 14.4%
Total 1,572,972 12.9% 36.7% 28.2% 22.3%
Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
23-Jun-11
Jul-11 23,339 0 0% 182 400 0 400 0
Dic-11 125,504 1,732 4% 1,646 1,386 6,029 6,443 1,386
Jun-12 111,076 1 0% 0 276 455 1,013 0
Dic-12 102,472 4,424 14% 4,470 4,399 5,516 9,770 4,282
Jun-13 103,770 9,036 30% 9,438 8,702 6,334 9,438 5,562
Dic-13 111,207 480 1% 415 110 282 1,184 0
Jun-14 36,253 0 0% 0 18 364 743 0
Dic-14 102,822 3,557 11% 4,867 4,307 2,272 5,670 200
Jun-15 82,378 231 1% 121 450 540 1,841 0
Dic-15 49,774 5,705 40% 5,936 4,640 3,371 5,936 3,295
Dic-16 58,922 6,029 36% 4,270 5,280 5,873 6,321 4,147
Dic-17 75,099 6,500 30% 4,714 4,893 5,878 6,500 4,583
Dic-18 46,062 5,536 43% 4,900 5,554 3,900 5,605 3,781
Jun-20 91,898 3,406 12% 3,027 2,107 1,802 3,406 766
Jun-21 56,378 2,588 15% 1,738 1,370 1,261 2,588 80
Dic-23 24,039 738 10% 730 767 441 1,262 326
Dic-24 89,473 6,939 26% 7,483 5,610 7,740 8,998 3,085
Jun-27 90,458 874 3% 460 693 0 1,080 0
May-29 94,236 1,665 6% 1,657 1,171 2,114 4,661 513
Nov-36 61,239 310 2% 140 80 0 645 0
Nov-38 79,824 6,602 28% 5,576 3,011 4,548 6,602 2,639
Total 1,616,221.9 66,350.4 61,765.3 55,222.7 58,718.7

*Cada formador de Mercado podra 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.

26



Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com

Andlisis y Estrategia

Diferenciales en tasas

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
24/Jun/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -15 -15 7 6
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 0 21 0
Cetes 12 meses -vs- fondeo 20 19 33 18
Bono M 3 afios -vs- fondeo 67 73 95 96
Bono M 5 afios -vs- fondeo 138 152 173 156
Bono M 10 afios -vs- fondeo 233 251 255 235
Bono M 15 afios -vs- fondeo 256 278 273 264
Bono M 20 afios -vs- fondeo 304 328 317 289
Bono M 30 afios -vs- fondeo 338 363 346 317

*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
24/Jun/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 -1 3 2 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 3 6 4 4
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 6 12 12 11
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 16 23 25 20
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 48 66 65 58
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 83 105 100 99
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 119 143 135 135
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 147 169 160 165
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 191 214 201 204
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 228 250 233 238
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 298 321 306 287
Fuente: Calculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Ano

24/Jun/11 anterior anterior anterior

3 afios 49 62 51 39
5 afios 42 47 33 45
7 afos 58 65 54 39
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 28 29 25 39
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 5 2 7 10
20 afios 28 23 35 34

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 24/Jun/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 - -0.02 -0.03 -0.07 0.07 0.07 -0.15 0.02 0.13 0.15 0.20 0.02 -0.07 0.01
Cetes 28 dias - 0.15 0.12 0.06 0.06 0.26 -0.12 -0.07 -0.18 -0.21 0.00 0.08 0.07
Cetes 91 dias - 0.35 0.33 0.27 0.00 0.08 -0.14 0.02 0.03 0.09 -0.14 0.02
Bono M 2 afios - 0.54 0.46 -0.22 0.11 0.13 0.26 0.21 0.08 -0.17 0.14
Bono M 5 afios - 0.84 -0.15 0.15 0.23 0.44 0.39 -0.11 -0.12 0.26
Bono M 10 afios -- -0.17 0.10 0.21 0.45 0.42 -0.13 -0.06 0.21
CDS Mex 5 afios - -0.15 -0.23 -0.51 -0.54 -0.61 0.53 -0.25
US T-bill 3 meses - 0.29 0.21 0.17 0.01 -0.14 0.16
US T-bill 1 afio - 0.60 0.55 0.03 -0.24 0.15
US T-note 5 afios - 0.94 0.12 -0.54 0.31
US T-note 10 afos - 0.14 -0.57 0.35
EMBI Global - -0.39 0.15
USD/MXN - -0.36

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 25/May/11

Cetes Bono M CDsS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 anos 5afios 10 afios 5 afos 3 meses 1afio 5afos 10 afos Global WTI

Fondeo Bancario - 0.00 -0.25 -0.02 -0.05 -0.03 0.00 0.01 0.03 0.02 0.04 -0.04 0.01 -0.04
Cetes 28 dias - 0.11 -0.06 -0.02 0.02 0.32 -0.08 -0.11 -0.19 -0.22 -0.06 0.12 0.09
Cetes 91 dias - 0.15 0.22 0.19 -0.06 0.05 -0.08 0.11 0.11 0.12 -0.18 0.09
Bono M 2 afios - 0.54 0.47 -0.15 0.06 0.13 0.25 0.23 -0.04 -0.19 0.11
Bono M 5 afios -- 0.83 -0.08 0.12 0.20 0.44 0.41 -0.19 -0.10 0.21
Bono M 10 afios - -0.04 0.09 0.17 0.49 0.47 -0.28 -0.06 0.18
CDS Mex 5 afios - -0.08 -0.15 -0.40 -0.41 -0.62 0.53 -0.12
US T-bill 3 meses -- 0.29 0.19 0.15 -0.03 -0.12 0.14
US T-bill 1 afio - 0.60 0.52 -0.06 -0.19 0.07
US T-note 5 afios - 0.94 0.01 -0.38 0.20
US T-note 10 afos - 0.03 -0.42 0.25
EMBI Global - -0.39 0.05
USD/MXN - -0.31

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacioén al 24/06/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.77 0.71 0.54 0.52
Croacia USD/HRK 0.72 0.62 0.46 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.72 0.62 0.46 0.50
Hungria USD/HUF 0.75 0.71 0.56 0.59
Polonia USD/PLN 0.74 0.71 0.61 0.63
Rusia USD/RUB 0.62 0.51 0.42 0.42
Sudafrica USD/ZAR 0.66 0.67 0.56 0.61
Chile USD/CLP 0.73 0.63 0.34 0.32
Malasia USD/MYR 0.10 0.17 0.12 0.13
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.84 0.84 0.76 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.72 -0.62 -0.45 -0.49
Gran Bretafia GBP/USD -0.66 -0.59 -0.45 -0.44
Japon USD/JPY -0.14 -0.29 -0.27 -0.20
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Estrategia Tipo de Cambio

e Reiteramos nuestra recomendacion de mantener la
cautela, aprovechando la volatilidad para realizar
operaciones de trading.

e Mantenemos el rango de operaciéon de corto plazo en
11.80 a 12.10 pesos por doélar

eLa volatilidad del USD/MXN continla presente y se
acerca a niveles maximos del afio

e Por segunda semana consecutiva el MXN mostré un
comportamiento defensivo frente a otras monedas
emergentes, lo que consideramos positivo

e Esta semana habré subasta de opciones de venta de
délares de Banxico, en la que esperamos una
demanda débil o una reduccién en la prima

La semana pasada el peso contindo reaccionando a los
eventos en el ambito internacional. Por un lado, el voto de
confianza favorable del Parlamento al Primer Ministro griego
suscité un renovado apetito por activos riesgosos, llevando a
la divisa a USD/MXN 11.77 al cierre del martes pasado (lo
que significé una apreciacion de 1.0% sobre el nivel de inicio
de dicha semana en 11.90 pesos por dolar).

Sin embargo, la incertidumbre en el mercado retomé
rapidamente su posicion como principal determinante del
movimiento de la divisa. La advertencia del presidente del
BCE de que el mayor riesgo en la Zona Euro es de tipo
sistémico debido a la posibilidad de un contagio de los
problemas de deuda a través de la exposicion en valores que
mantienen los bancos, logré recordar a los inversionistas que
el problema en Europa estéa lejos de una solucion inmediata.
Adicionalmente, las cifras de las encuestas preliminares del
sector manufacturero (PMI) en China y la Eurozona durante
el mes de junio publicadas durante la semana, con caidas
importantes y mas débiles de lo esperado por el mercado
(ver ensayo de Economia Internacional), continuaron
reafirmando la desaceleracion en el ritmo de actividad
econdémica a nivel global.

Esta semana consideramos que el peso podria continuar con
un comportamiento lateral y volatil, aunque posiblemente
mas defensivo en términos relativos. En particular, las cifras
econémicas probablemente no constituyan un catalizador
(ver dltima seccién), lo que nos mantiene cautelosos en el
corto plazo. Creemos que el rango de operacion estara entre
11.80 a 12.10 pesos por dolar, mientras que los niveles
técnicos mas relevantes se encontraran en USD/MXN 12.00
y 12.08 en la parte altay 11.79 y 11.85 en la parte baja. En
nuestra opiniéon las condiciones en el mercado cambiario
continuaran siendo complicadas, por lo que reiteramos
nuestra recomendacion de aprovechar la volatilidad y la
amplitud del rango para realizar operaciones de trading.

Aunque la volatilidad se acerca a niveles maximos del
afno...

Asi, en los Ultimos cinco dias el peso fluctué entre un minimo
intradia de USD/MXN 11.74 hasta un maximo de 11.96
pesos por délar, logrando al cierre del viernes pasado un
nivel de 11.90 pesos por ddlar, acumulando dos semanas sin
cambios. La volatilidad histérica de un mes del USD/MXN se
ubicé en su nivel maximo del afio en 9.9%. Por su parte, la
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Curva de volatilidad de las opciones sobre el peso
(por ciento)
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curva de volatilidades implicitas en las opciones se mantiene
también en niveles elevados, con incrementos de 24pb a
60pb en las Jultimas cuatro semanas. Como hemos
comentado anteriormente, la reaccién del peso debido a los
sucesos en el ambito internacional (sobre todo en Europa)
sugiere que el grado de aversion al riesgo y el fendbmeno de
flight to quality continuaran determinando el desempefio de
la divisa en las préximas semanas. Asi, la correlacion entre
el VIX y el USD/MXN esta en 80.0%, también cercana a
maximos del afio (81.3%) y con una tendencia creciente
desde principios de mayo.

...el MXN se mostré mas defensivo en comparacion con
divisas de otros mercados emergentes

A pesar de lo anterior, el peso respondié defensivamente en
comparacion con otras divisas. Durante la semana, el MXN
registr6 el noveno mejor desempefio entre veinticinco
monedas de mercados emergentes y fue el segundo en
nuestra muestra (ver grafica). Lo anterior nos hace pensar
que, a pesar de que el ambiente probablemente continte
siendo complicado en el corto plazo, el peso se encuentra
soportado por niveles técnicos importantes (como los
promedio moviles de 100 y 200 dias en USD/MXN 11.85 y
12.08, respectivamente) y fundamentales econdmicos
suficientemente atractivos. Continuamos positivos de que
estos factores continuaran siendo elementos a favor del peso
que seran privilegiados por los inversionistas en un horizonte
de mayor plazo. No obstante, también pensamos que el peso
probablemente continle con movimientos laterales en los
préximos dias, afectado por la volatilidad internacional. Por
otra parte, y tal y como comentamos la semana pasada, el
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MXN mantiene también un soporte importante en términos
de valuaciéon, al estar ligeramente sobrevaluado contra el
dolar pero con mayor valor relativo en comparaciéon con
otras divisas.

Més aun, opinamos que el MXN cuenta con espacio suficiente
para apreciarse en términos nominales una vez que la
volatilidad actual ceda gradualmente durante el 2S11.
Recordemos que, si tomamos en cuenta el comportamiento
del peso desde principios de 2008, la apreciacion del MXN ha
sido de las menores entre emergentes, ocupando el lugar 17
entre 25 economias con esta clasificacion (de acuerdo con la
clasificacion de emergentes de Bloomberg). En este sentido,
creemos que nuestra perspectiva de que la reciente
desaceleracion econémica sea temporal y que el apetito por
riesgo se reduzca hacia el segundo semestre del afio
induciran un regreso de la tendencia de apreciacion de la
divisa observada en la primera parte del 2011.

Esperamos una demanda débil en la subasta mensual
de opciones de venta de ddlares de Banxico

El préximo 30 de junio Banxico realizara la subasta mensual
de opciones de venta de ddélares por un monto de 600mdd.
En lo que va de este mes, estos instrumentos no han sido
ejercidos debido a la forma en que estan estructurados, al
estar diseflados para evitar presiones adicionales sobre el
peso cuando la oferta de la divisa sea relativamente alta en
el mercado. Recordemos que el ejercicio Unicamente es
posible cuando el FIX esta por debajo del promedio mévil de
20 dias, lo que ha sucedido Unicamente un dia del mes (ver
grafica). Al cierre de la semana pasada, el tipo de cambio
FIX se ubic6é en 11.8822 pesos por doélar, 0.8% por encima
del promedio movil en USD/MXN 11.7848 y se ha mantenido
asi, con una diferencia maxima entre el FIX y el PM20 dias
de casi 2.0% el 16 de junio pasado.

Creemos que la demanda por las opciones en la subasta
podria ser débil. En nuestra opinién, la reciente vy
significativa reduccion en las posiciones especulativas largas
peso/cortas délar en los mercados de futuros sefalizan que
el mercado se ha vuelto mas negativo de las perspectivas de
apreciacion del peso. En este sentido, las posiciones al cierre
del martes pasado se ubicaron en 1,759mdd, tercera
semana consecutiva de baja y 69.3% menor al maximo del
afio en 5,742mdd alcanzado el 19 de abril. Adicionalmente,
creemos que el dia de la subasta las opciones
probablemente se encuentren sin posibilidad de ser ejercidas
(“out of the money”) debido a que la volatilidad
probablemente continde limitando que la condicién para el
ejercicio se cumpla, lo que aunado a nuestra expectativa de
que el peso continGe con un comportamiento lateral, sugiere
poco valor relativo en estos instrumentos. Pensamos que, en
caso de observar una buena demanda seria Gnicamente por
una reduccién importante en la prima (ponderada) pagada
por los inversionistas, que en la Ultima subasta fue de 52.80
pesos por cada 1,000 délares en opciones.

La economia domeéstica continla con un desempefo
favorable...

Los reportes econémicos mostraron que el desempefio de la
economia mexicana contindia siendo muy favorable. Por un
lado, destac6 el reporte de ventas al menudeo de abril, con
un crecimiento anual de 4.9% y que sugiere que la
recuperacion del consumo contindia a un buen ritmo. Por el
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Tipo de cambio USD/MXN Fix
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otro, la balanza comercial en mayo se ubicé en +555mdd
impulsado por las exportaciones manufactureras y de bienes
intermedios, con lo que acumula un superavit en 2011 de
3,232mdd, y que contintia confirmando nuestra expectativa
favorable de las cuentas externas, lo que servirad de soporte
para la divisa. Para mayor informaciéon ver el ensayo de
Economia Nacional.

