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Esperamos que la accién conjunta de politica monetaria y Contenido

fiscal impulsen el crecimiento econdmico en EU, después de
que la Fed anuncié una compra de activos por 600,000md, y los
Republicanos ganaran el Congreso. Mientras tanto, las cifras
econdmicas apuntan a una desaceleracion global menos
pronunciada, pero consideramos que la mejoria que mostraron las
cifras de empleo en EU es temporal.

Esperamos que los datos de inflacion sigan apuntando a un
escenario de incrementos moderados en precios al
consumidor. Los datos de actividad industrial en septiembre
seguiran impulsados por el sector manufacturero, particularmente
por los datos de la industria automotriz.

La Fed anuncié que comprara 600,000md de notas del
Tesoro. Por su parte, el Banco Central de Japén mantuvo su tasa
de referencia sin cambios, asi como el tamafio de sus programas
de compra de activos. Finalmente, en la Zona Euro e Inglaterra las
autoridades mantuvieron sin cambios la politica monetaria.

Politica Fiscal. Al 3T10, el balance tradicional del sector publico
fue de $-176.8 mil millones equivalente a un incremento real anual
de 39.0%. ElI buen desempefio de las finanzas publicas ha
generado mejores condiciones de financiamiento para el gobierno
federal.

La estrategia de la Fed suscitard un aumento de liquidez en
los mercados internacionales. Esta situacion continuara
beneficiando a los mercados de renta fija, especialmente a
instrumentos de corto plazo. Considerando estos factores
recomendamos invertir en los bonos M Jun’13 y Jun’15.

Recomendamos mantener posiciones largas en pesos.
Reafirmamos nuestro objetivo de cierre de 2010 en $12.00
USD/MXN. La confianza sigue prevaleciendo en los mercados
internacionales. Se mantiene la tendencia de entrada de flujos a
mercados emergentes.

En mercados accionarios, percibimos cierto cansancio de las
Bolsas, sea por cuestiones técnicas o por cautela de una
racha ganadora. No obstante, el mayor riesgo sigue siendo
quedarse fuera de los mercados. En el corto plazo el IPC tratara de
consolidar su movimiento de alza cerca de los 36,000 puntos.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una
perdida en la semana de 0.1% y un rendimiento acumulado
anualizado de 12.3%.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Ddlares presentd un
incremento semanal y un rendimiento acumulado de 1.49% vy
3.99%, respectivamente.
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Economia Internacional

e La Fed anuncié una compra de activos por 600,000 millones de
délares.

¢ Los Republicanos ganan el Congreso en Estados Unidos.

e Esperamos una accién conjunta de politica monetaria y fiscal para
impulsar el crecimiento econémico en EU.

e Las cifras econdmicas apuntan a una desaceleracion global menos
pronunciada...

e ...sin embargo, pensamos que las cifras del empleo en EU muestran
una recuperacion solamente temporal.

La semana pasada se definié, en buena medida, la trayectoria que seguira la
politica monetaria y fiscal en Estados Unidos en los préximos meses, a la vez
que las cifras econdmicas confirmaron que la desaceleracién econémica que
se preveia pronunciada para el 3T10 y 4T10 esta siendo moderada.

Por un lado, la Reserva Federal anuncié una compra de activos del Tesoro por
600,000 millones de doélares en lo que resta del afio y hasta la primera mitad
del 2011. Junto con la reinversion de los pagos del principal de los bonos que
ya tenia la Reserva Federal, la compra mensual serd de cerca de 110,000
millones de ddlares. Esta decision significa, mayor liquidez en los mercados,
impulso a la actividad econdmica, menor riesgo de deflacion, y el
fortalecimiento de la expectativa de que las tasas permaneceran bajas por un
periodo muy prolongado.

Sin embargo, creemos que la politica monetaria por si sola no sera suficiente
para llevar a la actividad econémica a una senda clara de recuperacion. Bajo
este escenario, resulta positivo el triunfo esta semana de los Republicanos en
el Congreso. Si bien, los niveles actuales de déficit fiscal, de 11% del PIB en
el 2009, deben reducirse, lo cierto es que el manejo de esta reduccidn via
menor gasto y acompafada de una baja en impuestos como parece probable
apoyaran los Republicanos, resultar& en apoyo para el crecimiento
econémico.

Lo anterior, sumado a la evidencia de que la desaceleracién econémica en
Estados Unidos y a nivel global no esta siendo tan pronunciada, apunta a un
escenario de recuperacion débil pero sostenida hacia delante. En EEUU, aun
cuando el sector manufacturero sigue moderandose, las sefiales en el
consumo empiezan a ser mas positivas. Pensamos, sin embargo, que la
recuperacion que esta semana mostraron los datos del mercado laboral es
temporal, como lo evidencian otros indicadores tales como las solicitudes de
seguro por desempleo. Creemos que la Fed no hubiera ampliado su balance
en esa magnitud, si no considerara que los riesgos de debilidad econémica
son todavia elevados. Por su parte, en China, a pesar de la reciente decisién
de las autoridades de restringir la politica monetaria, las manufacturas
sorprendieron con un fuerte avance, mientras que la moderacién en el ritmo
de avance de la inversion se ha ido diluyendo. Al mismo tiempo, en la Zona
Euro, las cifras han sorprendido favorablemente, mientras que en Inglaterra
el crecimiento del 3T10 superé por mucho el estimado del consenso. No
obstante, en Japon la desaceleracién si parece profundizarse.

Este escenario mantiene alertas a los distintos bancos centrales. La Fed
decidié esta semana ampliar su balance, mientras que Japén anuncié también
un programa de compra de activos hace dos semanas. Lo mismo, en el caso
de Inglaterra, esta semana el Banco Central mantuvo sin cambios su politica
monetaria, pero una acciéon de relajamiento luce probable hacia principios del
préximo afio. La Zona Euro, por su parte, no parece requerir de estimulo
adicional, y el préximo movimiento sera a ir normalizando la politica
monetaria. Finalmente, otras economias, principalmente en Asia, enfrentan
condiciones de inflacion y crecimiento muy distintas que los han llevado a ir
normalizando ya su politica monetaria, elevando su tasa de interés desde
hace varios meses.

3

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Estados Unidos: tasa de referencia
(%)

4.5 4
4.0 4
3.5 1
3.0 4
2.5
2.0
151
1.0 4
0.5 4

0.0 T T T T
Ene-08 Sep-08 May-09 Ene-10 Sep-10

Fuente: Bloomberg.

EU, ISM Manufacturero
(Indice)

70 A

Total
60 - 56.9

50 m./\

40 4

30 -

20 T T T T
Ene-07 Nov-07  Sep-08 Jul-09 May-10

Fuente: ISM

Zona Euro: tasa de referencia
(%)

45 4

4.0 +

3.5 1

3.0 4

2.5

2.0 4

151

1.0 4

0.5 T T T T
Ene-08 Sep-08 May-09 Ene-10 Sep-10
Fuente: Bloomberg.




Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com
Livia Honsel (55) 1670 1883
Livia.honsel@banorte.com

La economia de Estados Unidos, menos débil de lo esperado.

El balance de las cifras econdmicas publicadas esta semana, confirmé que la
desaceleracion de la actividad econémica en Estados Unidos esta siendo
moderada, pero consideramos que los riesgos se mantienen. EI mercado
laboral continta débil, pero menos de lo esperado, mientras que el sector
manufacturero y de servicios se aceleraron en octubre respecto a septiembre.

Por un lado, todos los indicadores relacionados con el mercado laboral
mostraron que continda la debilidad, pero las sefiales son de mejoria. Sefiales
que sin embargo, creemos son temporales. El reporte mas importante fue el
de la ndbmina no agricola, el que mostré un incremento de 151,000 empleos,
por arriba de nuestro estimado de 110,000, mientras que las cifras de los
meses previos se revisaron al alza, mostrando que se perdieron 110,00
empleos menos de los reportados previamente. El sector privado generdé
159,000 plazas, por arriba de nuestra expectativa de 90,000. Cabe destacar
que los trabajadores temporales en el sector servicios, un indicador
adelantado de contrataciones permanentes, cumple varios meses con
incrementos, que en octubre se intensificaron, ubicandose en 34,900. Sin
embargo, en el sector manufacturero se siguen perdiendo empleos. Por su
parte, la tasa de desempleo se mantuvo en 9.6%. Finalmente, en una sefal
también positiva, las horas promedio trabajadas en la semana se
incrementaron, mientras que los ingresos por hora avanzaron 0.2%, desde
0.1% el mes previo. Asimismo, se publicé que las solicitudes de seguro por
desempleo se ubicaron en 457,000, por arriba de nuestro estimado en
440,000. Por su parte, el promedio movil de cuatro semanas que es un mejor
indicador de la tendencia del mercado laboral, subié en 2,000, para ubicarse
en 456,000. Si bien, la cifra se mantiene por abajo del promedio del 2T10 y
3T10, el altimo dato muestra un alza respecto a la cifra de la semana previa.

Por su parte, los indices de opinibn empresarial mostraron un mejor
desempefio tanto del sector servicios como del manufacturero. ElI ISM
manufacturero de octubre se ubicé en 56.9 desde 54.4 en septiembre. A su
interior, el subindice de nuevas 6rdenes, que es un indicador adelantado de
crecimiento futuro subié de 51.1 a 58.9, mientras que el de producciéon se
elevd de 56.5 a 62.7. Finalmente, el subindice de empleo, subi6 ligeramente
de 56.5 a 57.7. Por otro lado, el ISM no manufacturero se ubicé en 54.3 en
octubre, por arriba de nuestro estimado de 53.5, y del nivel del mes previo en
53.2. Dentro de sus componentes, resulta positivo que el subindice de nuevas
ordenes, que es un indicador adelantado de crecimiento futuro, subié de 54.9
el mes previo a 56.7, mientras que el de la actividad de los negocios paso6 de
52.8 a 58.4. Por su parte, el subindice de empleo subi6 ligeramente de 50.2 a
50.9.

Sin embargo, del lado negativo, las cifras de ingreso y consumo personal
resultaron por debajo de lo esperado en septiembre. El ingreso personal cay6
0.1%m/m por primera vez en 14 meses, por debajo de nuestro estimado de
un avance de 0.2%m/m, mientras que el gasto personal avanzé 0.2%m/m,
en linea con nuestra expectativa, pero por abajo del 0.4%m/m que esperaba
el consenso.

En cuanto al sector residencial, las sefiales fueron mixtas. Por un lado, el
gasto en construcciéon subié 0.5%, muy por arriba de nuestra expectativa de
una caida de 0.6%m/m, debido principalmente al avance en la inversion
publica. El gasto en infraestructura crecié durante el 3T10, por primera vez
desde el 3T08. Sin embargo, las ventas de casas pendientes retrocedieron
inesperadamente en septiembre, mostrando una contracciéon de 1.8%m/m.

La proxima semana se publicaran pocas cifras econdmicas. Por un lado,
esperamos que las solicitudes de seguro por desempleo sigan ubicandose por
abajo del promedio del 2T10 y 3T10, mientras que esperamos mejoria en la
confianza de los consumidores. Finalmente también se publicaran cifras de la
balanza comercial. Asimismo, habra comentarios de algunos miembros de la
Fed, como Bullard y Fisher. Esperamos que resalten que esperan que la
ampliacion del balance de la Fed impulse el crecimiento econémico y evite un
escenario de deflacion.
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El crecimiento econédmico en la Zona Euro sigue siendo asimétrico.