..pero esperamos que el peso mantenga un
comportamiento lateral en los préximos dias

En EEUU la semana estara llena de reportes econdémicos,
entre los que destacan encuestas manufactureras regionales
y el ISM manufacturero, ademas de reportes del consumidor
para junio. Creemos que los reportes probablemente no
sorprendan al mercado, lo que creemos que significaria que
el USD/MXN probablemente continie comportandose de
manera lateral. Pensamos que las manufacturas todavia
mostraran una desaceleracién aunque mas contenida ante la
dilucién de los efectos adversos por el terremoto en Japon.
En lo que respecta al consumidor, esperamos que los
reportes de confianza confirmen un ligero repunte, aunque
aun podrian estar afectados por el alza en los precios de
commodities (para mayor informacién, ver ensayo de
Economia Internacional). Por dltimo, nos mantenemos
positivos de que las medidas de austeridad sean aprobadas
en el Parlamento griego el martes, y que posiblemente sera
lo méas importante en Europa que pudiera inducir un mayor
apetito por riesgo, aunque posiblemente limitado ante la
serie de obstaculos que todavia tiene que superar el pais
helénico.
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Entorno Bursatil

¢ El entorno macro sigue dominando
e Se acerca la temporada de reportes trimestrales

e Grecia avala su nuevo gabinete, pero tiene mucho
por hacer adn

eLa FED mantiene su postura extraordinariamente
laxa

e Medidas para reducir el precio de petrdéleo, una via
alterna de estimulo

Durante la temporada de verano, los mercados de valores se
han visto afectados por los riesgos persistentes sobre el
escenario macroeconémico derivado de los resultados
negativos de actividad econémica, que sefialan debilidad en
este 2T; el peligro de insolvencia griega y su potencial
contagio asi como, por supuesto, los temas pendientes en el
frente fiscal norteamericano—con el techo de endeudamiento
pendiente de incrementar. Desafortunadamente, la
conclusiéon de la problematica de deuda/fiscal o la aclaracion
de perspectiva econdmica so6lo seran resueltas conforme
conozcamos mayores detalles en las préximas semanas.
Entretanto, es de esperarse que la tendencia de muy corto
plazo persista en el mismo tono: intensa volatilidad y
movimientos mas que nada laterales.

A reserva de corroborar un cambio de sefales econdmicas
y/o avances en la soluciéon de temas fiscales y de deuda, el
catalizador mas cercano que podria dar definicion a la
tendencia en los mercados son los reportes financieros de
las empresas, concentrados en la segunda quincena de julio
en el caso de las empresas mexicanas. No obstante, mas
que generar un cambio de tendencia, lo que esperariamos
ver es una justificacion del nivel de valuacién actual,
considerando que de inicio ya se anticipaba que el
crecimiento de las utilidades iria moderandose a lo largo del
afo

Unos de los temas criticos en estos dias ha sido el proceso
de Grecia para, primero, evitar el default, y luego, asegurar
un segundo paquete de rescate. La confirmacién del voto de
confianza al Primer Ministro griego en la conformacion de su
gabinete es efectivamente el primer paso para evadir la
posibilidad de un default, pero la realidad es que la
problematica estd aun lejos de resolverse, y en caso de
efectivamente confirmar la aprobacién de las medidas de
austeridad, el frente social y el freno econémico que ello
implica son temas muy delicados todavia. Este sera todavia
un tema vigente por bastante tiempo mas.

Otro de los eventos sobresalientes de estos dias han sido los
pronunciamientos de Bernanke tras la reunién del FOMC, ya
que aparte de reducir su expectativa de crecimiento, ha
dejado bastante en claro que la posibilidad de un nuevo
programa de estimulo (QEIIl) es infima aln tomando en
cuenta que los factores que han producido este “bache”
podrian terminar siendo mas profundos y duraderos de lo
que originalmente se estimaba. Lo anterior pone énfasis en
la importancia de los indicadores econémicos mas préximos,
ya que soOlo asi corroboraremos la temporalidad de este
fenémeno; sobra decir que el frente econémico es clave para
los préximos dias en los mercados de valores.
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Variables
Nivel Actual 35,347.85
Nivel Objetivo 2011 42,000.00
Rend. Potencial 18.8%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 30,542.53
Fecha 7/1/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-lIxe.

Nivel tecnico corto plazo

Soporte 34,200 Resistencia 35,500

Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
IDEALB1 20.16 31.9
HOMEX* 46.50 7.7
CICSAB1 7.30 75
POCHTECB 1.90 6.7
MASECAB 13.55 5.0
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
EDOARDOB 0.72 (15.3)
FRES* 262.90 (7.8)
SAN* 127.60 (5.5)
HERDEZ* 25.14 (5.4)
BOLSAA 22.43 (4.8)
Mayor operatividad * Vol. (k) Valor (m)
AMXL 148,823 2,224.2
GMEXICOB 11,944 4424
WALMEXV 10,439 359.8
GFNORTEO 6,017 3133
CEMEXCPO 29,519 278.9
1/ Promedio diario de 5 dias
IPC—Los dltimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Sélo un dia después de la reunién del FOMC, el jueves, la
IAF (International Energy Agency), que no es mas que un
conglomerado de 28 paises consumidores de petréleo, ha
anunciado su intencién de coordinar la liberacion de 60m de
barriles de su reserva, a un ritmo de 2 por dia, con el fin de
suplir la disminucién de la oferta de Libia. En realidad, esta
accion ha generado una disminucion en los precios de
petréleo independientemente de aliviar la presién por la
ausencia de abasto—los precios ya rondaban los

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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US$90/barril durante diciembre y enero, antes del inicio del
conflicto a finales de febrero—, motivo por lo que el
consenso de analistas ya la califican como una herramienta
de estimulo emergente, dado el agotamiento de las medidas
tradicionales. No obstante, parece que este estimulo no
merecerd mayor efecto, mas alla del visto en estos dias.

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL | o Buenos resultados financieros en general de las « Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
empresas en Bolsa. meses. El dato mas reciente subi6 a 9.0%.
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 de . . .
acciones y/o pago de dividendos. « El gobierno de EUA propone nuevos requerimientos de capital
en bancos grandes de EUA.
e Los estimulos de liquidez se dirigen a los activos I . i
(acciones). “Burbuja de Activos”. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
* Necesidad del presidente de EUA Obama de i i .
estimular economia para reeleccion en 2012. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de préstamos
conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
e Alza en precio de petréleo favorece nuestra . . X
condicion como pais exportador. e China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB
e inflacion.
e Mejora valuacién (FV/Ebitda) por reporte de Amx al o i L .
4T10, 1T11 y caida en precios. e Contindian bajas de calificacion en paises de Europa.
o Los reportes al 1T11 confirman perspectiva de e Las calificadoras amenazan a EUA con bajar calificacion luego
crecimiento promedio nominal en el IPyC de de haber bajado perspectiva.
10.0%. . . . . .
e Alza en precio del petroleo por conflicto en medio Oriente
e Reconstruccién de Japén favorece sectores. afecta inflacion y costos de empresas.
« Libia baja de preocupacion. e Terremoto en Japén, 3ra economia mundial.
o México es de los pocos paises en el mundo que e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA en
combina crecimiento con niveles controlados de 2011.
inflacion. I . .
e La posibilidad de nuevos estimulos econémicos en EUA se
o La debilidad econémica en EUA justificaria la acota por la dificil (alta) condicién de deuda de aquel pais.
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en . - -
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos ¢ Indicadores econémicos en general se debilitan (manufactura,
econémicos (QE3). confianza, empleo, etc.)
e Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesiéon”.
ESTRUCTURAL « México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza e México y emisoras en general bajan de peso en revision
ante cualquier demanda. reciente de MSCI.
o México es el mercado emergente de mayor e Empresas de fuerte peso en el IPyC (Amx 22% y Gmexico
correlacion con EUA. 8%) bajan por riesgos especificos (tarifas de interconexion y
elecciones presidenciales en Peru).

e El fondo mas grande de Bonos del mundo (Pymco) decide
vender todos los titulos de EUA. La accién se interpreta como
una inminente alza mas pronto de lo esperado en tasas de
interés de EUA.

PSICOLOGICO « Europa no ha sido una regién de especial apoyo en « El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupacion para inversionistas
. . o internacionales.
* Alza en precios de acciones favorece “percepcion de
rigueza” entre americanos (circulo virtuoso de e Crece violencia y manifestacion en Medio Oriente por
consumo por confianza). gobiernos dictatoriales de varios afios.
e Presidente Obama (EUA) busca reeleccién ‘12
dando prioridad a la mejora econémica.
TECNICO « Tendencia de baja por PM31d desde el 18 de abril.

Fuente: Banorte-Ixe
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MERCADO ACCIONARIO

¢ PARAYUDAR: DE RIESGOS, HISTORIAS, E ILUSIONES
/ 21 de Junio

Oportunidad

La integracion Banorte-Ixe nos brinda entre otras
oportunidades, la de compartir analisis y reflexiones con un
nuevo y mayor nimero de lectores. Conscientes de dicha
responsabilidad, decidimos atender con recurrencia temas de
interés permanente. Para quienes ya los hemos escuchado,
estamos seguros que nunca estan de mas tenerlos siempre
presentes.

De Riesgos a Riesgos... Revise su Seleccion... jCambiel!
En estos dias, al revisar precios histéricos por emisora
recordamos que en los ultimos tres afios y medio (inicios del
2008), muchas acciones contindan con fuertes minusvalias.
iNo tema revisar su seleccion!, recuerde los *8 criterios
béasicos (tabla a la derecha de la portada), conozca los
precios objetivos de sus empresas, identifique el rendimiento
esperado de su portafolio y la manera en que este portafolio
se parece o no al propio IPyC (su permanente parametro a
vencer —benchmark-). jCambiar una emisora no significa
salir de Bolsal! No insista en permanecer en una emisora con
menores perspectivas por tener un costo alto en la misma
(“salgo cuando se recupere”). Participe en Bolsa priorizando
el riesgo, caracteristica permanente y presente en las fases
de: 1) Seleccion de valores; 2) Diversificacion al construir un
portafolio; y 3) Momento (timing). Esto significa que NO
todos los participantes en Bolsa tienen
necesariamente el mismo riesgo Unicamente por el
hecho de participar en Bolsa.

Historia en 3 afios y medio... Unicamente 5.4%6 anual
Al inicio de las operaciones de hoy, el avance nominal
acumulado del Indice de Precios y Cotizaciones desde 2008
(3 afios y medio) resulté apenas de 19.0% (ver anexo).
Cifra equivalente a una tasa anualizada del 5.4%.
Suponiendo que usted participé6 en un fondo indizado con
comisiones anuales del 3.0%, su rendimiento final efectivo
ha sido menor al 3.0%. ¢Esto descalifica entonces la
inversién en Bolsa?... jPor supuesto que no!, Esto obliga
simplemente a entender la manera en que el mercado
accionario NO ha sido ajeno a reflejar una condicién
fundamental (econémica-financiera) muy complicada a nivel
internacional. Por ello, los resultados en Bolsa durante los
pasados tres afios y medio han sido en general “pobres”
independientemente de las metodologias realizadas. Como
ya mencionamos antes, en el mismo periodo existen todavia
empresas cuyas acciones acumulan aun minusvalias
superiores a un 30.0%.

Ilusién Estadistica

Al mencionar el “avance” de 19.0% desde el 2008 en el
IPyC, seguramente a mas de uno le resultara dificil de
aceptar la cifra después de que en los afios 2009 y 2010 el
mismo indicador bursatil registr6 avances de 43.52% vy
20.02% respectivamente. Pues bien, esto tiene que ver con
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un término conocido como “llusion Optica”, el cual se origina
cuando las cifras de comparacidon provienen de una base
muy baja. Al interior de esta nota se explica y ejemplifica a
detalle dicho fenémeno.

La llusién Estadistica

Ya en otros momentos hemos insistido en la necesidad de
una mejor lectura (analisis) para distintos indicadores
econdémicos y financieros que se publican al concluir un
periodo de crisis debido a que una base de comparacion
“facil” origina un crecimiento importante sin que esto
necesariamente signifigue un mejor resultado respecto a lo
observado previo a dichas crisis.

Para entender mejor el tema de la “llusién Estadistica” nos
ha funcionado bien el siguiente ejemplo:

Supongamos una cifra o indicador econdémico-financiero
(ventas, utilidades, unidades, etc.) previo a la crisis del 2008
en un nivel de $100. El ejemplo tedrico supone una caida del
mismo de un 80% (en gréafica) durante la crisis. Es decir
existia una cifra original de $100.0 que bajo hacia un nivel
de $20.0 (A). A partir de dicho nivel, sucede una “mejora
marginal” que hace que dicho nimero mejore y suba $10.0
(B), es decir un 50.0% sobre la base de $20.00. Ello
significa que “regresa” a $30.0.

Si bien, la recuperacion porcentual de la cifra es
extraordinaria (50%), la realidad es que para la empresa o
entidad que generd la cifra original de $100, la caida sigue
siendo de 70% (C), de $100 a $30. Es asi como pese a la
“gran recuperacion”, la cifra de $30 sigue siendo menor que
antes de la “crisis”.

Parayudar - Ejemplo de Ilusién Estadistica

$100
- 70%
- 80%
$30 T \\ IIA\\ II,\\\
50 N\ N SN
4 | \\ /I \\ /I \\
$20 v v '

Fuente: Banorte-Ixe
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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 47.30% 47.24% -20.30% -20.33% -17.09% -17.10% 9.39% 5.55%
Ixe-58 35.36% 35.31% -17.46% -17.49% -14.59% -14.60% 9.14% 5.31%
INMEX 34.89% 34.84% -33.35% -33.39% -22.78% -22.79% 9.74% 5.89%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) 46.51% 47.24% -57.90% -20.33% -9.52% -17.10% 16.99% 5.55%
MERVAL (Argentina) 30.60% 31.33% 11.72% 51.09% -19.45% -26.64% 37.17% 23.75%
IBOVESPA (Brasil) -32.12% -31.40% -108.91% -72.67% -18.53% -25.75% 5.99% -4.38%
IPSA (Chile) 54.52% 55.25% -76.31% -39.23% -12.13% -19.61% 30.81% 18.01%
IGRA (Per) -232.07%  -231.38% -174.87% -140.35% -35.66% -42.23% 37.85% 24.36%
IBC (Venezuela) -45.04% -44.32% -8.47% 30.38% 46.66% 36.92% 24.02% 11.89%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -29.89% -29.17% -75.80% -38.71% 6.34% -1.84% 17.55% 6.05%
NASDAQ (EUA) 71.57% 72.30% -96.50% -59.95% 0.00% -7.94% 19.64% 7.94%
NYSE Composite (EUA) -16.32% -15.60% -88.93% -52.17% 0.28% -7.67% 18.49% 6.90%
AMEX Composite (EUA) -14.61% -13.89% -108.63% -72.39% 4.85% -3.27% 22.86% 10.84%
S&P 500 (EUA) -12.34% -11.61% -85.58% -48.74% 1.77% -6.24% 18.14% 6.58%
CAC General (Francia) -95.43% -94.72% -103.73% -67.37% 11.25% 2.87% 22.50% 10.52%
Nikkei (Japon) 147.97% 148.72% 17.34% 56.86% -9.45% -17.02% 8.38% -2.22%
DAX (Alemania) -70.36% -69.64% -59.31% -21.79% 18.98% 10.31% 35.30% 22.07%
Korea Composite (Corea) 187.12% 187.87% -38.51% -0.45% 12.80% 4.36% 33.63% 20.56%
ISE-100 (Turquia) -105.07% -104.36% -60.73% -23.24% -23.50% -30.54% 7.11% -3.36%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -112.63% -111.92% -46.39% -8.53% 26.35% 17.39% 44.81% 30.64%
FT-100 (Londres) -86.62% -85.90% -115.44% -79.37% -2.44% -10.28% 19.49% 7.80%
Hang Seng (Hong Kong) 113.03% 113.78% -98.22% -61.71% -8.16% -15.78% 6.76% -3.68%
Shenzhen (China) 264.10% 264.87% 43.57% 83.77% -4.13% -11.91% 22.89% 10.87%
TSE 300 (Canada) 11.29% 12.02% -123.05% -87.19% -6.16% -13.86% 16.86% 5.43%
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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% 0.82% 0.10% 39.17% 0.13% -7.82% 0.16% -9.64%
Tresury Bills 90 dias 0.02% 0.74% 0.03% 39.10% 0.08% -7.87% 0.11% -9.69%
Libor 90 dias 0.25% 0.97% 0.25% 39.33% 0.29% -7.66% 0.32% -9.49%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 0.78% 0.73% 39.10% 39.07% -7.94% -7.94% -6.50% -9.78%
Libra Esterlina 72.34% 73.07% 45.77% 86.03% -4.67% -12.43% -6.51% -15.65%
Euro CEU -43.14% -42.42% -21.68% 16.83% 12.41% 3.99% 15.08% 3.82%
Yen Japones 31.14% 31.87% -19.44% 19.12% -1.69% -9.57% -10.06% -18.85%
Won Coreano -36.75% -36.03% 2.41% 41.54% -8.29% -15.91% -10.07% -18.87%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) -120.67% -119.96% -32.31% 5.92% 11.80% 3.40% 21.00% 9.16%
Plata (NY) -221.75% -221.05%  -162.84%  -128.01% 22.91% 14.09% 83.64% 65.68%
Cobre (NY) -57.35% -56.63% -37.96% 0.13% -12.63% -20.08% 38.05% 24.54%

eRendimiento 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 0.92% 0.92% -1.35% -1.36% -8.31% -8.31% 9.39% 5.55%
Ixe-58 0.69% 0.69% -1.16% -1.17% -7.09% -7.10% 9.14% 5.31%
INMEX 0.68% 0.68% -2.22% -2.23% -11.07% -11.08% 9.74% 5.89%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) 0.90% 0.92% -3.86% -1.36% -4.63% -8.31% 16.99% 5.55%
MERVAL (Argentina) 0.59% 0.61% 0.78% 3.41% -9.45% -12.95% 37.17% 23.75%
IBOVESPA (Brasil) -0.62% -0.61% -7.26% -4.84% -9.01% -12.52% 5.99% -4.38%
IPSA (Chile) 1.06% 1.07% -5.09% -2.62% -5.90% -9.53% 30.81% 18.01%
IGRA (Per) -4.51% -4.50% -11.66% -9.36% -17.34% -20.53% 37.85% 24.36%
IBC (Venezuela) -0.88% -0.86% -0.56% 2.03% 22.68% 17.95% 24.02% 11.89%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -0.58% -0.57% -5.05% -2.58% 3.08% -0.89% 17.55% 6.05%
NASDAQ (EUA) 1.39% 1.41% -6.43% -4.00% 0.00% -3.86% 19.64% 7.94%
NYSE Composite (EUA) -0.32% -0.30% -5.93% -3.48% 0.13% -3.73% 18.49% 6.90%
AMEX Composite (EUA) -0.28% -0.27% -7.24% -4.83% 2.36% -1.59% 22.86% 10.84%
S&P 500 (EUA) -0.24% -0.23% -5.71% -3.25% 0.86% -3.03% 18.14% 6.58%
CAC General (Francia) -1.86% -1.84% -6.92% -4.49% 5.47% 1.40% 22.50% 10.52%
Nikkei (Jap6n) 2.88% 2.89% 1.16% 3.79% -4.59% -8.28% 8.38% -2.22%
DAX (Alemania) -1.37% -1.35% -3.95% -1.45% 9.23% 5.01% 35.30% 22.07%
Korea Composite (Corea) 3.64% 3.65% -2.57% -0.03% 6.22% 2.12% 33.63% 20.56%
ISE-100 (Turquia) -2.04% -2.03% -4.05% -1.55% -11.43% -14.84% 7.11% -3.36%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -2.19% -2.18% -3.09% -0.57% 12.81% 8.46% 44.81% 30.64%
FT-100 (Londres) -1.68% -1.67% -7.70% -5.29% -1.18% -5.00% 19.49% 7.80%
Hang Seng (Hong Kong) 2.20% 2.21% -6.55% -4.11% -3.97% -7.67% 6.76% -3.68%
Shenzhen (China) 5.14% 5.15% 2.90% 5.58% -2.01% -5.79% 22.89% 10.87%
TSE 300 (Canada) 0.22% 0.23% -8.20% -5.81% -3.00% -6.74% 16.86% 5.43%
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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% 0.11% 0.10% 2.70% 0.13% -3.74% 0.16% -9.64%
Tresury Bills 90 dias 0.02% 0.03% 0.03% 2.63% 0.08% -3.79% 0.11% -9.69%
Libor 90 dias 0.25% 0.26% 0.25% 2.86% 0.29% -3.58% 0.32% -9.49%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 0.02% 0.01% 2.61% 2.60% -3.86% -3.86% -6.50% -9.78%
Libra Esterlina 1.41% 1.42% 3.05% 5.74% -2.27% -6.04% -6.51% -15.65%
Euro CEU -0.84% -0.82% -1.45% 1.12% 6.03% 1.94% 15.08% 3.82%
Yen Japones 0.61% 0.62% -1.30% 1.27% -0.82% -4.65% -10.06% -18.85%
Won Coreano -0.71% -0.70% 0.16% 2.77% -4.03% -7.73% -10.07% -18.87%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) -2.35% -2.33% -2.15% 0.39% 5.74% 1.65% 21.00% 9.16%
Plata (NY) -4.31% -4.30% -10.86% -8.53% 11.14% 6.85% 83.64% 65.68%
Cobre (NY) -1.12% -1.10% -2.53% 0.01% -6.14% -9.76% 38.05% 24.54%

eRendimiento real en pesos
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Analisis Técnico de Indices
Mercados Accionarios

e La volatilidad sigue presionando a los mercados

accionarios...

e ...aunque hasta ahora sdélo ha frenado el intento de
recuperacion

e Se mantiene el tono de cautela pero sigue habiendo
seflales que apuntan a que los indices pueden tener
un buen repunte

e La bolsa mexicana estad por definir el
movimiento de corto plazo

siguiente

e De acuerdo con el movimiento de las emisoras de
mayor peso en el indice lo probable es una extension
del avance de corto plazo

Los mercados accionarios en el mundo siguen afectados por
el incremento en la aversion al riesgo y frenan cualquier
intento de recuperacion, poniendo a prueba los minimos
recientes. No obstante, dentro de toda esta volatilidad,
tampoco la baja ha tenido la fuerza suficiente para romper a
la baja los minimos previos, incrementando con ello la
probabilidad de estar construyendo un piso para después
tener una recuperaciéon sostenida. De cualquier manera,
habra de seguir manteniendo el tono de cautela en las
inversiones de corto plazo y tener muy claros los niveles de
“stop-loss” en caso de que los indices rompieran a la baja los
minimos previos.

Comenzando con los indices de Estados Unidos, hace ya
varias semanas menciondbamos que las sefales por la
tendencia del precio y la direccibn negativa de los
indicadores apuntaba a que podrian validar la zona de
minimos de marzo, lo que representaba una buen caida.
Este movimiento ya practicamente se ha cumplido con el
S&P 500 llegando a la zona de los 1,260 puntos. En términos
de niveles de cierre el precio minimo de hace casi 3 meses
se establecid en los 1,255 puntos, en donde hoy también se
ubica la zona del promedio moévil de 200 dias, La
importancia técnica de ese minimo que es un nivele de
demanda potencial y del promedio, especulativamente
darian lugar a un rebote en el indice. A lo anterior hay que
agregar los niveles de sobreventa alcanzados por los
indicadores de velocidad de las graficas diarias que, aunque
no son extremos, son reflejo de que la correccién ha sido
muy significativa y se esta llegando a la zona que en otros
periodos de baja ha precedido a las recuperaciones.

En rebote la primera zona de resistencia a vencer se ubicaria
sobre los 1,295 puntos que a niveles actuales representa
una ganancia de alrededor de 2.5%. Desde luego, para
asegurar un escenario de recuperacion sostenida, el indice
tendria que superar ese nivel con un incremento claro de
volumen, de lo contrario el rebote seria sélo un descanso
dentro de la tendencia negativa.

No obstante, si la volatilidad continta y el indice finalmente
rompe a la baja los niveles de apoyo ya mencionados la
extension del descenso seria lo mas probable y lo llevaria a
probar la zona de apoyo hasta los 1,220 puntos, antes de
tener otra oportunidad de rebote importante.
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Indice S&P 500 con indicadores
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La bolsa mexicana por definir el movimiento de corto
plazo

El indice de la bolsa mexicana no ha podido desligarse de la
volatilidad externa, tal como habiamos planteado hace ya
varias semanas. No obstante, tampoco ha magnificado los
movimientos negativos de los indices de Estados Unidos y
se mantiene simplemente actuando lateralmente entre la
zona de los 34,900 y los 35,500 puntos. Desde luego,
seguimos previendo que mientras no haya un movimiento de
recuperaciéon sostenido en los indices americanos,
dificilmente la bolsa podra tener un avance sélido. Al mismo
tiempo, la correlacién entre los movimientos también agrega
un factor de riesgo importante si la fuerza de la
incertidumbre provoca un nuevo descenso importante y ello
provoca una confirmacién de la tendencia negativa del S&P y
del Dow Jones, pues la bolsa entonces pondria nuevamente
a prueba a los minimos en 34,500 puntos o podria provocar
una baja adicional a la zona de apoyo en los 34,200 puntos,
antes de tener otra oportunidad de recuperacion.

Si analizamos las gréaficas de las diez emisoras de mayor
peso en la muestra del indice de la bolsa se puede explicar el
comportamiento de consolidacion del indice de las ultimas
semanas, aunque también con base en ellas se puede
inducir hacia dénde se inclina la probabilidad de la direccién
del siguiente movimiento importante en el mercado, al
representar dos terceras partes del total del mercado. Desde
su respectiva tendencia, pero las graficas de Femsa, Walmex
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y Alfa muestran que estas emisoras estan presentando
simplemente un comportamiento lateral en la parte alta de
la tenencia de alza de largo plazo, y por ahora no hay
elementos técnicos que estén apuntando a un cambio
negativo de dicho movimiento. Son las graficas de las otras
emisoras las que sugieren un movimiento mas interesante
pues en ellas prevalece el movimiento negativo desde que
inici6 el 2011.

La gréfica del precio de Amx L, que pesa el 25% de la
muestra del indice, muestra que después de validar una
zona de apoyo en 28 pesos, esta presentando un repunte
interesante que lo acerca al nivel de oferta potencial en 30.7
pesos. El movimiento al alza se ha acompafiado por un buen
aumento del volumen, al mismo tiempo que los indicadores
de velocidad de las graficas diarias mostraba ya desde la
sobreventa divergencias positivas. Estas sefales, en
conjunto con el volumen apuntan a que si bien el precio
puede presentar un freno en la zona de resistencia
mencionada, lo probable es que ya haya visto el minimo de
la correccién y que ese descenso simplemente serviria para
construir el piso y tener posteriormente un avance mas
solido. La superacion de la resistencia y el potencial de alza
de los indicadores inclinan a la probabilidad de ver un alza
fuerte hacia la zona de 32 pesos en las siguientes semanas.

En el caso de Gmexico B, si bien aun es temprano para
asegurar que el precio ya vio el minimo de este movimiento
de baja de mediano plazo, hay elementos en los indicadores
que apuntan a que hay una mayor probabilidad de que el
siguiente movimiento importante sea de alza significativa.
En primer lugar el precio ha validado la zona de 36 pesos
como un apoyo fuerte al haberlo respetado de nueva cuenta
en estos ultimos dias de volatilidad. Al mismo tiempo los
indicadores de velocidad no han acompafiado a este ultimo
movimiento de baja y presentan divergencias positivas. Si
el precio supera a la zona de resistencia en 38 pesos, se
confirmaria el escenario positivo que se vislumbra en
indicadores y se esperaria una extension del avance, por lo
menos a validar a la zona de resistencia por linea de
tendencia de baja en 40 pesos.

Cemex CPO, con el reciente repunte de 9 a 9.7 pesos ha
logrado romper al alza al nivel de la linea negativa y ello en
conjunto con las divergencias positivas en los indicadores de
velocidad y un volumen moderado al alza apuntan, en
primer lugar, a una extensiéon del alza a la zona de 10.10
pesos, pero lo méas importante es que abren la posibilidad de
ver finalmente una reversion de la tendencia negativa de
mediano plazo y en caso de que el precio superara a este
dltimo nivel de resistencia mencionado, se esperaria una
extension del alza al nivel de oferta potencial en 10.9 pesos
en las siguientes semanas.

En conjunto, entonces, tanto por el lado de las emisoras que
estan en consolidacién, como estas emisoras analizadas que
son de alta bursatilidad y estan entre las de mayor peso en
el indice puede concluirse que la probabilidad esta a favor de
que el indice de la bolsa presente, si no la reversion de la
tendencia negativa de mediano plazo, un movimiento de
repunte interesante, que como ya mencionamos lo puede
llevar a la resistencia por precio y promedio moévil de 200
dias en los 36,200 puntos.
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Amx L, con indicadores
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El factor de riesgo, que aun no podemos dejar de lado, es la
fragilidad de los indices de Estados Unidos, aunque con todo
y esto insistimos en que la postura de la bolsa mexicana
seria mas defensiva y consideramos que en caso de haber
un nuevo brote de volatilidad lo factible es que simplemente
se mantenga en consolidacion.
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Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $701,299mdp

«El mercado de Corto Plazo ascendié a $46,306mdp,
colocando en la semana un total de $6,183 mdp

e Para esta semana se espera la colocacién de NRF 11
y CATFIN 11

eSu Casita va por reestructura con el 94.9% de

aceptacion

Su Casita, informé que, por el alto nivel de aceptacion
(94.9%), ha decidido proceder con el intercambio de los
titulos. Como se informé en el prospecto de la oferta, los
tenedores de CB’s y bonos recibiran nuevos titulos
garantizados (con practicamente todos los activos de la
empresa) por un valor aproximado de $2,315 mdp y de $59
mdd ($699 mdp), respectivamente. Asimismo, los tenedores
de los CB’s recibiran acciones por alrededor del 36.7% del
capital contable de la compaifiia y los inversionistas de los
bonos en E.U.A. aproximadamente el 11.6%.

Vitro, anuncié la venta de todos los activos de Vitro
America, una subsidiaria indirecta de Vitro, y de otras tres
subsidiarias indirectas de Vitro en los Estados Unidos
(incluyendo Super Sky Products), a American Glass
Enterprises, una filial de la firma de capital privado Sun
Capital. La venta resulté de un proceso de subasta aprobado
por un tribunal, que comenzé esta primavera después de
que algunas empresas del grupo Vitro America se vieron
obligadas a consentir a las solicitudes involuntarias de
capitulo 11 presentadas en su contra por cuatro tenedores
disidentes.

Acciones de las calificadoras

Moody’s, Fitch subi6 las calificaciones internacionales de
América Movil (AMX) a ‘A’ desde ‘A-’; la perspectiva es
estable. De acuerdo a la agencia, las acciones de calificaciéon
reflejan la diversificacion de las operaciones fijas y moviles
de América Movil en la regién de Latinoamérica, plataformas
de servicios multiples, escala de negocio, fuerte flujo de caja
libre, amplia flexibilidad financiera y la politica de mantener
una buena posicion financiera y sélido perfil de liquidez.

S&P, subid su calificacion de riesgo crediticio de largo plazo
en escala global y nacional a ‘BB / mxA’ de ‘BB- / mx BBB’
de Grupo Kuo. Al mismo tiempo, subié las calificaciones en
moneda extranjera de las notas senior no garantizadas por
$250 mdd, con vencimiento en 2017 a ‘BB’ de ‘BB-'. La
perspectiva es estable. De acuerdo a la agencia, la accion de
calificacion refleja la mejora significativa y constante en el
perfil financiero de Kuo durante los ultimos dos afios.

Ganadores y Perdedores en Spread

Las emisiones ganadoras en precio por movimientos de
mercado fueron PROIN 10-2, NRF 07-2 y TELINT 09. Las
contracciones en el spread de estas emisiones fueron de
20pb, 20pb y 7pb respectivamente.

Las emisiones que presentaron una disminucién en precio
fueron CEDEVIS 10-6U / 05-3U / 06U, con una expansion en
su spread de 22pb y 20pb para las 2 ultimas
respectivamente.