De acuerdo a los datos publicados la semana pasada, todo parece indicar que
el PIB del cuarto trimestre del afio en la Zona Euro dependera del desemperio
de la industria manufacturera, asi como de sus principales economias,
mientras que la periferia retrasa el crecimiento en su conjunto por los
recortes de gastos a los que varios paises estan sometidos.

El indice PMI compuesto llegdé en octubre a su nivel minimo en ocho meses
(53.8 puntos de 54.1 el mes previo), aunque se revis6 a la alza en
comparaciéon con el dato preliminar (53.4 puntos). El rebote del PMI
manufacturero (que pasa de 53.7 a 54.6 en septiembre) no fue suficiente
para neutralizar la contraccién del PMI en el sector servicios, ahora a su nivel
mas bajo desde noviembre del 2009 (53.3 puntos en octubre de 54.1 en mes
previo). La caida de la actividad total en los Ultimos cuatro meses contrasta
con el dinamismo de los meses previos y se espera que se acentue la
desaceleracion a corto plazo. Del lado positivo, se mantienen incrementos en
los nuevos pedidos y el empleo aunque a un ritmo mas débil que
anteriormente. Segun el comunicado de Market Economics “el PMI de octubre
es consistente con el crecimiento del PIB trimestral de alrededor del 0.3%,
cayendo frente al nivel de aproximadamente 0.6% del tercer trimestre y a
una maxima de 1% en el segundo trimestre”. Dentro del indicador PMI es
evidente que la actividad econdmica en la Zona Euro es asimétrica:

-Los datos de la economia alemana se muestran todavia fuertes con un
incremento de su indice de 1.3 puntos a 56, muy por arriba del umbral de
expansion de 50.

-En Francia, las huelgas tuvieron un efecto negativo sobre la actividad
econdmica en general. Seguln la encuesta en cuestion, el indice para este pais
pasa de 58.1 puntos a 54.9 en el mes de octubre. Sin embargo, el
desempefio econémico sigue muy superior a la media.

-Los paises periféricos se han visto afectados por las severas medidas de
austeridad que se estan llevando a cabo para reducir sus déficits. Mientras
que, en Irlanda el indice de servicios se elevé ligeramente (de 48.8 a 50.9),
en Espafia y en Grecia, la actividad se sigue reduciendo (de 47.9 a 46.5 en el
sector de servicios en el primer caso y de 47.9 a 46.5 en el indice de
manufactura el segundo). En particular en Grecia, resulta inquietante el
deterioro de la actividad manufacturera que amenaza la recuperacion
econdmica y por ende el éxito del programa fiscal. Paralelamente, el Banco de
Espafa sefial6 que el PIB se habia estancado en el 3T10 contra el trimestre
anterior y aumenté el 0.2% en términos anuales.

Por otro lado, siguiendo con el mensaje que nos dieron otros indicadores
publicados en la semana, negativo para Alemania fue el reporte de pedidos
manufactureros en septiembre que presenté una baja importante, 4.0%m/m,
y sorprendente ya que el consenso esperaba una alza de 0.4%. La reducciéon
fue ocasionada por una contraccion de los pedidos de exportaciéon de 6.6%.

Por otra parte, el dato de ventas al menudeo de la Zona Euro, apunta hacia
un debilitamiento de la demanda de los consumidores en la region. El
volumen se redujo por segundo mes consecutivo en septiembre (-0.2%
m/m, al igual que en agosto, contra una estimacion del consenso de +0.1%)
con reducciones importantes en Alemania (-2.3%), Portugal (-1.4%) e
Irlanda (-1.0%). Recordamos que el desempleo alcanzé en septiembre su
maximo de doce afios elevandose a 10.1% mientras que la confianza de los
consumidores se estancé en octubre.

En el Reino Unido, la actividad en los sectores manufacturero y de
servicios sorprendi6 favorablemente en octubre.

El indice PMI manufacturero registré su primera alza en cinco meses, pasando
de 53.5 a 54.9. Del mismo modo, el PMI de servicios se elevo de 52.8 a 53.2
mientras el consenso esperaba una ligera contracciéon. Estos datos positivos,
combinados con el crecimiento del PIB en el 3T10 superior a lo esperado,
fueron determinantes en la decisién del banco central de no cambiar su
postura monetaria en su junta de la semana pasada. Sin embargo, no se
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distingue con claridad la tendencia en el ultimo trimestre ya que el sector
construccién, que apoyo la expansiéon en el 3T10, esta mostrando sefales de
desaceleracion (baja de los nuevos pedidos y recortes en la inversion publica)
y por otra parte, los ultimos reportes de desempleo y de ventas al menudeo
han sido poco alentadores. En cuanto al mercado inmobiliario, Ila
preocupacion con respecto a la caida de los precios se mitigd con la
publicacién el dato de Halifax para octubre. Se informa que el precio aumenté
el 1.8% m/m borrando casi la mitad de la caida del mes previo (-3.7%). Las
compras son frenadas por las severas medidas de austeridad recientemente
detalladas por el gobierno.

Discrepancias acerca del mecanismo de sanciones para evitar nuevas
crisis fiscales en Europa.

En su conferencia de prensa del jueves, el Presidente del BCE Jean-Claude
Trichet sefalé que la reforma del mecanismo de control de las finanzas
publicas, acordado por la Unién Europea la semana anterior era insuficiente.
El banco central aboga por sanciones automaticas en caso de que no se
respeten los objetivos en materia de déficit fiscal y de deuda. Alemania y
Francia, por otro lado, quieren que las sanciones sean definidas por los
mismos Estados miembros. Paralelamente, el ministro de finanzas aleméan
defendié penalidades mas estrictas como la suspension de los derechos de
voto asi como la participacion del sector privado en los rescates de paises
miembro en riesgo de cesacion de pagos.

Con el objetivo de tranquilizar a los mercados, el ministro de finanzas irlandés
presentd los objetivos de ahorros presupuestales en los préximos cuatro
afos. El empefio de Irlanda ha sido aclamado por el BCE y por la Comisién
Europea. Para lograr reducir el déficit a 3% del PIB en el 2014 (contra 14.4%
en el 2009), el gobierno quiere aplicar un plan de austeridad por un monto de
€15 mil millones, el doble de lo anunciado al inicio del afio. EI mayor esfuerzo
serd realizado en el 2011 con una meta de ahorro de €6 mil millones. El
detalle de las medidas se dara a conocer en las préximas semanas pero este
anuncio busca reducir las preocupaciones en cuanto al costo del rescate
bancario. El diferencial de rendimiento del bono irlandés a 10 afios con su
equivalente aleman alcanzé un record histérico de 530 puntos basicos esta
semana.

En Portugal, el gobierno y el principal partido de oposicién (PSD) llegaron
finalmente a un acuerdo sobre el presupuesto 2011 que ha sido firmado en el
Parlamento el pasado sadbado. Esta noticia deberia contribuir a tranquilizar a
los inversionistas y a los socios europeos que temian que el pais no lograra
reducir su déficit en caso de no lograr un acuerdo.

Finalmente, esta semana estaremos atentos a la publicacién de datos de PIB
oportuno del tercer trimestre en la Zona Euro. Posteriormente a la fuerte
aceleraciéon del 2710, 1% a tasa trimestral, el consenso espera un crecimiento
de 0.5% para la Zona Euro mientras prevé que Alemania podria moderar su
ritmo de expansion a tasas de 0.8% desde 2.2%. También se dara a conocer
por parte del Eurostat el dato de produccion industrial de septiembre. En
agosto, habia registrado un aumento mas fuerte de lo esperado (+1% m/m)
en la Zona Euro gracias al impulso de Alemania (+1.8%). El consenso espera
un aumento mas débil de 0.3% m/m. Ya se informé que la produccién
industrial de Espafia bajé a su minimo de siete meses en septiembre (-1.4%
en variacion anual). Finalmente del lado de los precios, el Banco Central
Europeo y el Banco de Inglaterra presentaran sus reportes de inflacion. En
ambos casos se prevé que persisten a corto plazo las presiones inflacionistas
antes de disminuir el préximo afo.

Por otra parte, también habra que seguir de cerca las conclusiones de la
Cumbre del G20, celebrada en Sedl los préximos 11 y 12 de noviembre, que
probablemente se centrara en las Ultimas decisiones de politica monetaria de
los grandes bancos centrales y en la llamada “guerra de las divisas”: También
se tratara de la reforma del FMI y de los acuerdos de reforma bancaria de
Basilea I11.
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Previsiones de déficit y deuda de los gobiernos

(% del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013
Espafia
Déficit fiscal 111 9.3 6.0 4.4 3.0
Deuda publica 53.2 62.8 68.7 69.4 69.2

Grecia

2014

Déficit fiscal 13.6 7.8 7.0 6.5 4.9 2.6
Deuda publica 115 133 145 149 149 145
Portugal
Déficit fiscal 9.3 7.3 4.6 46 2.8 nd
Deuda publica 76.3 835 85.9 90.7 89.8 nd
Irlanda
Déficit fiscal 14.6 32.0 10.0 7.2 4.9 2.9
Deuda publica 65.6 99.0 829 83.9 83.3 80.8
Fuente: Ministerios de finanzas
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Noviembre 08-12

Noviembre 01-05

Mar Lun

Nov 09 Jul Ago Sep Oct Nov 01 Jul Ago Sep
06:30am 07:30am

Indice de Optimismo Pequefia Empresa Reporte de Ingreso Personal (%m/m)

NFIB Optimismo 88.1 888  89.0 90.0 Ingreso Personal 0.2 0.5 &2 0.1
Inversién en Capital 18.0 16.0 19.0 _ Sueldos y Salarios 0.4 0.3 62 0.0
Planes de Contratacion 2.0 1.0 -3.0 Consumo Personal 0.4 0.4 0.2 02

- Consumo Real 0.2 0.2 62 0.1
Indice de Precios PCE 0.2 0.2 86 0.1
Mar Subyacente 0.09 0.12 -6:64 0.02
Nov 09 Jun Jul Ago Sep % anual 1.4 1.4 12 1.2
09:00am Tasa de Ahorro 5.7 5.8 58 5.3
Inventarios Mayoristas (26 m/m)

Total 0.3 1.5 0.8 0.7
% anual 01 2.7 5.0 o Gasto Consumo Real

Duraderos 0.5 1.1 0.6 _ 3m/3m anualizado
% anual -2.5 0.1 2.3 .

Ratio Inv/Vtas. 1.15 1.16 1.16 _ 45

Mar 3.0 - 26
Nov 09 Jun Jul Adgo Sep

09:00am 15 -

JOLTS 5

Total (Diferencia) -75 277 60 _

Privado -60 284 28 - 0.0

Construccion -26 48 -33 _

Manufacturero 21 12 -46 _

-1.5 -
Mie
Nov 10 Jul Ago Sep Oct -3.0 7
07:30am
Precios de Importacion (% m/m) 45 . . . .

Precios de Importacion 0.1 0.4 -0.3 1.2 !

% anual 5.1 4.0 3.5 3.6 Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10

Ex-Energéticos -0.2 0.0 0.3 _

% anual 3.3 2.9 2.9 .