Hugo Gémez Solis (55) 5004 1340

Héctor Gustavo Castafeda (55) 5268 9937
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
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Monto circulacién
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Fuente: Banorte-Ixe

Emisién  Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
GANACB11U 25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
UNRENCB11 17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
FINDEP11 14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
GASN11 11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
GASN11-2 15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
ALSEA 11 23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
CEDEVIS11-2U 24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
TFOVIS 11U 27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
BNPMEX 11 24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
Vencimientos en junio 2011

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
VWLEASEO08-2 27-Jun-11 1,400 No CETE91+0.39% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 10 de junio de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Proximas Colocaciones

Se espera la colocacion de NR Finance con clave de pizarra
“NRF 11”7, por un monto de hasta $3,000mdp y a un plazo
de 3 afios. Cuenta con garantia irrevocable e incondicional
de NMAC (accionista al 51% de NRFM). La tasa de referencia
del bono serd TIIE 28 mas una sobretasa de 45pb
(tentativo). La emision cuenta con calificaciones de ‘mxAAA’
y ‘Aal.mx’ por parte de S&P y Moody’s (ratificada el 16 de
junio), respectivamente, lo que significa la una alta calidad
crediticia para ambas agencias. El instrumento no cuenta
con clausula de vencimiento anticipado voluntario.
Adicionalmente, se espera la colocacion de Caterpillar
Crédito, “CATFIN 11” por un monto de $850 mdp y un plazo
aproximado de 5 afios. Este instrumento sobresale por ser la
primera emisiéon de este emisor en el mercado nacional.

Vencimientos de LP

En junio de 2011 se esperan vencimientos por $1,400mdp,
integrado solamente por Volkswagen Leasing (VWLEASE 08-
2; $1,400mdp; 27-jun-11).

Vencimientos de CP

Del 27 de junio al 01 de julio de 2011 se esperan
vencimientos de corto plazo por $9,347mdp, destacando los
montos de emisores como GCARSO ($5,000mdp), Soriana
($950mdp) y ABREGIO ($605mdp).

SU CASITA va por reestructura

Hipotecaria Su Casita, informé que, por el alto nivel de
aceptacion (94.9%), ha decidido proceder con el intercambio
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de los titulos. Como se informé en el prospecto de la oferta,
los tenedores de CB’s y bonos recibiran nuevos titulos
garantizados (con practicamente todos los activos de la
empresa) por un valor aproximado de $2,315 mdp y de $59
mdd ($699 mdp), respectivamente. Asimismo, los tenedores
de los CB’s recibiran acciones por alrededor del 36.7% del
capital contable de la compaifiia y los inversionistas de los
bonos en E.U.A. aproximadamente el 11.6%. Su Casita e
IXE (quien actia como agente de la oferta), llevaran a cabo
los tramites para emitir y distribuir los nuevos titulos a la
brevedad posible, pero en todo caso, en un plazo maximo de
6 dias, por lo que corresponde a los nuevos certificados
bursatiles y de 30 dias, por lo que corresponde a las nuevas
acciones.

éQué hubiera sucedido si no se aprobaba?

La oferta estaba condicionada a que al menos el 97.0% de
los tenedores aceptaran, de lo contrario la empresa iba a
solicitar un concurso mercantil, en cuyo caso, era probable
que se determinara la quiebra con el fin de liquidar los
activos para pagar los pasivos. Cabe mencionar que la
Compafia contrat6 a Price Waterhouse Coopers para
preparar un analisis de liquidacion. El analisis de PWC, que
realiz6 en el 3T10, indica que habria entre $1,204 mdp a
$1,629 mdp, después de los costos de la liquidacion y pagos
a los acreedores garantizados, disponibles para los
acreedores no garantizados, lo que resultaria en una
recuperacion nominal de aproximadamente 6% a 9%. Con
esta oferta los nuevos bonos con las acciones representan
una recuperacion aproximada del 69%. Cabe sefialar que los
tenedores que no aceptaron la propuesta, tendran una
negociacion externa con el emisor, aunque no recibiran una
mejor condicion a la expuesta en el Intercambio.

Un breve recordatorio

Los CB's en México ($5,649.6mdp) seran intercambiados
por: 1) Nuevos CB’s garantizados (CASITA 11), emitidos
hasta por $2,499.9mdp, con un plazo de 7 afios y una tasa
de TIHE 28 mas un spread de 1.0% vy subira
progresivamente hasta 2.5% del afio cuatro al siete. Por otro
lado, los bonos en E.U.A. ($137.9mdd) seréan intercambiados
por nuevos bonos extranjeros y garantizados, por $60mdd a
7 afos y una tasa fija del 7.5%.

La situacion de la compaiiia al 1T11

Su Casita en los ultimos meses ha liquidado pasivos por
$22,402mdp dando activos como daciones en pago. Por tal
motivo al 1T11l, la deuda de Su Casita sin considerar
bursatilizaciones ascendié a $10,969mdp, lo que implica un
descenso de 68% y estaba integrada por: a) bonos
quirografarios (79.4% de la deuda total); c) préstamos
bancarios por (16.6%); y d) dos préstamos de GMAC
Financiera (4.0%). Como resultado de la dacién en pago, la
mezcla de su cartera ha cambiado. Al 1T11, la cartera total
estaba integrada en un 67.1% ($5,434mdp) por préstamos
individuales y en un 32.9% ($2,663mdp) por créditos
puente, mientras que al 1T10, los préstamos individuales
($27,554mdp) representaron el 87.2% de la cartera total y
los créditos puente ($4,060mdp) el 12.8%. Durante este
periodo (1T11 V.S. 1T10), el indice de cartera vencida en
préstamos individuales se elevo a 31.2% de 10.5%, y el de
créditos puente crecié a 69.5% de 19.5%.

Hugo Gémez Solis (55) 5004 1340

Héctor Gustavo Castafeda (55) 5268 9937
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Opinion Crediticia: POBRE

Mantenemos nuestra opinién crediticia de Su Casita en
POBRE en virtud de que la reestructura solamente es un
evento que tiene el fin de darle continuidad a la compafia.
Sin embargo, Su Casita debera enfrentar el reto de ganarse
la confianza del publico inversionista y volver rentable su
operacion.

Operacion del Mercado

CFE, Pemex y Almaco, emisores mas operados de la
semana. Del lunes 20 de junio al miércoles 22 de junio se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$10,003mdp por arriba (>100%) de los $3,240mdp de la
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la
semana, los instrumentos mas operados fueron de CFE con
$3,213mdp (CFE 10 / 10-2 / CFECB 03 / 05 / 06 / 06-2 / 07
/ 09U / 10 / 10-2), PEMEX con $1,345mdp (PEMEX 09 / 09-3
/ 09-4 / 09-5 / 10 / 10-2 / 10-3 / 11) y Almaco con
$1,005mdp (ALMACO 07 / 07-2). La contraparte mas
dindmica en las operaciones fue la de Interbancaria con el
73% de las operaciones totales, seguido de Otros
(Tesorerias) con el 22%.

Evolucion Semanal de la operacién ($mdp)
14000 1

12000 4

10000 4

8000 4

($mdp)

6000 -

4000 A

2000 A

0 -
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Semanadel Afio
Fuente: Banorte -Ixe

Cambios en spread. El mayor cambio en el spread de la
semana fue del bono NRF 07-2 (ganadora de la semana) que
mostré una contraccion en su spread de 5pb, reflejando
operaciones de mercado secundario del 20 al 22 de junio de
2011 por $20mdp. Por otro lado, en cuanto a la emision
CEDEVIS 11U (perdedora de la semana) tuvo operaciones en
mercado secundario por $209mdp; lo que implicé un cambio
en su sobretasa (22pb).
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

¢ El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil

IPyC y del Banorte-Ixe58 debera observarse
(evaluarse) siempre en funcion de un registro
(comparativo) histoérico 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 analisis mas representativo

METODOLOGIA: A continuacion la evolucion del
FV/Ebitda del IPyC en los ultimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afo, maximo y promedio de
periodos. El pronéstico se calcula con el nivel del IPyC
actual y la estimacion de resultados de las empresas
que lo conforman. Se indica ademas 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 Afios, 5 Afios y
3 Aiios.
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Compara Relacion Promedios Historicos
P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

La tabla siguiente compara niveles de mudltiplos P/U 12
meses conocidos entre el indice bursatil mexicano y otros
indices y muestras internacionales. Evitando simplemente
una comparacion “aislada” entre ellos, la tabla presenta la
diferencia histérica que se viene observando entre nuestro
indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por
ejemplo la sensacion de un “gran descuento” de nuestro
mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho
descuento se puede considerar “normal” independientemente
a las razones fundamentales que expliquen las distintas
valuaciones.

Comparativo P/U’s 12 meses y promedios histéricos...

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.16 12.15 11.60 11.36 10.19
Brasil 9.66 12.04 1329 16.83 15.35
Chile 17.38 18.86 19.87 20.02 18.36
México (IPyC) 16.97 18.81 18.46 19.12 17.04
MSCI Latam 11.31 1337 14.15 15.34 14.01
MSCI Emergentes 12.38 13.49 13.78 16.06 1451
MSCI Desarrollados 14.20 15.16 15.27 19.98 18.04
S&P 14.68 15.48 15.28 17.12 17.83

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs.
promedios histéricos...

Descuento por pais Actual vs. Promedio

Promedio Maximo Actual 12m 2011e
18 afios /18 years
FV /EBITDA 8.25x 12.66x 8.87x 7.59
Relativo al madximo -34.85% -29.93% -40.02%
Relativo al promedio 53.49% 7.55% -7.94%
Banorte-Ixe58
FV /EBITDA 9.21x 15.43x 9.17x 7.85x
Relativo al madximo -40.33% -40.61% -49.16%
Relativo al promedio 67.60% -0.46% -14.80%
5 afios /5 years
FV /EBITDA 8.47x 10.25x 8.87x 7.59x
Relativo al mdximo -17.34% -13.45% -25.92%
Relativo al promedio 20.98% 4.71% -10.37%
Banorte-Ixe58
FV /EBITDA 8.82x 10.19x 9.17x 7.85x
Relativo al mdximo -13.43% -10.02% -22.98%
Relativo al promedio 15.51% 3.94% -11.03%
3 afios /3 years

FV /EBITDA 8.16x 10.25x 8.87x 7.59x
Relativo al mdximo -20.34% -13.45% -25.92%
Relativo al promedio 25.54% 8.65% -7.00%
Banorte-Ixe58
FV /EBITDA 8.42x 10.19x 9.17x 7.85x
Relativo al mdximo -17.33% -10.02% -22.98%
Relativo al promedio 20.96% 8.85% -6.83%

Pais 6m 12m 24m 36m

Argentina -24.6% -21.0% -19.3% -10.1%
Brasil -19.8% -27.3% -42.6% -37.1%
Chile -7.9% -12.5% -13.2% -5.4%
México (IPyC) -9.8% -8.1% -11.3% -0.4%
MSCI Latam -15.4% -20.1% -26.3% -19.3%
MSCI Emergentes -8.2% -10.2% -22.9% -14.7%
MSCI Desarrollados -6.3% -1.0% -28.9% -21.3%
S&P -5.2% -3.9% -14.3% -17.7%
Diferencia_Descuentos IPC vs. Latam 5.6% 12.0% 15.0% 18.8%

Comparativo descuentos del
promedios histéricos...

IPyC vs. otros y

Descuento México contra otros paises en cada periodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 85.2% 54.8% 59.1% 68.4% 67.3%
México vs. Brasil 75.6% 56.2% 38.9% 13.6% 11.0%
México vs. Chile -24% -0.3% -1.1% -4.5% -1.2%
Mexico vs. MSCI Latam 50.0% 408% 30.5% 24.6% 21.6%
Mexico vs. Emergentes 37.0% 39.5% 33.9% 19.1% 17.4%
Mexico vs. Desarrollados 19.5% 24.1% 20.9% -4.3% -5.6%
México vs. S&P 15.6% 21.5% 20.8% 11.7% -4.4%
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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 Seleccién 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,
Psicologicos y Técnicos), la valuacién (mdultiplos 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
histdricos, 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
dltimos cinco afos los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccion anterior de Valuacion 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 exposicidon 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
exposicién 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 mantendrda en 20% cuando la valuacion sea
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y debera incrementar su
exposiciéon hacia un rango de 21% a 30% cuando la
valuacién 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 a6.4x -6.5x
PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

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

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

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

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

Fuente: Banorte'lxe Casa de Bolsa
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—— FViEbitda

Sobre el Inverso del Mdltiplo 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 econémicas como
Inflaciébn y Tipo de Cambio, distorsioné la 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 Posicién Monetaria y Pérdidas en Cambio).
Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La grafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo 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 historico de este ejercicio.
Insistimos es que este ejercicio no debera ser
considerado de manera unica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del mualtiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%b
“légico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d

Inverso
Cete 28d P/Uvs. FECHA
Cete 28d
-0.20pp 1199 21.8%

P/UIPYC  Inverso P/U

FECHA
REFERENCIA

Méximo 1704 18.7x 5.3% 5.5%
Minimo 3105 103 8.8% 9.4% -0.60pp 3106 4.6%
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% -350 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.21% 0.02pp
Dif. Actual vs. Promedio -197pp

T ue

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

Serie2
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México - Comparativos

Valuaciones Verdaderas FV/Embitda Ultimos 5 Afios

Precio,

FV/Ebitda vy

Introduccién del miltiplo FV/Embitda

i B . 115%
Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares

(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 féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel
de IPyC, contra su multiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La

115%

grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los 4
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.

Maximo  Promedio  Minimo Actual

IPyC 38,696.24 2884248 16,868.66 35,347.85
Var. % Desde Maximo -25.46%  -56.41% -8.65%
Var. % Contra Promedio  34.16% 4151%  22.55%
Var. % Desde Minimo 129.40%  70.98% 109.55%
FV/EBITDA 10.25 8.47 5.04 8.87
Var. % Desde Maximo 17.35%  -50.82%  -13.45%
Var. % Contra Promedio ~ 21.00% -40.50% 4.72%
Var. % Desde Minimo 103.35%  68.06% 75.99%
FV/EMBITDA 7.28 5.76 4.10 4,38
Var. % Desde Maximo -2080%  -43.65%  -39.83%
Var. % Contra Promedio ~ 26.26% -28.86%  -24.04%
Var. % Desde Minimo 77.48% 40.57% 6.78%
UMS 9.52 5.78 3.46 3.88
Var. % Desde Maximo -39.31%  -63.65%  -59.23%
Var. % Contra Promedio ~ 64.77% -40.10%  -32.82%
Var. % Desde Minimo ~~ 175.07%  66.94% 12.16%
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Pronostico IPyC 2011

Nuestra estimacién 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) Confirmacién
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) Mdltiplo 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
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
recuperacidn 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 ACUERDOQO?

Elija usted la combinacién con la que se sienta mas comodo.
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) maxima, minima y
promedio en cinco afios han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x
respectivamente
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Prondstico IPyC a 2011

FV/EBITDA

Crec. Nom.

- 7%  800x  825x 850 8.75% 9.00x 925%  950x  975x  1000x
T0% 3476760 3601197 3723634 3846072 3968509 4090946 4213383 4335820 4456258 45,806.95
80% 3512498 3636024 3759549 3883075 40066.00 4130126 4253652 4377LTT 45007.03 46242.28
9.0% |3546237 3670850 3795464 3920078 4044692 4169306 4293920 4418534 4543147 4667761
100% | 3579975 37,056.77 |38,31379 3957081 4082784 | 4208486 4334188 4459890 4585592 47112.95
100% |36,137.13 3740504 3867294 3994085 4120875 4247666 4374456 4501247 4628037 4754828
120% |3647451 3775330 3903209 4031088 4156967 42086846 4414724 4542603 4670482 4798361
130% 3681190 3810057 3930124 4068091 4197058 4326025 4454993 4583060 4712927 4841894

Fuente: Banorte-Ixe / BMV

PRONOSTICO EN GRAFICA

Prondéstico en grafica en
Multiplo FV/Ebitda e Indice

IPyC 2011 7/

43.340pts.

40830pts.

FV/EBITDA
IPyC

Y. —. -

“V VO wnd” 8.75x

24-Mar-2006 26-Mar-2007 28-Mar-2008 25-Mar-2009 24-Mar-2010 18-Mar-2011 2011E

—IPyC =V/EBITDA
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Desde Precios Objetivos (2011)

Como complemento al
presentamos un ejercicio actualizado de prondstico
Dicho pronéstico se obtiene
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursatil,
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados

por Precios Objetivos.

pronoéstico oficial

del 1PyC,

IPyC — Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC

JTBANORTE
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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.

Sector Emisora 1PyC PA Tipo PO(e) Ixe var% var% Fecha

Emisora 24-junio-11 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.59% 15.17 X 20.00 31.8% 7.83% 24-Jun-11
Comerciales Walmex V 11.13% 33.60 X 39.00 16.1% 1.79% 13-Abr-11
Bebidas Femsa UBD 7.50% 74.69 X 85.00 13.8% 1.04% 29-Abr-11
Mineras Gmexico B 6.76% 37.35 X 50.00 33.9% 2.29% 08-Jun-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.32% 56.69 X 67.00 18.2% 1.15% 11-Abr-11
Cemento Cemex CPO 4.53% 9.56 X 12.50 30.8% 1.39% 04-May-11
G. Industriales Alfa A 4.28% 172.37 X 193.00 12.0% 0.51% 17-Jun-11
G. Financieros Gfnorte O 4.25% 52.39 Cc 61.00 16.4% 0.70%
G. Financieros Gfinbur O 2.63% 56.60 Cc 55.00 -2.8% -0.07%
Mineras Pe&oles * 2.41% 435.62 X 521.00 19.6% 0.47% 06-Abr-11
Alimentos Bimbo A 2.36% 27.00 C 30.00 11.1% 0.26%
Telefonia Telmex L 2.17% 9.53 X 9.75 2.3% 0.05%
Bebidas Gmodelo C 2.01% 68.50 Cc 80.00 16.8% 0.34%
Com. Especial. Elektra * 1.92% 568.99 Cc 583.90 2.6% 0.05%
Papel Kimber A 1.91% 74.67 Cc 80.00 7.1% 0.14%
Mineras Mfrisco A-1 1.89% 53.29 C 60.00 12.6% 0.24%
Quimico Mexchem * 1.51% 45.16 X 57.00 26.2% 0.40% 22-Jun-11
Bebidas Ac * 1.30% 73.19 Cc 79.00 7.9% 0.10%
G. Industriales Gcarso Al 1.22% 37.95 C 49.00 29.1% 0.35%
G. Financieros Comparc * 1.15% 20.51 C 25.00 21.9% 0.25%
Vivienda Urbi * 0.83% 24.44 X 35.00 43.2% 0.36%
Otros Gap B 0.81% 48.58 X 51.00 5.0% 0.04% 11-May-11
Construccion lca * 0.80% 26.70 X 37.00 38.6% 0.31% 03-Mar-11
Com. Especial. Lab B 0.71% 29.12 X 35.00 20.2% 0.14% 16-May-11
Vivienda Geo B 0.67% 26.35 X 42.00 59.4% 0.40%
Med De Comun. Azteca CPO 0.63% 8.73 X 10.00 14.5% 0.09% 14-Abr-11
Vivienda Homex * 0.54% 46.43 X 69.00 48.6% 0.26%
Comerciales Soriana B 0.39% 33.96 X 45.00 32.5% 0.13% 13-Abr-11
Infraestructura Incarso B-1 0.38% 11.88 C 12.00 1.0% 0.00%
Otros Asur B 0.35% 68.26 X 75.00 9.9% 0.03% 11-May-11
Sideruargica Ich B 0.35% 42.68 X 53.70 25.8% 0.09% 02-May-11
Comerciales Comerci UBC 0.34% 18.85 C 19.00 0.8% 0.00%
Comerciales Chdraui B 0.33% 36.65 Cc 45.00 22.8% 0.07%
Otros Bolsa A 0.31% 22.42 Cc 26.00 16.0% 0.05%
Telefonia Axtel CPO 0.27% 6.21 X 8.25 32.9% 0.09% 12-Abr-11
Vivienda Ara * 0.25% 5.61 X 8.50 51.5% 0.13%
Alimentos Gruma B 0.18% 22.46 C 29.00 29.1% 0.05%

IPyC 100.0%  35,347.85 21.54%
42,960.48

Fuente: Banorte-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 puablica que realiza un especialista (conocedor de la
empresa y sector) sobre el precio que podria alcanzar el
precio de una accién condicionado a ciertos sucesos. Existen
distintos métodos para establecer precios objetivos.
Recomendamos asegurarse de entender la metodologia
(razonamiento) de los precios objetivos, sobre todo cuando
se comparan o utilizan entre distintas fuentes.

En Ixe Grupo Financiero, la metodologia que utilizamos para
dicho célculo se deriva del “despeje aritmético” que implica el

Proceso para Calculo de Precio Objetivo
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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 accion. Por lo general,
asumimos permanencia en el nivel de deuda, interés
minoritario y depreciaciéon 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 valuacion (multiplo) esperado. Para esta Ultima variable
tomamos como referencia parametros histoéricos y sectoriales
a nivel internacional (ver tabla de proceso en portada)

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los

Se determina un

Se determina el nivel del multiplo

Se despeja la variable de

CONCEPTO componentes del multiplo crecimiento nominal (real (FV/Ebitda) que el inversionista precio en la férmula del
FV/Ebitda actual (Gltimos 12  + inflacion) en Ut. estara dispuesto a pagar multiplo 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 menciond antes,
Precio Actual = 8 y no real pues la referencia histérica y una sectorial se asume que la deuda
DESGLOSE Duda Neta = 2 estimacion 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
altimos tres afios es de 6.5x y

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

Ut. Operativa = 1.8
Depreciacién = 0.2

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

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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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
afios 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 opinion, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de selecciéon
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) recomendd para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el andlisis fundamental
(¢Cuales?) con el de Timing. EI empleo aislado de éste
dltimo termina siendo una decisién 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.

Estrategia Bursatil — Senales Técnicas de la ET
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Acorde con una vision de inversion de largo plazo (mas de
un afio), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

El precio es la variable mas dinamica (en segundos) del
andlisis burséatil. 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 comision de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
dltimos 15 es de 10x, por lo que la percepcidon (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefiales con esta
herramienta no es valido.

METODOLOGIA: Las sefiales de compra con el promedio movil
suceden con el “cruce” del precio de una accién por arriba de
su promedio moévil. 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 modvil ideal para cada accion,
ademas de contar con simuladores de resultados a nivel
emisora. Por favor jConsultenos!

®) © (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
Vitro A NA  Compra Espec. 11.05 12.92 -14.4% -6.6% -7.8 pp 12.32 13.05

Autlan B T Compra Espec. 25.07 27.18 -7.8% -6.0% -1.7 pp 26.09 27.45

Bolsa A T Compra Espec. 22.42 23.66 -5.2% -6.4% 1.2 pp 22.61 23.89

Chdraui B T Compra Espec. 36.65 38.46 -4.7% -2.3% -2.4 pp 37.58 38.84

Gcarso Al T Compra Espec. 37.95 39.65 -4.3% -3.0% -1.3 pp 38.48 40.05

Comerci UBC T Compra Espec. 18.85 19.40 -2.8% -2.7% -0.2 pp 18.88 19.59

Cicsa B-1 P Compra 7.25 7.15 1.4% -7.4% 8.8 pp 7.22

IchB P Compra 42.68 42.04 1.5% -6.5% 8.1 pp 42.46

c* T Compra 470.55 463.35 1.6% -7.5% 9.1 pp 467.98
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(B) © ) ®)

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
Telint L NA Dentro 11.62 11.62 0.0% 2.9% -2.9 pp 11.50 11.95
Contal * T Dentro 44.00 43.86 0.3% 11.0% -10.6 pp 43.42 47.79
Urbi * T Dentro 24.44 24.34 0.4% 7.5% -7.1 pp 24.09 25.68
Cie B NA Dentro 6.10 6.07 0.5% 4.8% -4.3 pp 6.01 6.36
Livepol C-1 T Dentro 88.41 87.94 0.5% 5.0% -4.4 pp 87.06 92.31
Mega CPO NA Dentro 26.74 26.59 0.6% 5.8% -5.3 pp 26.33 27.61
Lamosa * NA Dentro 18.45 18.32 0.7% 13.0% -12.3 pp 18.14 20.34
Lab B T Dentro 29.12 28.88 0.8% 10.3% -9.5 pp 28.59 31.28
Bimbo A T Dentro 27.00 26.75 0.9% 6.2% -5.3 pp 26.49 27.88
Gap B T Dentro 48.58 48.08 1.0% 7.7% -6.7 pp 47.59 50.82
Amx L T Dentro 15.17 14.92 1.7% 5.3% -3.6 pp 14.77 15.41
Femsa UBD T Dentro 74.69 73.40 1.8% 6.0% -4.3 pp 72.67 76.35
Pe&Oles * T Dentro 435.62 427.37 1.9% 13.1% -11.2 pp 423.10 474.99
Gigante * NA Dentro 25.10 24.61 2.0% 7.9% -5.9 pp 24.36 26.07
Fragua B NA Dentro 155.50 151.11 2.9% 12.5% -9.6 pp 149.60 166.99
Kimber A T Dentro 74.67 72.44 3.1% 5.3% -2.2 pp 71.71 74.80
Alfa A T Dentro 172.37 167.04 3.2% 10.8% -7.6 pp 165.37 181.71
Elektra * T Dentro 568.99 546.50 4.1% 6.5% -2.4 pp 541.04 571.30
Tlevisa CPO T Dentro 56.69 54.28 4.4% 8.3% -3.9 pp 53.74 57.72
Gruma B T Dentro 22.46 21.41 4.9% 17.0% -12.1 pp 21.20 24.63
Pinfra * P Dentro 56.14 52.73 6.5% 10.8% -4.4 pp 52.20 57.39
Mfrisco A-1 T Dentro 53.29 48.30 10.3% 24.0% -13.7 pp 47.81 58.92
Herdez * T Dentro 25.14 25.11 0.1% 6.6% -6.5 pp 24.86 26.27
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 4.9% -4.9 pp 15.74 16.68
Azteca CPO T Dentro 8.73 8.61 1.4% 8.7% -7.3 pp 8.52 9.19
Ac * T Dentro 73.19 72.76 0.6% 7.8% -7.2 pp 72.04 76.95

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil — Sefales Técnicas de la ET

(B) © ) )
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
Ixecl BFM1 NA  Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36
Ixec2 BFM1 NA  Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93
Cydsasa A NA  Alerta Compra 18.75 18.72 0.1% -3.6% 3.7 pp 18.91
Homex * T Alerta Compra 46.43 46.06 0.8% -7.5% 8.3 pp 46.52
Maseca B NA  Alerta Compra 13.55 13.06 3.8% -6.2% 10.0 pp 13.19
Pasa B NA  Alerta Compra 10.40 10.22 1.8% -6.6% 8.4 pp 10.32
Ipc T Alerta Compra 35,347.85 35,262.25 0.2% -3.9% 4.1 pp 35,614.88
Pappel * NA Alerta Venta 10.01 10.06 -0.5% 9.4% -9.9 pp 9.96
Mexchem * T Alerta Venta 45.16 45.39 -0.5% 6.5% -7.0 pp 44.93
Ara > P Fuera 5.61 5.99 -6.4% -8.7% 2.3 pp 5.59 6.05
Gfamsa A T Fuera 20.05 21.08 -4.9% -11.3% 6.4 pp 19.11 21.29
Gmexico B T Fuera 37.35 38.78 -3.7% -9.0% 5.3 pp 36.07 39.17
Soriana B T Fuera 33.96 35.25 -3.7% -3.8% 0.1 pp 33.91 35.60
Gmodelo C T Fuera 68.50 71.01 -3.5% -4.9% 1.3 pp 67.56 71.72
Walmex V T Fuera 33.60 34.78 -3.4% -4.1% 0.7 pp 33.37 35.13
Gfinbur O T Fuera 56.60 58.51 -3.3% -5.9% 2.6 pp 56.24 59.10
Sare B P Fuera 2.78 2.86 -2.9% -10.0% 7.0 pp 2.64 2.89
Findep * NA Fuera 10.13 10.42 -2.8% -6.4% 3.6 pp 9.96 10.53
Simec B P Fuera 29.42 30.18 -2.5% -5.5% 3.0 pp 29.12 30.48
Gfnorte O T Fuera 52.39 53.69 -2.4% -6.9% 4.5 pp 51.05 54.23
Asur B T Fuera 68.26 69.89 -2.3% -9.7% 7.4 pp 64.51 70.59
Ica™> T Fuera 26.70 27.29 -2.2% -6.7% 4.6 pp 26.00 27.57
Geo B T Fuera 26.35 26.92 -2.1% -8.7% 6.6 pp 25.11 27.19
QCPO NA Fuera 9.85 10.05 -2.0% -3.2% 1.2 pp 9.73 10.15
Alsea * P Fuera 12.00 12.23 -1.9% -6.4% 4.6 pp 11.69 12.35
OmaB P Fuera 25.00 25.44 -1.7% -7.7% 6.0 pp 23.98 25.69
Cmoctez * NA Fuera 28.50 29.00 -1.7% -5.2% 3.5 pp 28.06 29.29
Incarso B-1 P Fuera 11.88 12.07 -1.6% -7.7% 6.1 pp 11.39 12.20
Gissa A NA Fuera 14.84 15.03 -1.3% -5.3% 4.0 pp 14.53 15.18
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(B) © ) ®)
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
Maxcom CPO NA Fuera 4.64 4.70 -1.3% -9.4% 8.2 pp 4.35 4.75
Axtel CPO P Fuera 6.21 6.28 -1.1% -8.2% 7.1 pp 5.89 6.34
Gmd * NA Fuera 8.06 8.08 -0.3% -11.0% 10.8 pp 7.35 8.16
Cemex CPO T Fuera 9.56 9.58 -0.2% -11.9% 11.6 pp 8.64 9.68
Ixecon BFM1 T Fuera 0.16 0.16 -0.2% -3.0% 2.8 pp 0.15 0.16
CmrB NA Fuera 3.30 3.30 -0.1% -10.5% 10.4 pp 3.02 3.33
Telmex L T Fuera 9.53 9.59 -0.7% -3.9% 3.3 pp 9.22 9.69
Gee * NA Fuera 43.18 43.28 -0.2% -8.0% 7.8 pp 40.67 43.71
Comparc * T Venta 20.51 21.72 -5.6% -11.0% 5.5 pp 21.50
Ohlmex * T Venta 22.75 23.45 -3.0% -7.8% 4.8 pp 23.21
Kof L T Venta Espec. 108.90 101.55 7.2% 6.7% 0.5 pp 100.53 106.34
Ideal B-1 P Venta Espec. 20.16 18.21 10.7% 7.4% 3.3 pp 18.03 19.19

Fuente: Banorte-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 percepcién 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

INDICADOR VIX (2006 — 2011)

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

puts y por el contrario si los operadores son alcistas no
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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Rumores y Noticias

Buenas, Malas y Feas...

A continuacién una selecciéon 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 opinion sobre las mismas.

Sectores y Empresas en México

SECTOR / IMPACTO
EMPRESA + + -

NOTICIAZOPINION

Amx X

La compafiia comenzara a ofrecer television restringida (de paga) en Paraguay, con una inversion
de $100 mdd., con precios al publico que van de $17 a $45 dlls. al mes. El directivo de Claro en la
localidad, Pablo Lopez, sefialé que la plataforma que implementara la compafiia es un sistema de
television satelital de ultima generacion, basado en la transmisién de una sefial directamente al
hogar del cliente. Con lo anterior, Pablo Lépez sefialé que buscaréa alcanzar los niveles de
penetracion de servicios de television de paga a nivel mundial, ya que Paraguay es uno de los
paises con menor indice de dichos servicios en la regién (se calcula que un 10% de los hogares
cuenta con este tipo de servicio vs. 34% en México. 56% en Argentina, 40% en Uruguay y Chile,
17% en Brasil y 16% en Colombia y Pert).

Amx X

La agencia Fitch dijo ayer que subi6 la calificacion crediticia de emisor de Amx a "A" desde "A-",
con perspectiva estable. Fitch dijo que la calificacion incorpora la expectativa de que la empresa
mantenga un perfil de deuda conservador en el largo plazo.

Axtel X

El acuerdo al que Axtel llegé con Telcel, con relacién a la marcaciéon de larga distancia nacional,
tendrd un impacto positivo de entre $5 y hasta $10 mdp. mensuales para la empresa
regiomontana. De acuerdo con la oficina de Relaciéon con Inversionistas, el acuerdo implica que
Axtel ya no incurrird en gastos por transito y sobrecosto.