Lun

Nov 01 Ago Sep Oct
Mie 09:00am
Nov 10 Oct Oct Oct Nov Indice 1SM Manufacturero

16 23 30 06 I1SM Manufacturero 56.3 54.4 535 56.9

7:30am Produccion 59.9 56.5 62.7
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) Nuevos Pedidos 53.1 51.1 58.9

Solicitudes de Desempleo 455 437 457 450 Inventarios 51.4 55.6 53.9

Prom. Mévil 4 semanas 458 454 456 450 Empleo 60.4 56.5 57.7

Sol. Continuas (mill) 4382 4340 4300 Envios 51.5 46.5 46.0

Ordenes de Exportacion 55.5 54.5 60.5
Importaciones 56.5 56.5 51.5
Mie Precios 61.5 70.5 71.0
Nov 10 Jun Jul Ago Sep
07:30am
Balanza Comercial ($bn) ISM Manufacturero
Déficit de Balanza Comercial -49.8 -42.6 -46.3 -45.0 Indice
Servicios 12.5 12.5 12.6 _
Bienes -62.2 -55.1 -59.0 _ 74 -
Exportaciones (2%om/m) -1.3 2.0 0.2 _
Importaciones (%om/m) 3.1 -2.1 2.1 . 68
62 - Nuevos Pedidos 56.9
Mie ’
Nov 10 Jul Ago Sep Oct 56
01:00 pm N
Presupuesto Federal ($bn) 50
Balance -165.0 -90.5 -345 58.9
Afio Previo -180.7 -103.5 -452 44 A
Total
vie 38 1
Nov 12 Ago Sep Oct Nov i
Prel 32
08:55am 26 -
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 68.9 68.2 67.7 69.0 20
Situacion Actual 78.3 79.6 76.6 _
Expectativas 62.9 60.9 61.9 _ Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
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Lun
Nov 01 Jul Ago Sep
9:00am
Gasto en Construccion (%om/m)
Total -1.4 0.4 -66 0.5
Privado -1.6 -0.9 %% 0.0
Residencial -3.5 -0.3 68 1.8
Publica -1.1 2.5 1 1.3
Mie
Nov 03 Ago Sep Oct
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)

Total 37 -2 43
Manufacturero 5 -15 -12
Construccion 55 39 77
Servicios -24 -26 -23

El reporte de empleo del sector privado ADP mostré una creaciéon de 43,000
plazas en octubre, por arriba del prondstico del consenso que se ubicaba en
20,000, mientras que la cifra del mes previo se revisé al alza de -39,000 a -
2,000. Si bien la correlacién de este reporte con las cifras de la nbmina no
agricola que publica el gobierno no es muy estrecha, lo cierto es que los
recientes indicadores relacionados con empleo han mostrado mejoria, lo que
apunta a un reporte positivo del mercado laboral a publicarse el viernes. Con el
efecto terminado del despido de los trabajadores que se contrataron de manera
temporal para el levantamiento del Censo, esperamos un incremento de
110,000 plazas en la némina no agricola, y de 90,000 empleos en el sector
privado.

Mie

Nov 03 Ago Sep Oct

09:00am

Indice ISM no Manufacturero

ISM no Manufacturero 51.5 53.2 53.5 54.3

Actividad en Negocios 54.4 52.8 58.4
Nuevos Pedidos 52.4 54.9 56.7
Empleo 48.2 50.2 50.9
Precios Pagados 60.3 60.1 68.3

El ISM no manufacturero se ubicé en 54.3 en octubre, por arriba de nuestro
estimado de 53.5, y del nivel del mes previo en 53.2. Dentro de sus
componentes, resulta positivo que el subindice de nuevas drdenes, que es un
indicador adelantado de crecimiento futuro, subié de 54.9 el mes previo a 56.7,
mientras que el de la actividad de los negocios pas6 de 52.8 a 58.4. Por su
parte, el subindice de empleo subié ligeramente de 50.2 a 50.9. Finalmente, las
ordenes a fabricas, subieron 2.1%m/m, por arriba de nuestro estimado de
1.4%m/m, alcanzando su mayor alza en 8 meses. El balance de las cifras
econdmicas publicadas en las Ultimas semanas ha sido positivo, mostrando una
desaceleracion menos pronunciada de la esperada hace unas semanas.

Mie
Nov 03 Jul Ago Sep
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total 0.5 0.0 4 2.1
Ex Transporte -0.9 1.3 ____ 04
Envios 1.2 -0.2 23 04
Inventarios 0.9 0.4 83 0.7
Ratio Inv/Ventas 1.26 1.27 28 1.27
Mie
Nov 03 Ago Sep Oct
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.5 11.7 319 12.3
Importados 1.9 2.1 2.1
Domeésticos 8.7 8.8 9.3
Autos 3.7 3.7 3.7
Camiones Ligeros 5.0 51 5.6
Mie
Nov 03 Sep Oct Nov
01:15 pm
Decisiéon FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25

En este contexto, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la FED
(FOMC) toma la decision de expandir su tenencia de bonos del Tesoro
Norteamericano en 600,000md en lo que resta del afio y hasta la primera mitad
de 2011. Asimismo, mantiene su politica de reinversién de los pagos de principal
de los bonos que previamente ya tenia. Esto resultarda en una compra de cerca
de US$110,000 millones cada mes (US$75,000 millones asociados al estimulo
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monetario adicional y US$35,000 millones a la reinversién de vencimientos
proéximos). La duraciéon promedio del programa de compra de notas sera de 5 a
6 afios. Esta duracion promedio se encuentra en linea con la duraciéon de 5.75
afios observada en el programa de compras de 2009 y la duracién de 5.96 afios
observada para 2010.

Jue
Nov 04 Oct Oct Oct
16 23 30

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 455 437 440 457
Prom. Movil 4 semanas 459 454 451+ 456
Sol. Continuas (mill) 4382 4340

En la semana al 23 de octubre, las solicitudes se ubicaron en 457,000, por
arriba de nuestro estimado en 440,000. Por su parte, el promedio moévil de
cuatro semanas que es un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral,
subié en 2,000, para ubicarse en 456,000. Si bien, la cifra resulté por arriba de
lo estimado, resulta positivo que se mantiene por abajo del promedio del 2T10 y
3T10, y se suma a la serie de recientes indicadores que han venido mostrando
una mejoria modesta del mercado laboral.

Jue
Nov 04 1T 2T 3T
10 10 10
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 3.9 -1.8 23 1.9
% anual 6.3 3.7 26 25
Costos Laborales Unitarios -4.6 1.1 89 -0.1
% anual -2.9 -2.8 2+ -1.9
Vie
Nov 05 Ago Sep Oct
07:30am
Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) -1 -41 416 151
Privado 143 107 96 159
Bienes 17 -4 5 5
Construccion 34 -8 -5 5
Manufacturero -26 -2 e -7
Servicios -18 -37 105 146
Menudeo 6 12 28
Temporal 23 23 ___ 35
Educacion/Salud 41 22 ___ 53
Gobierno -144 -148 26 -8
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.3 34.2 -
Compensacién Salarial Total 0.3 0.1 61 0.2
% anual 1.7 1.7 8 1.7
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.5 33.5 -
Compensacion Salarial 0.3 0.0 ____ 03
% anual 2.1 2.1 21
Tasa de Desempleo (26) 9.6 9.6 96
Vie
Nov 05
09:00am Jul Ago Sep
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 78.9 82.3 848
% m/m 4.5 4.4 306 -1.8
% anual -19.6 -20.0 234 -25.0
Vie
Nov 05 Jul Ago Sep
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dls)
Total 2,418 2,414
Renovable 827 822
No Renovable 1,590 1,592
Total (% anual) -2.0 -1.7
Renovable (26 anual) -7.2 -7.2
No Renovable (% anual) 0.7 1.2
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Economia Nacional

e Banxico publicaréa los datos de inflacién al mes de octubre el martes

e INEGI reportara datos de actividad industrial de septiembre y la
inversion fija bruta de agosto

e Los analistas siguen esperando que el siguiente movimiento de
Banxico sea de alza hasta 2012.

e Los reportes de la semana pasada apuntan a una recuperacion del
consumo en la segunda mitad del afo.

Las encuestas de expectativas de los analistas de la semana pasada
continlan confirmando un panorama de inflacion controlada para los
proximos meses. La publicada por Banxico el lunes pasado muestra una
revision a la baja, por segundo mes consecutivo, del estimado de los analistas
para 2011, que se ubica ahora en 3.73% anual (de previo 3.84% anual). Este
resultado estad en linea con lo observado mas tarde en la semana por la
encuesta de Banamex, la cual muestra que la mediana de los analistas del
mercado esperan una tasa anual del orden de los 3.77%, de previo dato de
3.80%. Por su parte las expectativas de mediano y largo plazo se mantienen
ancladas en 3.66% y 3.48% anual, respectivamente.

Estos datos confirman nuestra expectativa de que la inflacion podria seguir
mostrando un buen comportamiento terminando 2010 en alrededor del 4.0%
anual y continuando con una tendencia de baja en 2011, con una variacion
total del indice de precios al consumidor en 3.3% anual a finales del afio. En
este contexto, seguimos pensando que el banco central mantendra la tasa de
fondeo sin cambios hasta marzo de 2012, cuando podria iniciar la
normalizaciéon de las condiciones monetarias. Nuestra expectativa esta en
linea con lo que piensa el mercado, que también espera un alza de tasas
entre el Gltimo trimestre de 2011 y el primero de 2012. Segun la encuesta de
Banamex, ahora 10 de los 24 analistas entrevistados piensan de esta manera,
contrastando con los 6 de 21, que opinaban de esta manera en la encuesta
previa.

Por lo pronto, esperamos que los datos de inflaciéon a publicarse esta semana
sigan en esta misma linea. El martes el dato de inflacion de octubre
seguramente mostrara los efectos del fin de los subsidios de verano a tarifas
eléctricas en algunas regiones del pais, asi como la reversiéon de la tendencia
de baja de los precios agropecuarios. Nuestra expectativa es de una variacion
de los precios al consumidor en el area de 0.56% mensual, por debajo de la
mediana del mercado que esta esperando un dato de 0.61% mensual. Por lo
que toca al indice subyacente, esperamos un crecimiento de los precios de
0.27% mensual, basicamente en linea con la expectativa del mercado. En
términos anuales, estos datos ubicarian la inflacién en niveles de 3.97% por
encima del 3.70% observado en septiembre, mientras que la subyacente
caeria marginalmente de 3.62% anual en septiembre a 3.60% en octubre.
Otros reportes econémicos relevantes incluyen la actividad industrial en
septiembre, la cual estimamos en 7.9% anual como consecuencia del buen
desempefio del sector manufacturero, en particular la produccién en el sector
automotriz, que segun datos de la Asociacion Mexicana de la Industria
Automotriz (AMIA), mostré un incrementé de 29.2% anual durante el periodo
en cuestion. Por su parte, los datos de inversion fija bruta continuaran
mostrando el rezago de este componente de la demanda agregada en el mes
de agosto (esperamos una expansion de tan solo 2.2% anual). Finalmente,
por lo que respecta al mercado Ilaboral, conoceremos los datos de
negociaciones salariales en 4.8% (nominal) asi como los indicadores de
ocupacioén y empleo en el tercer trimestre del afio.
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Expectativa Consenso Primer Alza en Fondeo
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Inflacion Anual: General y Subyacente
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El consumo privado tiene la mesa puesta para su recuperacion

Pensamos que el consumo privado continuard con su tendencia de
recuperacion durante la segunda mitad del afio. Aun cuando faltan todavia Trabajadores Asegurados IMSS
algunas semanas para conocer los datos de demanda agregada del tercer (Desestacionalizados, en millones)

trimestre, los reportes de empleo y de confianza del consumidor de la semana 14.8 -

pasada sugieren que las condiciones estan dadas para una recuperaciéon del 147 -
consumo. g |
. - 145 -

La semana pasada comentabamos que los reportes de remesas y de crédito
14.4 A

bancario a septiembre apuntaban hacia la posibilidad de una recuperacién de
la demanda interna durante la segunda mitad del afio. A estos reportes se 14.3
unen los datos del empleo para el mes de octubre asi como la encuesta de 14.2

confianza del consumidor, que apuntan en la misma direccion. 14.1 -
) 3 ) 14.0 A

En el primer caso, el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS se @ |

incrementé en 128,494 plazas, con lo que se acumulan 823,577 nuevos 13'8

empleos en lo que va del afio, lo cual mas que compensa por la pérdida de
empleos que se observo el afio pasado. Cabe destacar que este dato podria
estar empezando a mostrar un efecto estacional como consecuencia de los  Fuente: STPS
aumentos en niveles de produccion y ventas a medida que nos acercamos al

periodo decembrino, aunque las cifras ajustadas muestran también un

incremento mensual de 44,924 plazas durante el periodo en cuestion.

Jun-07 Feb-08 Oct-08 Jun-09 Feb-10 Oct-10

Masa Salarial Sector Formal

Por sector, los datos de empleo reflejan la misma dindmica de la actividad J[Resestacionalizada)

econdmica: una moderacidon en el crecimiento del empleo manufacturero, Var. timestral anualizada
mientras que en el sector servicios y de construccion el empleo formal estan 2 7 <— Miles de pesos o
apurando el paso. En octubre, el sector servicios afiadi6 19,653 nuevos | a0
empleos; el de construccion de 8,351 mientras que el manufacturero afiadio 2,450
tan solo 5,880 plazas, confirmando la desaceleracion del sector en la segunda I 40
mitad del afio. En lo que va del afio, el sector manufacturero ha acumulado
212,825 empleos (comparado con las 188,860 plazas perdidas en el mismo 2,400 A1 [ 00
periodo del afio anterior), mientras que en el sector servicios se han afadido
257,836 plazas (versus 55,249 plazas perdidas en 2009). Por su parte, el 2emm 4 [0
sector de la construccidon ha registrado una acumulaciéon de tan sélo 61,471 ' | 50
empleos, lo que esta en linea con el rezago que ha mostrado el sector.
Aunado a la recuperacion del empleo estan los resultados mejor a lo esperado 2,300 ; : L 120
de inflacién, lo que ha permitido una mejoria sustancial de la masa salarial. Oct-06 Feb-08 Jun-09 Oct-10
Segun nuestros_ estlmado_s, el nlv_e_l de masa salarial podria estar ya Eulente: Banortelutlizands datoslellME Sy ST=S
alcanzando los niveles previos a la crisis.
Por su parte, la confianza del consumidor también viene recuperandose
decididamente en los Ultimos meses. En octubre, el indice muestra un ] .
N ) . . ) Confianza del Consumidor
|ncremento de :L.7_pts,_|o que implica una mejora por 3 mes consecutivo en T S
términos desestacionalizados.

110.0 -
En general, el sentimiento de los consumidores es de mejoria en las 105.0 -
condiciones tanto del pais como de sus familias en los préximos 12 meses. 1000 -
Asimismo, el componente que hace referencia a la adquisicion de bienes
duraderos también ha presentado una mejoria en los Gltimos tres meses. Esto B 9 915
es importante en el contexto de que la recuperacion del consumo privado 90.0 -
tanto de bienes no duraderos como de servicios ya se ubica en niveles previos 5.0 4
a los de la crisis, mientras que el consumo de bienes duraderos todavia esta
rezagado. DO

75.0 -
Quizéa la pieza del rompecabezas que todavia falta para poder ver una soélida 70.0 . . i i .
recuperacion del consumo es el crédito bancario. Los datos al mes de Ene07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

septiembre publicados a finales del mes de octubre muestran todavia una
tasas de expansion negativa, en términos desestacionalizados podemos ver
ya crecimientos mensuales positivos lo que sugiere que la expansion del
crédito al consumidor en términos reales esta en camino.

Fuente: INEGI
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En nuestra opinién, el consumo tiene la mesa puesta para acelerar su
recuperacion en la segunda mitad del afio. Nuestra expectativa es que el
consumo privado incremente su contribucién al crecimiento del PIB durante la
segunda mitad del afio, con una expansiéon trimestral anualizada en torno al
3.5%. El riesgo de nuestro escenario que podria retrasar las decisiones de los
consumidores tiene que ver una perspectiva de desaceleraciobn mayor a la
esperada de la economia norteamericana asi como los problemas de
inseguridad publica, que empiezan a tener un peso en las decisiones de los
consumidores.
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

Noviembre 08-12

la proxima semana y

Mar
Nov 09

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

Mar
Nov 09

09:00am

Jul

-1,036
23.3
29.5

4.2
24.4
26.5

2.2

Oct
15

Reservas del Banco Central ($mmd)

Reservas Banxico
Cambio Semanal

Mar
Nov 09
09:00am

Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)

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

Mar
Nov 09

09:00am

Precios al Consumidor (%6 q/q)
Precios al Consumidor
Precios al Consumidor Sub.
(% anual)
Precios al Consumidor
Precios al Consumidor Sub.

Mar

Nov 09

09:00am

Reporte Mensual de Inflacion
Inflacién Total (%om/m)
Inflaciéon Total (%eanual)
Inflaciéon Sub (%om/m)
Inflacién Sub (%0anual)

Mie
Nov 10
09:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total
Maquinaria y Equipo
Importaciones
Domestica
Construccion
Total (9% mensual)

Mie

Nov 10

09:00am

Financiamiento de las Empresas

109.7
+0.6

Jul

4.8
1.1

4.6
0.9

4.9
1.2

Sep
15

0.40
0.34

3.65
3.68

Jul

0.22
3.64
0.20
3.79

May

6.2
-5.4
1.0
57.4

0.9

4T09

Ago

-699
26.9
37.6

27.6
36.5
1.8

Oct
22

109.5
-0.2

Ago

4.9
1.2

4.9
1.2

4.9
1.2

Sep
30

0.11
0.03

3.75
3.56

Ago

0.28
3.68
0.10
3.68

Jun

0.7
-16.6
-19.0

58.0

7.4

-1.9

1T10

Sep
Prel

-699
26.9
37.6

27.6
36.5
1.8

Oct
29

110.7
+1.2

Sep

4.8
1.0

4.8
1.0

5.4
1.6

Oct

0.48
0.18

3.89
3.56

Sep

0.52
3.70
0.38
3.62

Jul

0.8
-11.2
-15.2

33.6

7.0

1.0
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Mie
Nov 10 - 12 Jul Ago Sep Oct
9:00am
Produccién y Venta de Autos (%6 m/m)
Produccién 6.2 -10.5 0.0 5.0
Exportacion -4.0 1.2 -22 P
Ventas Menudeo -0.6 2.3 1.9 .
Produccién y Venta de Autos (% anual)
Produccién 65.4 53.0 34.9 29.2
Exportacion 57.9 58.1 44.4 -
Ventas Menudeo 9.8 13.6 12.7 .
Jue
Nov 11 Jun Jul Ago Sep
9:00am
Produccién Industrial
% Anual 8.6 5.2 8.1 6.5
% Mensual -0.1 0.5 0.5 0.5
Manufactura
9% Anual 15.3 8.6 11.6 10.1
% Mensual 0.0 0.4 0.2 0.4
Vie
Nov 12 4T iT 2T 3T
09 10 10 10
9:00am
Indicador de Ocupacién y Empleo
Tasa de Desocupacion 5.3 5.3 53 -
Tasa de Subocupacion 8.8 9.4 8.9 _
Tasa de Ocupacion Informal 28.3 28.6 28.8 _
Tasa Neta de Participacion 59.3 58.1 59.2 _
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Noviembre 01-05
Lun
Nov 01 Jul Ago Sep Oct
09:00am
Encuesta Banxico
Inflacion Cierre 2010 4.59 4.43 4.33 4.30
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.15 3.96 3.84 3.74
Inflacién a 4 afios 3.69 3.70 3.68 3.66
PIB 2010 4.50 4.60 4.60 4.75
Tipo de Cambio 2010 12.57 12.66 12.66 12.53

En la encuesta de expectativas de Banxico se observé un muy ligero ajuste a la
baja en el pronoéstico de inflacion general para este afio, ya que pas6 a 4.30%
(4.33% en la encuesta anterior). Por su parte, las expectativas de inflacion
subyacente se ubicaron en 3.74% (3.84% en la encuesta precedente). Lo
anterior se debe a los buenos resultados que ha registrado la inflaciéon en las
dltimas quincenas, los que se han visto favorecidos en buena medida por el
rezago de la demanda interna. Para la inflacion del 2011, el consenso hizo un
ajuste a la baja a 3.73% (3.83% en la encuesta previa), mientras que la
expectativa para la inflacion promedio anual para los proximos doce meses cay6
a 3.94% de 4.10%. Nosotros seguimos mas optimistas y mantenemos nuestro
estimado para el 2010 en 4.00% y en 3.30% para el 2011.

Mar
Nov 02 Oct Oct Oct
15 22 29
09:00am
Reservas del Banco Central ($mmd)
Reservas Banxico 109.7 109.5 109.7 3367
Cambio Semanal +0.7 -0.2 +0.2 +12

Las reservas internacionales registraron un incremento de US$1,180 millones de
délares (md), lo que provocé que su saldo al 29 de octubre se ubicara en
US$110,657.8md. El incremento semanal en las reservas fue producto de un
aumento en la venta de doélares de PEMEX al Instituto Central por US$1,000md
y por un aumento de US$181 m.d. resultado del cambio en la valuacién de los
activosinternacionales y de diversas operaciones del Instituto Central .

Mie

Nov 03 Ago Sep Oct
01:00pm

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera

IMEF Manufacturero 53.1 52.5 528 534
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Nuevos Pedidos 54.4 54.9 544
Produccion 55.1 54.2 __ 553
Inventarios 53.7 52.1 525
IMEF No Manufacturero 52.9 51.1 526 52.3
Nuevos Pedidos 55.9 52.4 55.8
Produccion 54.8 52.6 54.7

El Indicador IMEF Manufacturero en octubre registré6 un nivel de 53.4 puntos,
0.4pts por encima del nivel alcanzado en octubre de 2009. Medido con cifras
desestacionalizadas, éste se situé en 51.8, el cual representa un ligero aumento
de 0.3 puntos respecto al de septiembre. El incremento en el indicador respecto
al mes previo se debe a que 3 de los 5 subindices que componen el indicador
total aumentaron. Los componentes de empleo, entrega de productos e
inventarios presentaron un incremento de 3.0pts, O0.4pts y 1.4pts,
respectivamente. Por otro lado, el subindice de producciéon registré un
decremento de (-)0.6pts respecto a septiembre, mientras que el de nuevos
pedidos presenté una caida mensual de (-)1.2pts. Por su parte, el Indicador
IMEF No Manufacturero se situé en 52.3, 0.6pts por encima del de octubre de
2009. Medido por cifras desestacionalizadas, éste se ubicé en 51.6, lo que
implica que el Indicador presentd un aumento de 0.4 puntos respecto al mes de
septiembre. El incremento observado en el indicador debe de interpretarse como
una sefial de expansiéon. No obstante, dado que éste continla muy cercano al
umbral de optimismo, este ligero aumento sugiere un crecimiento moderado del
sector servicios. El incremento en el indicador se debi6é a que tres de sus cuatro
componentes se incrementaron con respecto al mes pasado.