Cemex X

De acuerdo con una nota publicada en Infosel, Cemex cancelara una emisiéon por US$650 millones
con vencimiento en 2019. Trascendié que la cementera buscaria emitir deuda y se realizaria de
forma privada en bonos con un vencimiento a ocho afios. Los recursos de la operaciéon serian
usados para refinanciar pasivos y para otros fines corporativos segun la agencia Fitch, que califico
con "B+" la emisién. Se esperaba que el precio del bono fuera fijado el mismo miércoles, pero los
colocadores Bank of America Merrill Lynch y HSBC decidieron dejar abierto el libro de registro un
dia mas para permitir la participacion de inversores en Europa y Asia. De acuerdo con IFR, la guia
del rendimiento del bono fue fijado en 9.5%, que parecia no ser suficiente para atraer los
compradores necesarios para fijar el precio.

Chedraui X

Inauguro su nueva tienda en Mérida; esta apertura representa la tienda nimero 9 en el estado
de Yucatan, va acorde al plan de expansion de la empresa. Esta es la cuarta apertura del afio en
México con ella Grupo Chedraui llega a 160 unidades en sus dos diferentes formatos dentro del
territorio nacional y 196 a nivel cadena.

Comerci X

Transformard su formato Sumesa a tiendas City Market y Fresko, lo que se debe a la buena
aceptacion que estos dos Ultimos segmentos han tenido entre los clientes, afirmé Jonathan
Rangel, gerente de relaciones con inversionistas. Esperan cambiar para este afio una o dos
tiendas y seguirdn cambiando conforme se vaya dando. La cadena de tiendas de autoservicio
planea en 2011 abrir dos City Market, dos Mega, una Bodega Comercial Mexicana, un Fresko, un
Costco y dos Beer Factory del cual ya abrieron uno.

Ideal X

La empresa dejé en $22 pesos el precio minimo por accién de la oferta publica mixta global por
hasta $9,200 mdp. ($774 mdd.), que anunci6 a principios del mes. El anuncio disparé el precio de
las acciones de Ideal, que fueron suspendidas brevemente durante la jornada, para cerrar con un
alza de 22.8% ($18.8 pesos). Adicionalmente, la compafiia, que financia y opera obras de
infraestructura en América Latina, dijo que su asamblea de accionistas aprob6é un aumento de
capital por hasta $6,135 mdp., que formara la parte primaria de la oferta.

Mexichem X

Concreté la compra de una planta de refrigerantes en Kawasaki Japén. La planta tiene una
capacidad anual de 10 mil toneladas y puede fabricar diferentes tipos de gases refrigerantes (R-
125 6 R-134). Actualmente esta planta esta siendo reconvertida e iniciara su produccién durante el
4T11. El Ebitda a generar por las dos adquisiciones en Asia, estard representando alrededor del
8.3% del Ebitda 2011e para Mexchem, los gases que se fabrican en dicha planta, tienen distintos
usos y aplicaciones, actualmente existe escasez del gas R-125, lo que ha originado un incremento
de su precio cercano al 300% en los U12m. Adicionalmente, con esto Mexichem se convierte en el
Unico productor de refrigerantes en Asia fuera de China. El efecto de esta adquisicion mas la de
Corea se estaran viendo reflejadas hacia 2012. El monto a pagar por las dos adquisiciones ronda
los $150mdd, con una generacién de Ebitda estimada en $80mdd, lo que hace de esta adquisicion
algo muy atractivo para Mexichem.

Qualitas

La aseguradora automotriz Qualitas (Q) reporté que en mayo tuvo ventas por $818 mdp., 13.5%
mas que en el mismo mes del afio pasado, cuando fueron por $720 mdp. La compaiiia sefial6 que
el total de unidades aseguradas fueron de 1,656,059 (7.1% mas que en el mismo periodo del afio
pasado), de las cuales 1,587,753 son autos y camiones y el restante son unidades de turistas y
motos.

Soriana X

La comparfiia lanz6 a nivel nacional la campafia "Super Venta de Verano" bajo el slogan "Nuestros
precios hablan”. Con dicha campafia lanzard grandes ofertas, descuentos y atractivas
promociones como dinero electrénico, meses sin intereses, 3x2 y 4x3. La campafia se lanza justo
cuando uno de sus competidores principales Comercial Mexicana pone en el mercado la campafia
“Julio Regalado”, lo anterior anticipa una fuerte etapa de competencia entre las empresas del
sector con el fin de ganar mayor participacién de mercado.
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Reportes de Asambleas

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupén Fecha Pago

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 Dividc'ando Fecha de Pago
24 Jun.2011 Anualizado
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accién 15.17 119 15.26% 22/07/2011
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accion 15.17 115 2.91% 18/11/2011
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 24.20 1.03 12 19.57% 13/07/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accion 37.95 0.66 24 2.04% 18/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.67 1.14 30 31.52% 07/07/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.67 114 31 3.94% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.67 114 32 2.56% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accion 88.41 0.25 0.75% 21/10/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.16 0.16 17 1.59% 29/07/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.16 0.16 18 0.44% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 19 17.14% 15/07/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 20 3.13% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 21 1.75% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 22 1.21% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.53 1.43 59 5.77% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.53 1.43 60 2.99% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.53 1.43 61 1.91% 22/03/2012

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 realiz6 la
provision requerida.// (2) Parcialidades
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México — Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
~ Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ | Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Aflo 12M o, op ysp | /Y PY" phivda v | 5 Afos Eft. Ebitda | Mdo. (va) Acc.
Alimentos -1.7 22 27 147 -23 6.8 22.7 14.66 13.53 8.47 2.04 8.17 7.26 16,485 20,363
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 24.20 -11 -6.3 53 183 -13.1 -15 26.6 7.80 7.77 3.53 0.88 6.10 T 3.43 1,220 900 600
Bafar B - 14.84 0.0 01 -3.6 19.7 -4.6 0.2 28.0 18.17 16.98 9.66 1.63 10.33 Cc 9.61 392 446 315
Bimbo A +- 2.36 27.00 22 25 2.4 11.8 -3.6 6.5 19.5 23.87 2274 1049 2.85 9.05 C 8.40 10,666 13,322 4,703
Gam B - 7.15 0.0 0.0 297.2 2972 0.0 313.2 3248 13.26 12.78 9.64 2.37 0.12 T 7.46 418 457 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.77 0.53 13.96 T 10.67 6 11 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 13.71  12.12 7.28 1.26 7.69 T 6.65 511 497 72
Gruma B +- 4:1 0.18 22.46 -3.3 105 -3.2 76 -21.7 0.7 151 2.90 2.65 578 1.14 7.23 C 5.56 1,063 2,116 564
Herdez * - 11 25.14 -5.4 3.7 136 412 -54 182 51.1 14.86 10.62 8.64 3.12 7.97 T 8.07 912 1,237 432
Maseca B - 151 13.55 50 41 -31 168 -32 0.7 249 1258 1242 7.65 1.64 7.55 T 6.81 1,045 1,103 918
Minsa B - 8.00 0.0 0.0 0.0 6.5 -5.9 4.0 13.9 1247 1261 599 1.41 3.86 T 5.34
Minsa C - 101 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 4.67 4.73 259 0.53 3.86 T 2.31 104 132 412
Nutrisa * - 40.00 0.0 0.0 4.7 29.0 0.0 8.9 38.0 17.50 17.50 8.19 4.15 10.31 T 7.19 116 112 34
Savia A + 4:1 0.80 00 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 32 31 471
Automotriz -23.7 145 -62.6 -62.6 -68.6 -61.1 -60.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 13.89 NS 1 10
lasasa * - 0.71 -23.7 145 -62.6 -62.6 -68.6 -61.1 -60.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 13.94 T NS 1 10 13
Bebidas - 0.8 16.6 -0.3 7.3 285 12.88 10.90 11.41 2.82 8.85 10.72 69,470 81,981
Ac * +- 1.3 73.19 08 32 220 635 -82 269 749 3460 33.01 1953 5.34 7.45 C 19.75 7,836 9,219 1,275
Contal * - 44.00 0.0 1.8 250 19.2 -05 300 275 19.61 19.70 12.22 4.52 7.49 Cc 10.63 2,772 100,357 750
Femsa UB - 55.00 00 -18 -51 10.1  -5.2 -1.3 17.7 4.88 4.33 8.89 1.69 8.99 X 8.25
Femsa UBD + 10:11 75 74.69 25 3.2 7.7 289 -0.8 121 379 6.63 5.88 12.10 2.29 8.99 X 11.24 22,447 28,918 3,578
Geupec B - 40.29 49 6.0 -124 -124 -251 -89 -6.3 126.57 73.58 12.48 2.37 10.87 Cc 8.64 597 912 176
Gmodelo C + 2.01 68.50 00 -44 -104 64 -10.7 -6.8 13.8 22.14 14.14 9.90 2.79 9.62 Cc 9.51 18,615 21,985 3,236
Kof L +- 10:1 108.90 39 103 6.6 29.2 0.0 10.9 38.2 20.38 19.04 9.94 292 8.12 X 9.40 16,889 17,846 1,847
Valle B - 64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 35.65 8.63 32.69 314 385 58
Cemento 22 01 -21.6 -19.6 -37.0 -18.5 -14.0 N.S. N.S. 10.10 0.66 7.66 9.66 12,022 30,311
Cemex A +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.40 X 10.46
Cemex B +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.40 X 10.46
Cemex CPO + 5:1 453 9.56 35 -04 -274 -27.8 -489 -245 -228 N.S. N.S. 10.26 0.49 7.40 X 9.81 7,868 24,972 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 103.41 24.60 9.30 1.72 11.00 T 9.09 290 451 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 103.41 24.60 9.30 1.72 11.00 T 9.09
Cmoctez * - 28.50 01 0.7 -7.3 -33 -219 -36 34 16.54 16.53 8.50 2.48 8.70 C 9.22 2,107 1,967 880
Gee * - 21 43.18 -0.7 20 -12.7 -24 -136 -9.2 4.4 N.S. N.S. 13.06 1.22 9.60 X 12.67 1,188 1,804 328
Lamosa * - 18.45 0.0 1.7 -34 43.0 -141 05 53.0 17.80 13.68 7.61 1.63 7.67 C 5.93 570 1,117 368
Comercio 0.7 9.0 3.4 52 -108 7.6 12.6 N.S. N.S. 16.32 4.16 13.97 13.00 25,966 29,601
Alsea * +- 12.00 1.2 20 -7.2 -43 -16.2 -35 2.3 4490 4226 8.93 249 8.74 X 8.36 617 766 612
Bevides B - 21 13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 4.4 -2.0 53,50 53.19 20.67 4.11 11.73 T 19.51 472 464 409
Cmr B - 3.30 1.5 -29 -24 48 -455 1.6 12.0 N.S. N.S. 7.54 0.89 9.27 X 6.35 69 99 250
Cnci B - 0.28 0.0 -34 -97 -6.7 -349 -6.1 -0.2 N.S. N.S. 7.44 1.06 17.98 T 7.10 8 8 336
Collado * - 18.00 00 00 -18.2 -234 -234 -149 -18.1 N.S. N.S. 20.88 1.99 3.83 T 19.67 75 204 49
Elektra * + 10:1 1.92 568.99 1.7 135 838 50 -18.9 13.2 12.3 251.12 248.69 20.83 3.78 12.85 Cc 19.90 11,561 12,152 242
Fragua B - 155.50 00 44 7.2 55.5 0.0 11.5 66.3 20.78 20.76 17.03 3.10 13.48 C 15.68 1,324 1,190 101
Gcorvi UBL +- 3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 18.41 10.89 7.70 0.98 7.66 89 113 320
Gfamsa A + 20.05 -29 -6.4 -124 -44 -357 -89 2.3 12.03 11.67 11.18 0.98 9.38 X 10.74 740 1,809 439
Gmarti * - 11.35 1.8 1.8 3.7 11.1 0.0 7.8 18.8 3555 33.32 12.77 2091 10.63 T 11.58 693 77 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 13 86
Kimber A + 5:1 1091 74.67 0.1 116 -1.4 0.6 -8.5 2.6 7.6 18.73 18.60 10.40 14.26 8.65 X 9.41 6,639 7,081 1,059
Total 18.49 15.84 8.77 2.61 8.63 8.01480,829 564,545 0]
Ipc 35,347.85 09 -0.1 -83 94 -87 -46 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47 7.59367,320 431,598 0]

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.

56



Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000
Analisisy estrategia@ixe.com.mx

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

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

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda RPO11E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M Max Afo 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 0.7 9.0 3.4 52 -10.8 7.6 12.6 N.S. N.S. 16.32 4.16 13.97 13.00 25,966 29,601
Kimber B - 69.50 0.0 0.0 -7.1 -4.8 -12.7 -3.3 1.8 17.44 1731 9.72 13.27 8.65 X 8.80
Lab B 0.71 29.12 -0.6 20 -1.5 323 -127 25 415 27.55 27.17 1691 7.29 15.28 X 13.43 2,575 2,508 1,053
Pochtec B - 1.90 6.7 111 4.4 -5.0 -28.8 8.6 1.6 N.S. N.S. 26.11 1.38 21.37 T 21.03 56 109 352
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 0.0 285 388 -12.8 33.7 484 9.55 9.25 10.11 0.76 7.68 T 7.38 502 1,374 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 544 934 4,987
Comerciales -20 -40 -50 109 -7.7 -1.2 186 27.60 27.20 15.00 3.67 14.13 13.78 62,206 64,052
Chdraui B 0.33 36.65 -1.3 57 -23 3.4 -9.3 1.6 10.6 23.70 23.62 10.92 2.18 11.33 C 9.56 2,945 3,166 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 15.15 12.08 8.53 1.13 6.76 C 7.34
Comerci UBC  + 20:1 0.34 18.85 -22 -34 247 639 -61 297 753 1797 1433 931 134 6.76 C 8.00 1,719 3,265 1,086
Gigante * - 10:1 25.10 0.0 4.6 4.6 19.5 0.0 8.8 27.8 28.92 30.16 15.47 1.38 10.03 T 14.11 2,096 1,918 994
Soriana B + 0.39 33.96 15 -69 -144 -40 -199 -109 27 18.79 18,50 9.48 1.72 10.59 X 9.37 5,134 5,774 1,800
Walmex V + 10:1 11.13  33.60 -24 -39 -52 116 -7.8 -14 193 29.80 29.67 17.24 5.13 16.47 X 15.82 50,311 49,930 17,828
Medios Com. 32 69 00 0.0 0.0 0.0 0.0 20.14 18.60 8.88 3.51 8.80 8.57 16,497 21,958
Azteca CPO + 16:1 0.63 8.73 -1.8 115 15 26.0 -9.8 5.6 34.7 10.80 10.45 6.17 3.16 6.25 X 6.22 2,129 2,457 2,903
Cie B - 6.10 0.0 03 -111 -6.2 -208 -7.5 0.4 N.S. 2199 6.01 1.20 8.59 T 6.36 287 1,026 559
Rcentro A - 91 12.00 00 -178 -98 212 -250 -6.2 29.6 2762 27.71 9.81 153 9.37 T 9.21 164 162 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.21 0.20 1.29 0.04 9.43 X 1.22
Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.24 0.23 1.30 0.04 9.43 X 1.23
Tlevisa CPO + 20:1 6.32 56.69 4.2 6.0 -11.3 245 -129 -7.7 33.1 2211 2095 9.70 3.78 9.43 X 9.20 13,918 18,313 2,923
Construccio 1.7 22 -11 147 -47 28 227 11.68 11.04 956 1.19 12.11 8.93 5,644 11,363
Cicsa B-1 7.25 68 -05 -7.6 34 -194 -39 10.6 2633 27.11 1554 181 18.68 C 13.97 1,556 1,773 2,556
Gmd * - 11 8.06 -27 08 -251 -39 -341 -221 27 9.14 7.61 5.53 0.50 21.77 C 5.33 67 149 100
lca * + 6:1 038 26.70 16 -22 -156 -134 -248 -122 -7.3 17.40 1289 1250 1.10 13.72 X 7.58 1,442 4,578 643
Pinfra * - 21 56.14 0.2 112 289 949 0.0 341 108.4 2428 2452 1132 6.13 8.11 C 9.96 1,703 2,488 361
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.32 T 17.95 20 28 8
Pyp B-1 10.32 T
Departamen 01 21 48 384 -0.2 90 48.0 2213 11.38 8.07 1.98 8.30 7.34 12,124 13,840
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.08 1.03 0.02 2.22 T 0.87
Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.47 1.30 0.12 2.22 T 1.10 246 970 51
Gph 1 - 67.00 0.0 0.0 8.6 17.5 0.0 13.0 25.7 2419 2536 11.14 2.05 12.07 T 10.48 1,911 2,089 340
Livepol 1 - 88.00 -43 -1.1 2.4 354 -43 6.5 448 21.16 21.04 13.73 3.10 11.82 C 13.39
Livepol C-1 -- 20:1 88.41 0.2 2.6 4.8 36.0 -0.8 9.0 455 21.26 21.14 13.79 3.12 11.82 C 13.44 9,967 10,781 1,342
G.Aeroport. -23 -07 -20 180 -41 20 26.2 18.19 1817 10.24 1.20 8.50 8.63 4,847 4,757
Asur B +- 0.35 68.26 -44 -31 -24 104 -6.8 1.5 18.1 16.19 16.04 9.22 1.35 8.63 X 7.67 1,720 1,637 300
Asur BB 8.63 X
Gap B + 0.81 48.58 -09 13 -35 262 -54 0.4 35.0 20.29 20.45 10.72 1.02 9.95 X 9.67 2,289 2,211 561
Gap BB 9.95 X
Oma B +- 25.00 -1.8 -0.9 5.7 169 -6.8 9.9 251 17.67 17.61 11.26 1.66 9.56 C 8.34 838 909 399
Oma BB 9.56 C
c* 470.55 31 -0.8 -196 -24 -31.8 -164 44
Hoteles 00 102 -88 -7.1 -9.0 -52 -0.6 39.55 29.49 10.08 0.95 8.45 8.25 900 1,707
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 8.13 8.13 7.94 0.59 13.60 T 3.98
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 2.68 2.68 247 0.19 13.60 T 1.24 28 25 40
Cidmega * -- 15.65 01 7.9 104 -149 -154 149 -90 942 887 7.05 0.38 9.10 T 6.62 89 189 68
Posadas A -- 20:1 15.90 00 136 -129 -76 -129 -9.4 -1.1 N.S. 153.53 14.46 2.28 10.25 T 13.93 643 1,205 481
Posadas L -- 20:1 15.70 0.0 146 -9.0 4.0 -9.0 -53 11.2 N.S. 151.60 14.34 2.26 10.25 T 13.82
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 32.39 2349 587 0.48 5.27 T 4.02 141 287 494
G. Inds. 6.2 29 -194 230 -21.1 -16.2 31.6 18.13 15.67 9.81 2.92 9.78 9.45 21,872 32,756
Accelsa B - 7.70 0.0 0.0 -1.2 4.1 -1.3 2.8 11.3 100.88 3678.58 9.78 1.17 10.39 T 9.55 122 163 189
Alfa A + 4.28 172.37 0.5 65 386 900 -1.9 441 1033 14.71 12.02 852 2.73 6.15 X 7.38 7,727 12,355 534
Gcarso Al + 2:1 122 37.95 06 -2.0 9.7 98.2 -16.8 14.1 112.0 11.87 11.06 11.37 2.60 10.68 C 13.13 7,338 10,623 2,302
Total 18.49 15.84 8.77 2.61 8.63 8.01480,829 564,545 0
Ipc 35,347.85 09 -01 -83 94 -87 -46 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47 7.59367,320 431,598 0