Mie
Nov 04 Ago Sep Oct
05:00pm
Reporte de Empleo IMSS

Miles de plazas 75.3 107.5 956 128
El empleo formal, medido por el nimero de trabajadores asegurados en el
IMSS, registr6 en el mes de octubre un crecimiento mensual de 128,494
plazas. Si se excluye el empleo eventual del campo, en este mismo periodo se
registr6 un incremento de 127,582 empleos. Con estos datos, se ha
observado una creacién de 823,577 empleos desde enero del 2010, de los
cuales 547,918 son permanentes. Ahora, este incremento en el empleo
formal de octubre responde principalmente a un efecto estacional, ya que en
los meses de octubre y noviembre el empleo tiende a aumentar
considerablemente por los aumentos en los niveles de produccion y ventas
ocasionados por el periodo decembrino.

Jue
Nov 04 Ago Sep Oct
09:00am
Indicadores Opinidn Sector Manufacturero *
Ind. Confianza Productor 50.9 50.6 5346 51.3
Ind. Pedidos Manufactureros 51.8 51.2 523 51.2
Inventarios Insumos 52.4 50.6 _ 523
Ind. Agregado Tendencia 51.1 51.6 510
Produccién 52.4 50.7 ___ 507
Exportacion 52.0 50.6 49.6

*Cifras Desestacionalizadas
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Vie

Nov 05 Ago Sep Oct

9:00am

Indice de Confianza Consumidor
Total 88.7 91.6 874+ 89.1

Desestacionalizada 87.6 89.9 961 91.5

Situacioén Actual vs 12 meses 91.4 94.7 917
Situaciéon Esperada en 12 m 98.1 98.9 994
Situacién del Pais vs 12 meses 85.6 88.5 __ 887
Situacién Esperada para el pais 97.0 99.3 ___ 100.4
Compra de Bienes Durables 70.0 69.4 ___ 696

El Indice de Confianza del Consumidor exhibié en octubre un incremento anual
muy importante de 15.9pts ubicando al indice en 89.2 en el décimo mes del
afio. Mientras tanto, las cifras desestacionalizadas, muestran un incremento de
1.8pts respecto al mes previo, ubicando al indice en 91.5. Por componentes, el
subindice que mide las expectativas sobre la situacién futura de los hogares
presenté en octubre un incremento mensual de 3.2pts, mientras que el
referente a las expectativas presentes con respecto a los ultimos doce meses
registré6 una caida de 3.0pts. Asimismo, los vinculados a las expectativas
presentes y futuras sobre la condicién econémica del pais presentaron un alza
mensual de 0.2pts y 1.1pts, respectivamente. Finalmente, el componente que
hace referencia a la adquisicion de bienes durables presenté un ligero
incremento mensual de 0.3pts, lo que sitia el promedio de los ultimos tres
meses por encima al de los tres meses previos.

Vie

Nov 05 Jun Jul Ago
09:00am

Indicadores Lideres*

Coincidente 101.5 101.7 _ 1023
%m/m 0.3 0.2 ___ 06
Adelantado 115.9 116.2 __ 116.3
%m/m -0.5 0.3 0.1

*Cifras desestacionalizadas



14



Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com
Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca@banorte.com

Politica Monetaria

e La Fed anuncié que comprara 600,000 millones de délares de
notas del Tesoro.

e Ante la decisién, los mercados accionarios registraron avances,
mientras que, el doélar se debilitdé y las tasas de interés en EU
bajaron.

e El Banco Central de Japon mantiene su tasa de referencia sin
cambios, asi como el tamafio de sus programas de compra de
activos.

. En la Zona Euro e Inglaterra las autoridades mantuvieron sin
cambios la politica monetaria.

e Australia e India elevaron sus tasas de referencia.

La atencién de los mercados la semana pasada, se centré en la reunién de la
Reserva Federal. Si bien, la decisién de una ampliacién del balance ya estaba
descontada, existia incertidumbre respecto a la magnitud de dicha
ampliacion. La Fed anuncié que comprara notas del Tesoro por 600,000
millones de dodlares, ademas de que mantendra su politica de reinversion de
los pagos de principal de los bonos que ya tenia previamente. Lo anterior
significa una compra mensual de 110,000 millones de dodlares cada mes, de
los cuales 75,000md se deberan a estimulo adicional.

En su comunicado, la Fed hizo una evaluacion del desempefio econémico muy
similar al de la reunién previa. Explicé que el ritmo de recuperacion tanto de
la actividad econémica como del empleo continda siendo lento. Mientras que,
el gasto de las familias se estd incrementando gradualmente, pero sigue
restringido por un alto desempleo, una recuperacibn modesta del ingreso
disponible, menor valor patrimonial y un mercado de crédito restringido. Por
su parte, el gasto de inversion de los negocios en software y equipo sigue
creciendo, mientras que la inversion no residencial continda débil.

Explicaron que las expectativas de inflacién de largo plazo se han mantenido
estables, pero las medidas de inflacion subyacentes han mostrado una
tendencia de baja en los udltimos trimestres. Asimismo, el Comité recalco su
doble mandato de empleo y estabilidad de precios, y explicé que la tasa de
desempleo es elevada, mientras que las medidas de inflacién subyacente son
bajas, relativas a los niveles que el Comité considera consistentes en el largo
plazo, con su doble mandato. Destacaron que a pesar de que consideran que
habra un regreso gradual a mayores niveles de utilizacién de recursos en un
contexto de estabilidad de precios, este proceso ha desilusionado por su
lentitud.

La reaccion de los mercados a la decision de la Reserva Federal fue positiva, y
los mercados registraron importantes avances, mientras que el ddlar se
debilit6 de manera pronunciada, y las tasas de interés en Estados Unidos
bajaron. Frente al euro, la cotizacion llegé a superar el nivel de 1.42,
mientras que, frente al yen, la reaccion estuvo muy acotada. Por su parte, en
el caso de la cotizacion frente a mercados emergentes, el peso llegé a
minimos ubicandose cerca del 12.20, a la vez que el real se fortalecié tocando
niveles de 1.67.

Mientras tanto, y en linea con lo esperado, tanto el Banco Central Europeo
como el de Inglaterra mantuvieron sin cambios su politica monetaria. En el
caso del Banco Central Europeo, con la inflacién en una tasa anual de 1.9%,
los comentarios de Trichet después de la decision del Banco Central,
destacaron que los riesgos a la inflacién estan ligeramente tendientes al alza,
lo que fortalece la expectativa de que el siguiente movimiento sera para
normalizar la politica monetaria, mediante el retiro de los programas de
emergencia que se pusieron en marcha para hacer frente a la crisis.
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Estados Unidos: tasa de referencia
(%)
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Zona Euro: tasa de referencia
(%)
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Inglaterra: tasa de referencia
(%)
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En el caso del Banco Central de Inglaterra, ser& muy importante la
publicacién de las minutas de esta reunién, el 17 de noviembre. Si bien el
Banco Central enfrenta un escenario de inflacidon elevada en 3.1%, por arriba
del objetivo de 2.0%, y el incremento en el impuesto al valor agregado que
entrara en vigor en enero del 2011, significa un foco de riesgo de presiones
en precios, lo cierto es que el crecimiento también enfrenta importantes
riesgos. Hace unas semanas, el gobierno britanico anuncié los mayores
recortes en la historia del pais en los préximos cinco afios (unos £83 mil
millones). Lo anterior con el objetivo de llegar a un déficit de 2.1% del PIB en
el 2015 contra 10.1% este afio. El programa incluye la eliminacion de unos
490.000 puestos en el sector publico, quizds la medida mas severa, la
reduccion de ciertas prestaciones sociales y la prolongacion de la edad del
retiro a 66 afos para hombres y mujeres hasta el 2020 (la edad legal
actualmente es de 65 afos para los hombres y 60 afios para las mujeres). En
cuanto a ingresos, se prevén aumentos impositivos por un monto de £30 mil
millones entre los cuales la creacibn de un nuevo impuesto bancario
permanente que sera presentado mafiana.

Al igual que el Banco Central Europeo y que el Banco de Inglaterra ayer, el
Banco de Japén mantuvo su politica monetaria sin cambio renunciando por el
momento a expandir su programa de compras de activos como lo anuncio la
FED el miércoles pasado. Sin embargo, el gobernador del banco central,
Masaaki Shirakawa, sefial6 que el banco central estaba dispuesto a
incrementar el relajamiento monetario mas adelante en caso de que lo
necesite la economia. Su tono era mas pesimista al declarar ahora que la
recuperacion parecia haberse “detenido” mientras que en la junta pasada se
habia referido a una “desaceleracion”. La tasa de referencia se mantiene
virtualmente en cero, en un rango entre 0.0%-0.1%, y se conserva el monto
del fondo de estimulo en ¥5 millones de millones. Los analistas consideran
que estas medidas no son suficientes, frente a los US$600 mil millones
anunciados por la FED, para combatir la deflacion y frenar la apreciacion del
yen frente al ddlar que penaliza las exportaciones. El Banco de Japén habia
sorprendido a los mercados al adelantar la fecha de su junta de politica
monetaria inicialmente prevista los 15 y 16 de noviembre.

En contraste, el Banco de la Reserva de Australia y el Banco de la Reserva de
India aumentaron sus tasas de referencia en 25 puntos basicos dejandolas
respectivamente al 4.75% y al 6.25%. En el caso de Australia, el anuncio
sorprendié a los mercados que esperaban que las autoridades monetarias
mantuvieran la politica sin cambios por sexto mes consecutivo. Cabe recordar
que, entre mayo y octubre la autoridad monetaria, elevé la tasa de referencia
en 150pb. Si bien la inflacién se ubica en el punto medio del rango meta de
2.0%-3.0%, en el comunicado que acompafd la decision se explicé que la
junta concluy6é que el balance de riesgos ha cambiado al punto en que es
prudente una juste temprano y modesto en la politica monetaria. El
gobernador del Banco Central explicé que los crecientes ingresos derivados de
las exportaciones y ele elevado uso de la capacidad instalada en la economia
significan riesgos al alza en la inflacion. Lo anterior se interpreté como que la
puerta esta abierta para futuros incrementos el préximo afio. Por su parte, el
banco central de India elevé por sexta vez en lo que va del afio su tasa de
referencia, y manifesté su preocupacién de que un relajamiento monetario
por parte de la Reserva Federal provoque nuevas entradas de flujos de
capitales. Las autoridades monetarias enfrentan una tasa de inflacion de
8.62%, y buscan llevarla a niveles de 5.5%.
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Japon: tasa de referencia
(%)
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Australia: tasa de referencia
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India: tasa de referencia
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Politica Fiscal

e Al 3T10, el balance tradicional del sector publico fue de $-176.8 mil
millones equivalente a un incremento real anual de 39.0%o.

e El buen desempefio de las finanzas publicas ha generado mejores
condiciones de financiamiento para el gobierno federal.

e Los mercados continuaran dando un voto de confianza a México.