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.

57



Equipo de Andlisis y Estrategia (55) 5268 9000
Analisisy estrategia@ixe.com.mx

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

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

Inf. General Var.% Precio Mdltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
o Max Afo 12M Fv/ P/ Prom. [Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.
Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Aflo 12M ,, ysp ysp | PV P/Y" ppiga v | 5 Afos Espt. Ebitda| Mdo. (va) Acc.
Gissa A - 14.84 0.0 -1.1  -88 483 -198 -52 58.6 13.74 13.68 413 1.5 5.43 T 3.82 476 651 382
Ideal B-1 +- 20.16 319 103 151 315 -74 198 40.6 9856 87.09 2419 5.68 34.96 C 28.22 5,080 6,345 3,000
Kuo A - 20.33 -2 -76 1.7 329 -104 57 42.1 2436 20.20 6.40 1.81 5.77 T 5.60
Kuo B - 18.66 -43 -9.0 -6.7 282 -144 -3.0 37.2 2236 18.54 6.01 1.66 5.77 T 5.26 715 1,048 456
Procorp B -- 6.82 00 00 00 00 -181 40 6.9 3350 N.S. 105 N.S. 10 10 18
Sanluis A -- 10:1 2.64 0.4 1.1 179 153 -12.0 226 23.3 1.53 1.23 557 229 6.77 T 4.84
Sanluis CPFO  -- 6:1 5.35 11 -7.8 19.7 33.8 -17.7 245 43.0 1.04 0.83 497 155 6.77 T 4.32 43 482 97
Vitro A +- 31 11.05 -0.5 -228 -30.0 11 -305 -27.2 8.1 N.S. N.S. 4.34 N.S. 17.15 T 4.19 359 1,080 387
Metal- 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.41 1040 5.79 1.45 4.18 5.68 106 104
Vasconi * - 14.50 0.0 1.4 115 318 -0.7 16.0 410 10.41 10.40 579 145 4.12 T 5.68 106 104 87
Mineras 06 -0.3 -13.6 39.1 -14.4 -10.1 48.8 14.76 11.59 7.45 3.65 6.91 6.19 39,534 48,868
Autlan B +- 25.07 -41 -10.8 -17.2 -10.8 -32.2 -13.9 -45 14.73 15.50 6.16 2.22 9.50 X 6.03 569 571 270
Gmexico B + 6.76 37.35 1.0 -6.6 -26.2 16.2 -265 -23.2 243 1239 10.01 6.40 3.07 6.18 X 5.09 24,422 30,387 7,785
Mfrisco A-1 1.89 53.29 3.1 145 76.8 -9.2 839 N.S. 10,307 10,981 2,303
Pe&oles * +- 2.41  435.62 -1.7 24 -32 66.1 -54 07 776 21.78 1554 10.39 5.53 10.30 X 9.78 14,543 17,911 397
Otros -18 -36 -96 6.0 -11.7 -6.0 134 N.S. N.S. 22.17 1.96 21.31 8.56 1,727 1,931
Amexico A +- 2.50 00 00 00 00 00 40 6.9 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S. 208 464 990
Bolsa A 0.31 22.42 -48 -44 -136 99 -16.6 -10.2 175 2057 18.70 15.67 241 15.76 c 1222 1,117 963 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 4.0 16.9 7.01 5.31 4.17 0.56 3.48 T 3.80 28 47 56
Medica B - 25.75 7.3 -1.0 3.0 -70 -11.2 7.1 -0.6 12.81 12.82 594 155 6.05 T 5.26 254 244 117
Pasa B - 10.40 0.0 -54 -55 -133 -329 -17 -7.2 N.S. N.S. 6.30 0.91 7.48 T 6.94 117 197 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. 35.77 4.15 0.10 2.68 T 2.93 4 16 248
Papel 06 0.1 -19.7 -34 -21.0 -16.4 3.3 7.11 5.84 4.97 0.34 7.52 4.72 244 446
Pappel * - 10.01 0.6 -0.2 -196 -7.2 -36.6 -16.4 -0.8 7.11 5.84 497 0.34 9.06 C 4.72 244 446 290
Quimicas -0.2 29 1.9 26.2 -38 6.0 349 16.67 15.96 10.62 3.33 7.94 8.32 7,258 8,591
Cydsasa A - 18.75 1.4 -04 -25 4.7 -5.8 1.4 12.0 3.74 3.76 592 0.75 3.92 C 3.86 315 366 200
Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 2.37 2.38 3.98 0.48 3.92 C 2.59
Mexchem * +- 1.51 45.16 -0.3 3.1 2.1 278 -39 6.2 36.7 19.14 18.04 10.76 3.87 8.31 X 8.58 6,827 8,066 1,800
Qbindus A - 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 114 152 524
Qbindus B - 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS
Tekchem A - 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. 28524.33 0.69 6406.63 T 20,324. 1 7 23
Siderurgica -26 -55 -146 6.4 -146 -11.2 13.8 10.46 10.96 4.46 0.56 5.50 3.79 2,868 3,858
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 76 1,216 358
Ich B +- 0.35 42.68 3.4 35 -112 -6.2 -17.9 -7.7 0.3 17.23 14.66 6.72 0.88 8.13 X 5.97 1,562 1,543 436
Simec B +- 29.42 -1.2 -45 -97 -78 -226 -6.0 -1.4 1142 14.89 595 0.77 10.98 X 4.69 1,230 1,098 498
Ts* - 259.10 -30 -6.0 -150 8.1 -15.0 -11.6 156
Telefonia 1.5 -1.3 -105 -25 -11.7 -6.9 4.3 1475 1245 6.67 3.30 7.76 6.26 156,317 220,953
Amx A - 0:0 15.10 1.9 0.2 -13.7 -26 ~-16.2 -10.3 4.1 13.18 11.90 6.41 3.81 8.77 X 6.08
Amx L + 0:0 2459 15.17 2.3 0.1 -145 -53 -16.4 -11.0 1.3 13.24 11.96 6.44 3.83 8.77 X 6.10 100,287 127,094 78,710
Axtel CPO + 0.27 6.21 3.0 -3.1 -12.7 -194 -53.6 -9.2 -13.7 N.S. 3395.22 5.03 0.99 6.43 X 4.92 646 1,422 1,239
Cable CPO - 29.00 0.0 0.0 0.0 16.0 -12.1 4.0 24.1 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.74 T 7.10 1,192 1,326 489
Maxcom A 5.60 X
Maxcom CPO  +- 4.64 -1.7 -83 -288 -354 -614 -26.0 -30.9 N.S. N.S. 463 0.41 5.60 X 4.82 103 274 263
Mega A 8.75 X
Mega CPO 26.74 -14 3.0 -164 -148 -229 -13.0 -89 12.97 12.84 7.46 193 8.75 X 7.14 1,931 1,985 860
Movila B +- 230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 3.18 2.05 37.03 12.82 32.12 913 4,696 47
Telint A - 11 12.25 0.0 0.0 5.1 6.5 0.0 9.3 13.9 48.45 48.55 9.29 225 10.41 X 9.37
Telint AA 10.41 X
Telint L + 20:1 11.62 0.0 0.0 -03 0.6 -36 37 7.6 45.95 46.05 8.86 2.14 10.41 X 8.94 17,579 20,439 18,012
Telmex A - 11 9.36 -40 -13.8 -4.8 49 -25.7 -1.0 12.2 11.66 10.86 525 3.69 5.67 X 5.43
Telmex L + 20:1 2.17 9.53 11 -13.1 -4.38 70 -25.0 -1.0 14.4 11.87 11.06 532 3.76 5.67 X 550 14,434 19,985 18,033
Total 18.49 15.84 8.77 2.61 8.63 8.01480,829 564,545 6]
Ipc 35,347.85 09 -0.1 -83 94 -87 -46 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47 7.59367,320 431,598 (]

NOTAS : B=Bursatifidad (+ 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.
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Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor

Bur Adr IPC| PS  Sem Mes Ao 12M ni (G yep | P/Y PN erids i | safios |eet |coirdal mder Ry | Ace
Textiles -4.7 -7.0 47.7 64.0 -11.7 53.6 754 N.S. N.S. N.S. 0.77 N.S. NS 24 54
Edoardo B - 0.72 -15.3 -182 29 200 -345 7.0 283 NS. N.S. N.S. 0.26 N.S. T NS 6 6 107
Hilasal A -- 1.00 0.0 -29 177.8 2333 -9.1 188.9 256.5 N.S. N.S.  273.22 0.64 30.96 T 270.38 12 37 139
Parras * -- 0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 6 11 180
Transportac -3.4 -3.2 -32.4 -246 -68.1 -29.7 -19.3 N.S. N.S. 8.90 0.61 15.29 5.86 37 819
Tmm A - 11 4.30 -3.4 -32 -324 -246 -68.1 -29.7 -19.3 N.S. N.S. 8.90 0.61 15.28 C 5.86 37 819 102
Vivienda 0.8 -15 -21.2 -6.5 -24.7 -180 0.0 1233 11.90 842 1.24 9.77 7.01 5,584 8,477
Ara * + 10:1 0.25 5.61 -2.3 -14.9 -26.6 -289 -424 -236 -240 9.41 9.42 7.04 0.76 8.21 X 5.63 613 760 1,301
Dine A - 6.00 00 00 -65 -143 -25.0 -28 -83 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS
Dine B +- 5.00 0.0 0.0 -22.1 -242 -315 -19.0 -19.0 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 192 287 456
Geo B + 4:1 0.67 26.35 42 -39 -41.8 -23.7 -418 -39.5 -18.4 9.57 8.60 7.21 1.86 9.26 X 6.37 1,226 2,207 554
Gmdr * - 11 4.00 -1.2 00 -36 212 -19.2 03 29.6 N.S. N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 47 107 140
Hogar B - 101 6.88 -31 -56 -205 -23.1 -60.7 -17.3 -17.8 N.S. N.S. N.S. 0.66 2.44 T NS 32 85 56
Homex * + 6:1 0.54 46.43 75 6.7 -33.7 -181 -51.4 -31.0 -12.4 9.86 9.95 7.02 1.25 9.39 X 5.37 1,310 2,149 336
Incarso B-1 0.38 11.88 03 -47 -115 -18.2 -8.0 1.61 2,283 3,007 2,288
Sare B +- 2.78 -1.4 -35 -249 -25 -51.7 -219 43 2051 1599 1455 0.50 8.44 C 8.47 160 366 687
Urbi * + 0.83 24.44 -34 45 -157 -1.8 -21.1 -123 5.0 1270 12.68 9.03 1.56 10.77 X 8.27 2,004 2,516 976
G. Financ. 3.0 -12 -173 -09 -21.2 -140 6.0 18.40 2.30 37,814
Actinvr B 11.09 0.5 1.7 -10 34 -1.0 3.0 105 0.00 0.00 0.00
Comparc * 1.15 20.51 -3.8 -6.2 -23.6 203 -23.6 -205 287 0.00 0.00 0.00 1,615
Findep * +- 10.13 -32 -40 -215 -19.6 -29.1 -183 -14.0 0.00 0.00 0.00 716
Gfinbur O +- 2.63 56.60 22 -65 43 220 -7.8 8.5 30.4 37.67 0.00 0.00 3.05 0.00 15,847 3,334
Gfinter O - 46.00 0.0 00 449 587 -31 50.7 69.7 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00 913 236
Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.8 4.0 6.9 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 198 403
Gfnorte O + 4.25 52.39 -1.7 -36 -11.0 1.0 -13.2 -74 80 16.79 0.00 0.00 2.71 0.00 10,237 2,326
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 462 156
Ixegf O - 22.00 00 00 02 419 -13 42 51.8 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00 1,465 793
Sanmex B -- 10:1 15.25 00 00 -87 -35 -92 -50 3.2 8.99 0.00 0.00 1.40 0.00 8,692 6,786
Valuegf O -- 32.30 0.0 1.7 292 794 -14 344 0919 0.00 0.00 2.54 0.00 434 160
Total 18.49 15.84 8.77 2.61 8.63 8.01 480,82 564,545
Ipc 35,347.85 09 -01 -83 94 -87 -46 170 1690 14.74 8.87 281 8.47 7.59 367,32 431,598