En su reporte trimestral, Hacienda informé que el déficit publico se
incrementé 39% al cierre de septiembre respecto al mismo periodo de 2009.
Los ingresos presupuestarios se elevaron muy marginalmente mientras que el
gasto neto presupuestario aumenté un 2.2%. Las finanzas publicas han
presentado un desempefio favorable en lo que va del afio lo que contribuy6 a
mejorar la confianza de los inversionistas extranjeros. México ha resultado
muy atractivo en comparaciébn con otros paises emergentes con perfil
crediticio similar. En consecuencia, el gobierno federal ha logrado acudir a los
mercados con condiciones de financiamiento mas asequibles.

Desempefio de las finanzas publicas al 3T10

Durante los tres primeros trimestres del afio, el balance publico, medido por
los requerimientos financieros del sector publico (éstos se refieren al acervo
neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las politicas
publicas, tanto de las entidades adscritas al sector publico, como de las
entidades del sector privado que actiuan por cuenta del gobierno federal),
registré6 un déficit de $-234.5 mil millones de pesos, lo que representa un
incremento real de 44.6% respecto al mismo periodo de 2009. Dentro de
éstos, el saldo asociado a los proyectos de inversion publica financiado por el
sector privado (PIDIREGAS) fue de $-9.2 mil millones (17.1% anual real).
Asimismo, el balance tradicional del sector publico en el periodo antes
referido fue de $-176.8 mil millones, equivalente a un incremento real anual
de 39.0%. La composicion de este saldo se derivo del desempefio que
presentaron tanto los ingresos presupuestarios como el gasto programable:

Ingresos Presupuestarios:

Los ingresos presupuestarios del sector publico presentaron, en términos
reales, un modesto incremento de 0.1% respecto al periodo de enero-
septiembre del afio anterior. Este incremento se debié principalmente a tres
factores: i) en abril de 2009 se registraron 95 mil millones de pesos por el
remanente de operacién del Banco de México; ii) en agosto de 2009 se
registraron 60.5 mil millones de pesos por la recuperaciéon de recursos del
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) y; iii) por el efecto
durante 2010 de los beneficios fiscales otorgados a los contribuyentes de las
zonas afectadas de los estados de Coahuila, Nuevo Leén y Tamaulipas por el
huracan “Alex”. Excluyendo por el remanente y los recursos del FEIP, se
observé un crecimiento real anual de 8.5% en los ingresos presupuestarios.
Este ultimo responde en buena medida al comportamiento agregado de los
siguientes rubros:

= Los ingresos tributarios no petroleros presentaron un crecimiento real
anual de 12.3%, el cual fue producto de un aumento en la recaudacion
del IVA y del ISR-IETU-IDE de 19.9% y 9.6%, respectivamente.

= Por su parte, los ingresos petroleros se incrementaron en 54.9% en
términos reales a los del mismo periodo en 2009. Este aumento se
explica por un aumento de 41.2% en el precio de la mezcla mexicana de
petrdleo, el cual fue compensado por la menor plataforma de produccion
de crudo de 1.3%, y por la apreciacién real del tipo de cambio de 10.6%
respecto al mismo periodo del afio anterior.

e Los ingresos no tributarios no petroleros presentaron una disminuciéon
real de 61.9%. Como se mencioné anteriormente éste decremento fue
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(millones de pesos)

CONCEPTO

Ener

2009 2010

Crec. real

Balance Pblico (C + D)

Balance Primario

-122,089.7 -176,795.9

54,786.0 -12,073.6

A. Ingresos Presupuestarios (I + 1)

I. Petroleros (a+h)
a) Pemex
b) Gobierno Federal

1. No petroleros
c) Gobierno Federal
Ingresos Tributarios
ISR-IETU-IDE
ISR
IETU
IDE
IVA
IEPS
Importaciones
Otros Impuestos
No tributarios
d) Organismos y empresas

2,011,363.6 2,096,974.4

676,804.9
238,692.5
438,112.4

619,832.0
265,629.3
354,202.7

1,391,531.6 1,420,169.5
1,083,652.7 1,086,669.9
849,953.7 993,942.3
453,588.8 517,702.3
402,069.2 470,823.6
36,803.9 36,305.3
17,1914 10,880.5
301,255.5 376,214.1
35,005.8 45,154.9
22,106.6 17,224.2
37,997.1 37,646.8
233,699.0 92,727.6
307,878.9 333,499.6

0.1

5.8

-13.7

18.8

-2.0
-3.7
12.3

9.6
125
5.3

-39.2

19.9
239

-25.2

-4.8

-61.9

4.0

B. Gasto Neto Presupuestario

1. Gasto primario
Programable
No programable

II. Costo Financiero

2,143,6035 2,281,379.5

1,963,066.2 2,118,877.2
1,682,170.2 1,765,848.8
280,896.0 353,028.4

180,537.2 162,502.3

22

22
0.8
20.7

-13.6

C. Balance presupuestario (A - B)

D. Balance no presupuestario

-132,239.9  -184,405.1

10,150.2 7,609.2

339

Fuente: SHCP

Requerimientos Financieros como % del PIB
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producto del incremento en 2009 por 95 mil millones de pesos en el
remanente de operacion del Banco de México y por un aumento de 60.5
mil millones de pesos por la recuperaciéon de recursos del Fondo de Desempefio riesgo pais de México
Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP). Cabe recordar que estos  (indice EMBI de JPMorgan)

ingresos son no recurrentes por lo que 700 -

600
Gasto Publico:

500 -
Por otro lado, el gasto neto presupuestario del sector publico ascendié a 400 1
2,281.3 mil millones de pesos, el cual equivale a un incremento real de 2.2%
al observado en el periodo enero-septiembre de 2009. Este incremento fue
producto de un aumento en el gasto no programable y una disminucién en el 200
costo financiero del sector publico. El gasto programable se mantuvo

300 4

e : . h . - - 100
practicamente en el mismo nivel real al del mismo periodo del afio anterior,
ya que so6lo presenté un ligero incremento de 0.8%, mientras que el gasto no 0 ‘ : - ‘ ‘
programable presentd un importante aumento de 20.7%. Ahora, la Sep-08 Feb-09 Jul-09 Dic-09 May-10 Oct-10

participacion del gasto no programable sobre el gasto neto presupuestario es
de so6lo 13.1%, por lo que el efecto agregado de este incremento sobre el
gasto neto presupuestario no fue muy importante. Del mismo modo, el costo
financiero del sector publico disminuyé en (-)13.6%. Cabe mencionar que
dentro del gasto programable, la inversion fisica presupuestaria disminuyo
4.0% en términos anuales reales, mientras que la inversion fisica impulsada
por el sector publico lo hizo en -5.1% real.

Fuente: Bloomberg.

Credit Default Swap de México de 5 afios

puntos base

Las condiciones de financiamiento continian mejorando. 700 7 —
600

El buen desempefio de las finanzas publicas observado durante el transcurso

del afio ha beneficiado al pais en términos de flujos de capital, principalmente 500 1

en forma de inversiones a los mercados locales. Esta situacion se ha dado 200 1

debido a que los fundamentales de México contintian siendo atractivos en un

analisis riesgo-rendimiento, especialmente comparado con otros paises 300 1

emergentes con perfil crediticio similar como Brasil, Hungria, Polonia y 200 | Min: 28 pb

Sudafrica. Tomando en cuenta estos factores, el gobierno federal ha logrado

accesar a los mercados con mejores condiciones de financiamiento vy 100 A

reestructurar el esquema de pago de pasivos. Los diferenciales entre tasas de . . . . . AC‘“a':9|7 pb

corto y largo plazo de México respecto a las de Estados Unidos han
convergido rapidamente a niveles cercanos a los observados antes de la
crisis, sefial que demuestra que los inversionistas han descontado a través del  Fuente: Bloomberg

afo el buen manejo de las politicas publicas en México. El diferencial entre el

instrumento local de 10 afios y su similar norteamericano ha alcanzado 350pb

después de que durante la crisis este alcanzé niveles cercanos a los 800pb.

Este buen sentimiento de mercado hacia las finanzas publicas en México ha

permitido al gobierno federal, de igual forma, aumentar la duracion promedio  Diferencial entre el bono mexicano de 10 afios y el
de su deuda cada trimestre, reduciendo el monto de emisién de instrumentos Norteamericano

de corto plazo y aumentando el monto de instrumentos de largo plazo. puntos base

800 ~

Ene'07  Oct'07 Jul'08 Abr'o9  Ene'l0  Oct'10

Hacia delante consideramos que las condiciones de liquidez en los mercados
internacionales continuara beneficiando el desempefio de las tasas de los 700 -
instrumentos de deuda gubernamental. Asimismo, un mejor posicionamiento
de las finanzas publicas de México con respecto a otras economias 6007
emergentes sera un factor importante para que el gobierno federal continte
modificando la duracién y estructura de sus pasivos. Un ejemplo de esto fue
la emision del bono global a 100 afios el 5 de octubre. México realizé6 una  ,q |
emisién en los mercados internacionales de un bono global a 100 afios por
$1,000 millones de ddlares con fecha de vencimiento en 2110. El instrumento 300
tiene una tasa cup6n de 5.75% vy fue ofrecido con un rendimiento a
vencimiento de 6.10% (12pb menor a la tasa del UMS a 30 afios emitido en 20 T T T T T
abril de este afio) y una demanda de 2.5 veces. Con esta transaccion México EEd  CEy  JE AR el CEHD
se convirtié en el primer pais Latinoamericano en realizar una emisién de un  Fuente: Bloomberg

instrumento con este plazo y el segundo emisor soberano en hacerlo, después

de China, quien emitié en 1996 un instrumento a 100 afios por $100 millones

de doélares a un rendimiento de 9%. El éxito de esta emisiéon permitié

continuar con una estrategia de diversificacion de la base de inversionistas y

demostré el buen sentimiento hacia instrumentos de deuda mexicanos.

500 4
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Analisis de Renta Fija

elLa estrategia de la Fed suscitard& un aumento de liquidez en los
mercados internacionales.

¢ Recomendamos invertir en los bonos M Jun’13 y Jun’15.

e Bajo las condiciones actuales esperamos que Banxico no reduzca la
tasa de referencia.

En linea con nuestras expectativas, los eventos mas relevantes durante la Curva de Bonos M
semana pasada (las elecciones en Estados Unidos y la decisién de politica -
monetaria de la Fed) aludieron a un proceso de politicas econdémicas 7.5 1
orientadas a impulsar la recuperacibn econdémica. Los mercados
internacionales han reaccionado favorablemente a la victoria republicana en el
congreso norteamericano y al anuncio de la Fed en relacién a una expansiéon
de su balance por US$600,000 millones durante la primera mitad de 2011. En 6.0
renta fija, las notas del Tesoro Norteamericano (TN) lograron recuperar parte
del terreno perdido en semanas anteriores, principalmente en los
instrumentos con duracién de 5 a 10 afos. En México, los bonos M y

7.0

6.5 1 5-Oct-10

5.5 4

5.0 4 5-Nov-10

derivados de TIIE siguieron un movimiento similar aunque de menor 4.5 9 29-Oct-10

magnitud, manteniendo la fuerte correlacibn con sus similares s

norteamericanos observada desde principios de afio. S Y93I ZSZIRIYIILIEE I 8B
2 8 £ 2 8 9 2 8 89 8 8 8 8 8 3
0O 00000000 o000 o000

Para los proximos meses consideramos que el efecto de liquidez adicional
suscitarda una mayor entrada de flujo de inversiones a economias emergentes,
derivado de una busqueda por mayores rendimientos. En este sentido, México
serd un receptor de parte de este flujo de capitales debido a sus sélidos
fundamentales macroeconémicos. Esta situacidn pudiera continuar
beneficiando el mercado de renta fija local. En relacién a tasas mexicanas,
mantenemos nuestra recomendacion de estar invertidos en instrumentos con
duracion de 3 a 5 afios. Nuestra recomendacién sobre el bono M Jun’l3  Nimerode dias desde el 23/Sep/10 ala fecha
alcanz6 de nuevo nuestro objetivo de corto plazo. Consideramos que las 14 4
condiciones actuales seguiran favoreciendo estar invertidos en este 124
instrumento, por lo que modificamos nuevamente nuestro objetivo a 4.70%
(de un 4.90% previo) y nuevo stop-loss de 5.15% (de un 5.25% previo para

12
8

proteger utilidades de las estrategias anteriores). Asimismo, recomendamos 81

invertir en el bono de referencia de 5 afios Jun’1l5 con objetivo 5.10% Yy stop- 64 5 5

loss 5.50%. En relaciéon a instrumentos de mayor duracién, recomendamos j I

Fuente: Valmer

Frecuencia de los cierres del bono M Dic'24

10 4

operar de forma cautelosa los bonos con mayor liquidez. Esperamos que el

bono M de referencia Dic’24 se mantenga operando entre el 6.30% vy el 21 1
6.40% durante la préxima semana y que éste se dirija a la parte baja de 04 I
nuestro rango estimado de mediano plazo de 6.20%-6.45% hacia final del 6.25%-  6.30%-  6.35%- 6.40%- 6.46%-
afo. Finalmente, mantenemos nuestra recomendacién de estar invertidos a 2o G oS G BET

vencimiento en futuros de TIIE-Mexder para Mar’'1l, 2T11, 3T11y 4T11. Fuente: Banorte con informacién de Valmer
Como se esperaba, la Fed hara una expansion de su balance...

Muy cercano al consenso del mercado y a nuestro estimado de US$500,000
millones, la Reserva Federal anuncié la compra de U$600,000 millones en Distribucién de la compra de notas de la Fed
notas del TN para concluirse en el 2T11. La Fed tomo la decision de expandir o, el total, no incluye 3% destinado a TIPS

su balance derivado de un analisis de riesgo sobre su doble mandato (para
mayor detalle ver el ensayo de Economia Internacional). Asimismo, el
programa de reinversion de vencimientos de instrumentos hipotecarios en 20 4
notas del Tesoro por US$250,000-US$300,000 millones continuara durante el
mismo periodo. Esto resultarA en una compra de cerca de US$110,000 15 4
millones cada mes (US$75,000 millones asociados al estimulo monetario
adicional y US$35,000 millones a la reinversion de vencimientos préximos). 10 4
La duracion promedio del programa de compra de notas sera de 5 a 6 afios.

Esta duraciéon promedio se encuentra en linea con la duracién de 5.75 afios 51
observada en el programa de compras de 2009 y la duracion de 5.96 afios
observada para 2010. La distribucién de la compra sera la siguiente: 5% en
notas del Tesoro con duracion de 1.5 a 2.5 afios; 20% en notas del Tesoro
con duracion de 2.5 a 4 afos; 20% en notas del Tesoro con duracion de 4 a
5.5 afios; 23% en notas del Tesoro con duracién de 5.5 a 7 afios; 23% en
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notas del Tesoro con duracién de 7 a 10 afios; 2% en notas del Tesoro con
duracion de 10 a 17 afos; 4% en notas del Tesoro con duracion de 17 a 30
afos; y 3% en TIPS (indexados a la inflacién) con duracién de 1.5 a 30 afios.

... la cual pudiera beneficiar instrumentos con plazos de 3-5 afos.

Consideramos que con las condiciones monetarias actuales y con el programa
de compra de la Fed, el cual tendra una duracion promedio de 5 a 6 afios, los
instrumentos de corta y mediana duracién en México pudieran continuar con
un desempefio favorable. A nuestro parecer, los bonos M y swaps de TIIE con
duracion hasta 3 afios continuaran beneficiandose de la postura monetaria de
Banxico y los principales bancos centrales, asi como de la expectativa de
algunos participantes de mercado de que Banco de México pudiera reducir
aun mas la tasa de referencia (escenario que nosotros consideramos poco
probable). Asimismo, creemos que la estrategia de compra de instrumentos
de la Fed sera favorable para el desempefio de bonos cercanos al nodo de 5
afos. Bajo estas premisas recomendamos invertir en los bonos M con
vencimiento junio 2013 y junio 2015. El bono M Jun’l3 ha observado un
accionar fortuito en las dltimas semanas. Desde finales de septiembre a la
fecha este instrumento ha experimentado un rally de 42pb. A nuestro
parecer, las condiciones actuales suscitardn que este instrumento alcance
nuestro nuevo objetivo de 4.70% (stop-loss 5.15%). Por otra parte,
consideramos que el bono M Jun’l5 se beneficiara de la coyuntura en los
mercados internacionales. Ante esta situaciéon, recomendamos invertir en este
instrumento con objetivo 5.10% y stop-loss 5.50%.

Banxico no bajaré la tasa de referencia en su préxima junta.

Gran parte del movimiento que han observado los Cetes (principalmente los
de plazos menores a 3 meses) obedece al exceso de liquidez en los mercados
internacionales el cual ha suscitado una disminucién importante en los puntos
forward, en las tasas implicitas y consecuentemente en el mercado de dinero
(para mayor informacion favor de referirse al ensayo de Analisis de Renta Fija
del boletin del 22 de octubre). Esta disminucién en los Cetes ha originado que
la curva de rendimientos hasta un afio se encuentre actualmente invertida.
Adicionalmente, esta situacion también alude a la expectativa de algunos
participantes de mercado de que Banxico podria reducir la tasa de referencia
en sus proximas reuniones. Nosotros no coincidimos con este escenario.
Primero, no creemos que el banco central se encuentre preocupado por el
nivel actual de la divisa ni su tendencia de apreciacion, la cual pudiera tener
efectos directos sobre las exportaciones (no forma parte de su mandato).
Ademas, en términos reales, el tipo de cambio se encuentra todavia lejano
del nivel de equilibrio observado previo a la crisis. Segundo, la politica
cambiaria forma parte de las responsabilidades de la Comision de Cambios,
integrada por miembros de Banxico y Hacienda, la cual estaria dispuesta a
tomar medidas adicionales (como aumentar el monto de la subasta de
opciones) para contrarrestar la tendencia de apreciacién si la situacién lo
requiriese. Tercero, el fuerte desempefio de la divisa durante el afio ha sido
un factor importante para el buen desempefio de la inflacion (mandato de
Banxico), principalmente por el efecto pass-through sobre el componente de
mercancias. Si bien la inflacién ha convergido de forma muy rapida hacia el
rango de confianza de Banxico, ésta todavia no llega al objetivo de 3%. Mas
aun, Banxico ha resaltado en diversas ocasiones algunos de los riesgos sobre
la inflacion de mediano plazo derivado del exceso de liquidez en los mercados
internacionales, asi como del proceso de recuperacion de la economia mundial
hacia final de 2011, lo cual pudiera ejercer presiéon sobre el precio de algunos
activos. Cuarto, el tema de credibilidad es de suma importancia para el éxito
de la politica monetaria. Si bien las expectativas de inflaciéon se encuentran
ancladas dentro del intervalo de confianza de 2%-4%, éstas no han logrado
terminar de converger al objetivo de 3%. Consideramos que una disminucion
en la tasa de referencia podria poner en entredicho la credibilidad de Banxico
Yy poner en riesgo su objetivo primordial: estabilidad de precios. No obstante,
es de esperarse que los factores anteriormente mencionados continden
influyendo el desempefio de los Cetes en el corto plazo.
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Diferencial entre bonos M y fondeo bancario

puntos base
180 1
150 Jun'ls
120
90 4 Jun'l3
60 - 75pb
30 1
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Fuente: Banxico y Valmer
Tasa implicita forward y Cetes a un mes
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Tipo de cambio real efectivo y nominal

indice, Jun 2002 = 100
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener posiciones largas en pesos.

e Reafirmamos nuestro objetivo de cierre de 2010 en $12.00
USD/MXN.

e La confianza sigue prevaleciendo en los mercados internacionales.

e Se mantiene la tendencia de entrada de flujos a mercados
emergentes.

Finalmente el peso rompi6 a la baja, en la operacion del miércoles, a la zona
objetivo del rango estimado de mediano plazo en $12.30 USD/MXN. Si bien
no descartamos tomas de utilidades por esta situacion, esperando rebotes en
operaciones de trading, consideramos que de manera direccional lo
recomendable es mantener posiciones largas en pesos. Los rebotes se ven
limitados a la zona de $12.35 USD/MXN en el corto plazo.

Los fundamentales siguen apuntando a debilidad de la moneda americana.
Los factores macro locales y la entrada de flujos al mercado de deuda
muestran un escenario a favor de la apreciaciéon del peso. Mantenemos la
expectativa de un cierre en 2010 de $12.00 USD/MXN.

El peso y la confianza en el entorno internacional

La confianza sigue prevaleciendo en los mercados dando lugar a que las
tendencias positivas que han estado presentes desde finales de agosto se
prolonguen, acentuandose ademas las condiciones macro para que prevalezca
el optimismo.

Los indicadores de aversion al riesgo estan respondiendo a esta situacion y
siguen descendiendo de manera significativa. El VIX, el indicador de
volatilidad de las opciones del S&P 500, ha establecido un nivel minimo de los
ultimos seis meses, y en la semana casi igual6 al nivel observado en el mes
de abril, cuando el escenario de una desaceleracion de la economia global
estaba lejos de considerarse como el mas probable. El nivel minimo alcanzado
en los ultimos dias fue de 218, comparado con el 15.5 establecido en abril.

Si bien son los mercados desarrollados son los que marcan la pauta para las
tendencias positivas, son los activos de mercados emergentes los que han
liderado el movimiento positivo de ya casi los dos uUltimos meses. Las
monedas de este tipo de mercados han magnificado el movimiento de
apreciacion llegando a registrar rendimientos de mas de 10%. El real
brasilefio, como buen ejemplo de la confianza, no sé6lo ha establecido un
nuevo maximo del afio frente al délar, sino que esta alcanzando niveles no
observados desde julio de 2008, antes de que estallara la crisis global.

La apreciacion de las monedas no hace otra cosa que reflejar el re-
direccionamiento de flujos a activos de mayor riesgo, lo que también ha dado
lugar a una baja significativa en las tasas de interés, propiciando que los
diferenciales contra las tasas de interés de mercado de Estados Unidos,
consideradas el refugio contra la incertidumbre por excelencia sigan
disminuyendo significativamente. En el caso de México, ya lo mencionadbamos
desde la semana pasada, el CDS a 5 afos ha mantenido una tendencia
descendente desde hace varios meses, y en la semana estableci6 minimos
por debajo de los observados en abril, y llegando a niveles no vistos desde
julio de 2008.