NOTAS : B=Bursatifidad (+ 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.
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Calendarios Informacion Emisoras

y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio
Actinver Amx Actinver
Excupén Split de 2 X 1 en acciones Dividendo Ps0.05 por
accion
Kuo
Reembolso Ps0.25 por
accion
4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 Julio 8 Julio
Asur, Gap & Oma Walmex Kimber Bachoco
Esta semana tréafico de VMT de junio Dividendo Ps0.85 por Excupén
pasajeros de junio accion
AC
Asamblea de accionistas;
propuesta para el pago de
un dividendo
Kimber
Excupon
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio
Televisa Bachoco Ceramic San Luis
2T11 Reporte (estimado) Dividendo Ps0.25 por 2T11 Reporte (estimado) 2T11 Reporte (estimado)
accion
Oma Monex Oma
Excupén Excupén Dividendo Ps0.25 por
accion
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Amx (ANATEL) Compartamos Oma Asur Amx

Esta semana No. de
usuarios de telefonia
celular en Brasil,
correspondiente al mes de
junio

2T11 Reporte

Walmex

2T11 Reporte

Bolsa
2T11 Rep

Monex

orte (estimado)

Dividendo Ps0.15 por accién

Amx
Excupén

2T11 Reporte

Comerci
2T11 Reporte (estimado)

Dine
2T11 Reporte (estimado)

Kuo
2T11 Reporte (estimado)

Telmex
2T11 Reporte (estimado)

Naftrac
Excupén

2T11 Reporte

Kimber
2T11 Reporte

Alfa
2T11 Reporte (estimado)

Arca
2T11 Reporte (estimado)

Bimbo
2T11 Reporte (estimado)

Gfnorte
2T11 Reporte (estimado)

Ideal
2T11 Reporte (estimado)

Dividendo Ps0.18 por
accion

Cemex
2T11 Reporte

Amx
2T11 Reporte (estimado)

Ara
2T11 Reporte (estimado)

Cable
2T11 reporte (estimado)

Gap
2T11 Reporte (estimado)

Gissa
2T11 Reporte (estimado)

Gmodelo
2T11 Reporte (estimado)

Herdez
2T11 Reporte (estimado)

Kof
2T11 Reporte (estimado)

Nutrisa
2T11 Reporte (estimado)

Telint
2T11 Reporte (estimado)
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4T11 Reporte

3T11 Reporte

3T11 Reporte

General Mills Inc
4T11 Reporte

KB Home
2T11 Reporte

Family Dollar Stores Inc
3T11 Reporte

Dividendo US$0.23625 por
accion

Apollo Group Inc
3T11 Reporte

Darden Restaurants Inc
4T11 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 1 Julio
Nike Inc Shaw Group Inc/The Monsanto Co Home Depot Inc Coca Cola Co

Dividendo US$0.47 por
accion

Novellus Systems Inc
2T11 Reporte

Alcoa Inc
2T11 Reporte

Fastenal Co
2T11 Reporte

Marriot International
Inc/DE
2T11 Reporte

Yum! Brands Inc
2T11 Reporte

Kraft Foods Inc
Dividendo US$

JPMorgan Chase & Co
2T11 Reporte

Cubist Pharmaceuticals
Inc
2T11 Reporte

Fairchild Semiconductor
International Inc
2T11 Reporte

4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 julio 8 Julio
Hewlett Pachard Co Merck & Co
Dividendo US$0.08 por Dividendo US$0.38 por
accion accion
The Travelers Co
Dividendo US$0.36 por
accion
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio

Citigroup Inc
2T11 Reporte

18 Julio

Lincare Holdings Inc
2T11 Reporte

Steel Dynamics Inc
2T11 Reporte

Mosaic Co/The
4T11 Reporte

Halliburton Co
2T11 Reporte

19 Julio

Coca-Cola Co/The
2T11 Reporte

Harley-Davidson Inc
2T11 Reporte

Bank of America Corp
2T11 Reporte

Wells Fargo & Co
2T11 Reporte

Johnson & Johnson
2T11 Reporte

Yahoo! Inc
2T11 Reporte

20 Julio

US Bancorp
2T11 Reporte

American Express Co
2T11 Reporte

Intel Corp
2T11 Reporte

Qualcomm Inc
3T11 Reporte

eBay Inc
2T11 Reporte

21 Julio

PepsiCo Inc/NC
2T11 Reporte

AT&T Inc
2T11 Reporte

Microsoft Corp
4T11 Reporte

Philip Morris
International Inc
2T11 Reporte

PPG Industries Inc
2T11 Reporte

22 Julio

McDonald’s Corp
2T11 Reporte

Eli Lilly & Co
2T11 Reporte

General Electric Co
2T11 Reporte

Xerox Corp
2T11 Reporte

Verizon
Communications Inc
2T11 Reporte
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Calendarios Informacion Econdmica

Europa y Japon

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

27 Jun

Alemania

Precios Imp May
-0.3%m/m, +8.6%yoy

28 Jun

Alemania
Precios Consumidor
+0.1%m,2.3%yoy

Jun-Prel
Reino Unido
PIB 1T11 Final +0.5%

29 Jun

Zona Euro
Conf Cons y Corp EC Jun

-10
Alemania

Vtas Menudeo May
0.2%m, 0.5%yoy

Inversién Corporativa

1T11-Final -7.1%

Balanza de Pagos 1T11
Japon

Ventas Menudeo May

+1.0%m/m, -2.2%yoy

Francia
PIB 1T11 Final +1.0%
Reino Unido
Indice Serv Abr +1.3%
M4, Préstamos, Crédito
May
Japon
Prod Ind Prel May
+5.5%m, -6.3%yoy

30 Jun

Zona Euro

M3 May +2.1%
Precios Cons Jun Prel

01 Jul

Zona Euro, Alemaniay
Francia
PMI Manuf Jun-Final 52

+2.8%anual
Alemania

Desempleo Jun

Empleo May
Francia

Gasto Cons May

Precios Prod May
Reino Unido

Conf Cons GfK Jun -2.4

Condiciones Créd 2T11
Japdén

PMI Manuf Jun

Inicios y Ord Const May

+3.1%yoy

Desempleo May
Reino Unido
PMI Manuf Jun 52.3
Japon
Precios Cons/Gasto Fam/
Desempleo/Ofertas Trab
May
BoJ Tankan 2T 2.3
Registro Autos Jun

04 Jul

Zona Euro

Precios Prod May
Reino Unido

PMI Const Jun

BoE HEW 1T11
Japon

Base Monetaria Jun

05 Jul

Zona Euro, Alemaniay
Francia
PMI Serv y Comp Jun
Vtas Menudeo May
Reino Unido
PMI Serv Jun
Japon
PMI Serv y Compo Jun
Salarios Nominales May

06 Jul

Zona Euro
PIB 1T11-Final
Alemania
Ordenes Fabrica May
Reino Unido
Registro Autos Jun
Reporte Laboral Markit
Jun
Japon
Cl Coincidente May

07 Jul

Zona Euro

Anuncio Tasa BCE

+25pb, Conf Prensa
Alemania

Prod Ind May
Reino Unido

Prod Ind May

Anuncio BoE, Sin Cambio

Japdén
Ordenes Maquinaria May

08 Jul

Alemania
Balanza Comercial May
Reino Unido
Precios Prod Jun
Construccién May
Japon
Encuesta Econémica Jun
M2,M3 y Préstamos Jun
Cuenta Corriente May

11 Jul

Francia
Prod Ind May
Reino Unido
Encuesta Econdmica
BCC 2T11
Tasas Hipotecarias Jun

12 Jul

Alemania

Precios Consumidor Jun
Reino Unido

DCLG HPI May

Precios Cons Jun

RICS HPI Jun

Vtas Menudeo BRC Jun
Japon

Conf Cons Jun

indice Act Terciaria May

13 Jul

Zona Euro
Prod Ind May
Reino Unido
Reporte Empleo Jun
Japon
Decisién BoJ
Prod Ind May
Capacidad Utilizada May

14 Jul

Zona Euro
Reporte Mensual Jul
Precios Cons Jun

15 Jul

Zona Euro
Balanza Comercial May

18 Jul

19 Jul

Zona Euro
Construccion May
Encuesta ZEW Jul

Alemania
Encuesta ZEW Jul

20 Jul

Zona Euro
Conf Cons EC Jul
Alemania
Precios Prod Jun
Reino Unido
Minuta BoE
Japon
Cl Coincidente May
Balanza Comercial Jun
indice de Act Sectorial
May

21 Jul

Zona Euro, Alemania
Francia
PMI Flash, Manuf, Serv y
Comp Jul
Zona Euro
Cuenta Corriente May
Reino Unido
Finanzas Publicas Jun
Vtas menudeo Jun

22 Jul

Zona Euro

Ord Industriales May
Alemania

Encuesta IFO Jul
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Conf Cons Jun Préstamos Bancarios IPC Semanal 27 Jun Balance Presupuestal Prod Ind May
Cuenta Corriente May May May -2.1%m, -1.3%yoy
IED May Rusia PMI Manuf Jun
Rusia PMI Manuf Jun Rusia
Cuenta Corriente 1T11 China Fondo de Reserva Jun
(27-30 Jun) PMI Manuf Jun 51.5 Fondo Bienestar Jun
India
Balanza Comercial May
04 Jul 05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul
Rusia Brasil Brasil Brasil Rusia
PMI Serv Jun Capacidad Utilizada May Reporte Autos Jun IPCA Jun Venta Autos Jun
Rusia Rusia Rusia (08-11 Jul)
Precios Cons Jun IPC Semanal 04 Jul Reservas Oficiales China
(05-08 Jul) China IED Jun (09-15 Jul)
Balanza ComercialMay Indice Corp 2T11 Reservas, Préstamos,
(05-11 Jul) indice Confianza 2T11 Reservas, MO,M1,M2
(10-15 Jul)
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
Rusia Brasil Rusia India Rusia
Presupuesto Federal Vtas Menudeo May IPC Semanal 11 Jul Precios Mayoristas Jun Prod Ind Jun
Jun (11-13 Jul) India China (15-18 Jul)
Prod Ind May Precios Prod/Prod Ind/ Precios Prod Jun
Precios Cons/Inversion (15-18 Jul)
Fija/Vtas Menudeso Jun
PIB Real 2T11
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Brasil Brasil Brasil
Indice de Act Economica Tasa Desempleo Jun IPCA-15 Jul
May (18-22 Jul) China Reunién Copom
Rusia Indicador Lider Jul Rusia
Ingreso Dis IPC Semanal 18 Jul

Salarios Reales
Vtas Menudeo
Desempleo
Inversion Fija Jun
(18-22 Jul)

63




Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694
analisisyestrategia@banorte.com

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

27 Jun

Gasto Consumo

May +0.1%m/m
Ingreso Personal

May +0.4%m/m
Indice PCE

May +0.2%m/m
Encuesta Manuf Dallas

Jun -3.4
Subasta Nota 2 afios 35mmd
Minneapolis Fed
Kocherlakota habla en Big
Sky Montana (11.00am) EDT
Kansas Fed Hoenig habla en
Washington DC
(1:00pm)EDT

28 Jun

Precios Casas
S&P/Case-Shiller

Abr -0.20%m/m
Confianza Consumidor

Encuestas Manuf
Richmond
Jun -2.0

Subasta Nota 5 afios 35mmd

Dallas Fed Fisher habla
Round Rock Texas
812:00pm)EDT

29 Jun

Indice Casas Pendientes
May +2.0%m/m

Subasta Nota 7 afios 29mmd

30 Jun

Solicitudes Desempleo
Jun 25 420mil

Chicago PMI
Jun 54.0

Encuesta Manuf KC
Jun

San Louis Fed Bullard habla
QE (9:00am)EDT

Kansas Fed Hoenig habla en
Des Moines, lowa
(1:00pm)EDT

01 Jul

Confianza Consumidor
(UM)
Jun-Final 72.0
Gasto Construccion
May 0.0%m/m
ISM Manuf
Jun 52.5
Venta de Autos
Jun 12.0 mdu

04 Jul

05 Jul

06 Jul

Reporte Empleo ADP

07 Jul

Solicitudes Desempleo

08 Jul

Creacion Empleo

Dia Independencia Pedidos Fabrica Jun Jul 01 Jun
Mercados Cerrados May ISM no Manuf Tasa Desempleo
Jun Jun
Kansas Fed Hoenig habla en Inventarios Mayoristas
Ada Oklahoma May
(12:30pm)EDT Crédito Consumo
May
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
NFIB Optimismo Precios Importacion Solicitudes Desempleo Precios Consumidor
Pequefia Empresa Jun Jul 08 Jun
Jun Presupuesto Federal Precios Prod Encuesta Manuf “Empire”
Balanza Comercial Jun Jun Jul
May Minuta Reunién FOMC Vtas Menudeo Prod Ind
JOLTS (proyecciones Jun Jun
May econdmicas) Inventarios Capacidad Utilizada
Empresariales Jun
Subasta Nota 3 afios Subasta Nota 10 afios May Confianza Consumidor
$32mmd $21mmd (uUm)
Bernanke Politica Monetaria Subasta Bono 30afios Jul-Prel
en Congreso Washington,DC $13mmd y subasta TIPS
(10:00am)EDT $13mmd
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul

Flujos Netos TIC

May
Confianza Constructor
NAHB

Jul

Inicios Construcciéon
Jun

Permisos Construccion
Jun

Venta Casas Existentes
Jun

Solicitudes Desempleo
Jul 15
Precios Casas FHFA
May
Encuesta Manuf
Filadelfia
Jul
Indicador Lider
Jun
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Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul
Reservas Banxico Indicadores Sector Finanzas Publicas Encuesta Banxico
Jun 24 Manuf May Jun
IGAE Abr Crédito Comercial Remesas
Abr +3.8% anual May +0.7%m/m May +3.6% anual
+1.2%m/m -3.0%m/m
Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bonos 30 afios 4.0 mmp
Udibonos 30 afios 600 IDIS
BondesD 5 afios 1.25 mmp
04 Jul 05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul
IMEF Manuf Reservas Banxico Indicador Lider INPC Reunién Banxico
Jun Jul 01 Abr Jun
IMEF no Manuf Conf Cons
Jun Jun
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
Balanza Comercial Reservas Banxico Reporte AMIA Establecimientos INMEX
May-Final Jul 08 Jun Abr
Negociaciones Inversion Fija Bruta
Salariales Abr
Jun Prod Ind
May
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Ventas Menudeo Tasa Desempleo Minuta Reunion Politica
May Jun Monetaria
Establecimientos
Servicios
May

65




JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Mufiiz Sanchez, Livia
Honsel, Maria Dolores Palacios Norma, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal,
Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondrag6n, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel
Moscoso Armendariz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez, Héctor Gustavo Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo,
Hugo Armando Goémez Solis y Claudia Quirés Salinas, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo
certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun
sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir 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, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas 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 compensacion por transaccion especifica
alguna en banca de inversién o en las demaés areas de negocio.

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

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de inversiéon 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han 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 anlisis en el
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente,
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de
valores o portafolio de inversion o el 10% de la emisiéon 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, Casa de Bolsa Ixe, 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
analisis 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 inversiéon, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 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,Casa de Bolsa Ixe, 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 autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe,
Grupo Financiero Banorte.
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Ipietrini@ixe.com.mx

prodriguez@ixe.com.mx
armando.rodal@banorte.com
vroldan@ixe.com.mx

carlos.martinez@banorte.com

Analisis y Estrategia

(55) 1670 - 1865

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 1821
(55) 1103 - 4043
(55) 5268 - 4603
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2972
(55) 1670 - 2221
(55) 1670 - 1883
(55) 1670 - 2220
(55) 1103 - 4000 x 2612
(55) 1103 - 4000 x 2611
(55) 1670 - 2967

(55) 5268 - 9963
(55) 5268 - 9924
(55) 5268 - 9931
(55) 5004 - 1275
(55) 5268 - 9967
(55) 5268 - 9927
(55) 5268 - 9000 x 48029
(55) 5268 - 9000 x 48028
(55) 5268 - 9000 x 48227
(55) 5268 - 9000 x 48066
(55) 5268 - 9000 x 48374
(55) 5268 - 9000 x 48062

(55) 5268 - 9804
(55) 5004 - 1405
(55) 5004 - 1340
(55) 5268 - 9937

(55) 5268 - 1659
(55) 5268 - 9902
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9987
(81) 8319 - 6895
(55) 5004 - 1454

(55) 5268 - 1683
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