El peso se ha beneficiado de toda esta situaciéon y rompié a la baja al objetivo
que teniamos planteado para el rango de corto plazo en la zona de $12.30
USD/MXN. Si bien muestra un movimiento de apreciacién mas moderado que
otras monedas, pues a diferencia del real de Brasil esta aun por encima de los
minimos de abril, es evidente que la tendencia que prevalece es positiva para
la divisa.
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Tipo de Cambio USD/MXN FIX
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Peso y délar canadiense, rendimiento 2010
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Una buena parte de que el porcentaje de ganancias sea mas limitado para el
peso, con respecto a otras monedas se puede explicar porque a fin de
cuentas, aun cuando la preocupaciéon en torno a una desaceleracién profunda
de la economia de Estados Unidos ha disminuido considerablemente, no se
puede dejar de lado que si hay una disminucién en el ritmo de crecimiento y
ello puede dar lugar a una disminucién en la demanda externa. Este mismo
comportamiento positivo, pero a ritmo moderado se observa en la cotizacion
del délar canadiense. La correlaciéon entre el peso y esta divisa es alta y
durante el afio han mostrado practicamente el mismo comportamiento,
acumulando asimismo una ganancia frente al délar similar con el 7% y 5%,
respectivamente.

Aun cuando el peso haya llegado al nivel objetivo planteado; que la toma de
utilidades no se hacen esperar; y que la preocupacion por la falta de fuerza
de la demanda externa, son factores que podrian representar un freno para la
tendencia de apreciacion de la divisa, sigue prevaleciendo el escenario de
mayores flujos. La perspectiva es que la debilidad del délar continuara,
derivado de las medidas recientemente tomadas por los bancos centrales, al
mismo tiempo que el peso podria seguirse beneficiando de la demanda por
activos de mercados emergentes, por lo que recomendamos mantener las
posiciones largas en pesos, esperando al objetivo en $12.00 USD/MXN para
cierre de afio.

Flujos a mercados

Ademas de que en el mercado local se refleja claramente la demanda de
extranjeros por los instrumentos de deuda local, segun datos de Banco de
México, las sefiales de otros indicadores internacionales confirma el escenario
de mayor entrada de flujos a mercados emergentes. De acuerdo con la
informacion de Emerging Portfolio, la demanda por instrumentos de deuda de
este tipo de mercado se ha incrementado considerablemente en los altimos
meses, lo que se traduce en un flujo acumulado muy superior al observado en
afios previos. Hasta hace unas semanas el monto en 2010, era superior a los
$40,000 millones de dodlares (mdd), comparando favorablemente con los casi
$10,000mdd del 2009.

En el mismo sentido, los flujos a mercados accionarios de emergentes
también han mostrado un incremento muy importante en las ultimas
semanas superando a lo acumulado en las mismas fechas del 2009, que fue
récord en captacion. Hasta la primera semana de noviembre el acumulado es
de poco mas de $55,000mdd, mientras que en las mismas fechas del afio
pasado fue de alrededor de $50,000millones.

Posicion técnica

En términos de la operacion de corto plazo para la divisa, las sefiales de las
posiciones especulativas en los futuros del peso en Chicago son positivas, y
es otro factor que ha apoyado el movimiento positivo de la divisa. En las
dltimas semanas el incremento en la lectura neta a favor del peso se ha
acentuado considerablemente pasando del promedio de $1,000 millones de
délares (mdd), de los tres meses previos a una posicion de mas de
$3,500mdd.

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado mostré que, al
2 de noviembre, las posiciones netas sobre el peso del IMM aumentaron con
respecto a las tres semanas previas, para finalizar con una posicién de
cercana a los $3,500mdd. Cierto es que la velocidad del incremento y el que
la lectura se esté acercando al maximo observado en abril, es un riesgo en
caso de que se presentara un periodo de incertidumbre como en los meses
previos, por la pronta cobertura de posiciones, aunque por el momento y
dada la perspectiva de baja volatilidad, la tendencia del indicador esta
actuando a favor de la estabilidad de la divisa.
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Acumulado anual en la tenencia de extranjeros
en instrumentos de deuda Gubernamental
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Acumulado anual en la tenencia de extranjeros
en Bonos M
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Posiciones netas $USD a favor del peso en los
futuros del mercado de Chicago
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Los mercados emergentes retoman el liderazgo en el ritmo de alza
de mediano plazo.

e Las sefales de la mayoria de los indices apoyan el escenario de que

R . , Flujos a mercados accionarios emergentes
la tendencia positiva de largo plazo se mantendra.

e Los mercados europeos ahora si han respondido a las sefiales de  $80.000 1 $69,722

recuperacion, pero es poco probable que a la larga tengan un $70,000 -

desempefio superior al resto de los desarrollados. EREE 1 Acumulado
' 2010
e Técnicamente, México puede seguir liderando el desempefio de $50,000 -
Brasil.
$40,000 - $51,400
$30,000 -
Emergentes vs. Desarrollados Acumulado hasta
La baja en los niveles de aversién al riesgo ha propiciado que en las Gltimas $20,000 - 1a Nov 2009
semanas se haya acelerado la entrada de flujos a acciones de mercados $10,000 -
emergentes. s |
Después de que durante la primera mitad del afio, la complicada situacién de -$10,000 -
la periferia de Europa y el temor de que la desaceleracién de la economia 2a. Ene 4a. Abr 5a. Jul la. Nov
global, pero sobre todo la de Estados Unidos, fuera mas profunda a lo
esperado, incrementara la aversion al riesgo, los flujos a emergentes no sélo ~ Fuente: EPFR, Banorte
recuperaron todo lo perdido e igualaron en septiembre a lo acumulado en las
mismas fechas 2009, sino que inclusive han superado a los flujos recibidos el _Indices en délares
afio pasado, los cuales representaron un récord en captacion. Hasta la tltima Rendimiento
semana de octubre el flujo acumulado ascendia a mas de $66,000 millones de Cierre 2009  Nov-10 2010
délares, comparado con los $60,000mdd de todo el 2009. Esto ha dado lugar  vgéxico 245532  2970.73 21.0%
a que los indices recuperen el impulsfo positivo y Ileguep, o hasta en algunqs Asia ex. Japon 401.66 472.19 17.6%
casos superen, a los méaximos de abril, retomando técnicamente la tendencia Emergentes 089.47  1151.08 16.3%
positiva de largo plazo. Europa Emergente 462.33 529.25 14.5%
. - . Latinoamérica 4116.74  4700.27 14.2%
La recuperacion, como se puede observar en el indicador de fuerza relativa
. L. B . . . . Nasdaq 2269.15  2570.12 13.3%
que se ubica en maximos historicos, ha sido mejor en tiempo y en magnitud )
s Brasil 3938241 43287.17 9.9%
que en los mercados desarrollados y lo probable, dada las experiencias de &P 500 111510 122091 0.5%
movimientos previos, es que asi se mantenga. En el acumulado del afio ’ ’ =7
- - z - z = z A Y
destaca el rendimiento del indice de México en délares de poco mas del 219,  DowJones Azl el L
Desarrollados 286.27 309.53 8.1%
Cabe mencionar, no obstante, que la tendencia generalizada es al alza. Se ha  Japon 114.09 118.37 3.8%
cumplido el escenario que plantedbamos a principios de septiembre, en  Europa 91.28 90.51 -0.8%

cuanto a que la mayoria de los mercados, luego de haber respetado
promedios y apoyos de mediano plazo, mostraban las sefiales técnicas Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
propicias para retomar la tendencia positiva de mediano plazo.

Indice S&P 500, Estados Unidos

Hoy la mayoria de las bolsas estan llegando a los maximos previos. 1300 -
Superando resistencias

Sefales técnicas corto plazo 1200 -
Al margen de que lo probable es que la tendencia de mediano plazo siga
siendo al alza, de corto plazo se han incrementado los riesgos para ver tomas 1100
de utilidades significativas en los indices, pues esas zonas de maximos —
resistencias-, en conjunto con la sobre-compra de indicadores abren la 1000 1
posibilidad a correcciones.

900
Sin embargo, los flujos que reflejan la disposicién a invertir en activos de 800
mayor riesgo, serian un limite para los descensos, por lo que de haber ajustes
estos se percibirian limitados y como oportunidades para entrar a los 700 -
mercados accionarios.

600 T r : . .
Estados Unidos Mar-09  Jul-09 Nov-09 Mar10 Jul0  Nov-10

En el caso de los indices de Estados Unidos, el indice S&P (representativo de
la economia por su composicion, el S&P 500), fue de los lideres del  giente: Bloomberg, Banorte
rompimiento de la zona de maximos previa, ya llegé a la zona de resistencia
en los 1,220 puntos y aunque no se descartan tomas de utilidad en
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operaciones de trading, por la oferta potencial acumulada y la sobrecompra
de los indicadores de velocidad de corto plazo, las sefiales de las graficas de
mas plazo apuntan a que los regresos serian acotados en tiempo y en
magnitud. El nivel de apoyo se ubicaria en la zona de 1,180 puntos,

Al mismo tiempo, la fuerza de los movimientos de los subindices —como se
observa en la tabla- apuntan a que el S&P tiene buenas posibilidades de
superar esa resistencia y trataria de buscar posteriormente la siguiente zona
de oferta potencial y objetivo por la formacién de “Head & Shoulders”
formado en 2008-2009, en los 1,250pts, antes de tener riesgo de correccion
mas fuerte.

Europa

Para los indices de Europa es de destacar que en términos nominales, la
mayoria de las bolsas habia superado ya desde hace varios dias a los
maximos previos, retomando la tendencia positiva de largo plazo. La fuerza
del repunte de las bolsas, en conjunto con la recuperacién del euro, ha dado
lugar a que el indice en ddlares también se esté acercando a la zona de
méaximos, con lo que técnicamente se daria fin a la etapa de descanso de
meses previos.

De cualquier manera el indicador de fuerza relativa que mide el en este caso
el desempefio del indice EMU contra el S&P 500 mantiene la direccion
negativo, lo que apunta a que es poco probable que el indice europeo pueda
liderar el alza de los desarrollados.

Japon

El indice de Japén se ubica en la parte baja de la tabla de rendimientos de los
dos ultimos meses, y a diferencia de la mayoria de los mercados la tendencia
confirmada, tanto en términos nominales, como en délares es negativa, sin
poder superar siquiera las primeras zonas de resistencia. Lo mas significativo
es que el indice esta riesgo de probar a los minimos de hace unos meses, lo
que significaria un descenso adicional de los niveles actuales de alrededor de
5%.

En este caso el indicador de fuerza relativa también se muestra una direccién
negativa si se mide el desempefio con respecto al indice norteamericano, lo
que apunta a que el movimiento del Nikkei tiene pocas probabilidades de
revertirse.

México

El mercado mexicano, no sélo fue de los lideres en el acumulado de octubre,
sino que en el 2010 es de los de mejor rendimiento superando con un amplio
margen a la ganancia acumulada de Brasil, y practicamente que el resto de
mercados emergentes. Si bien una parte obedece a la apreciacion del peso,
en términos nominales ya desde hace un par de semanas, es de los pocos
mercados que estableci6 nuevos maximos histéricos —sin incluir al indice
Merval de Argentina que no representa competencia de flujos-.

En délares, ademas, la gréafica apunta a que no hay zonas de oferta potencial,
sino hasta la zona de maximos histdricos previos que se ubican a alrededor
de 8% de los niveles actuales.

Si bien no se descartan tomas de utilidad en operaciones de trading, lo

probable es que ahora en términos nominales la zona de 35,000 puntos,
actue como buen piso de corto plazo.
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Indice Stoxx 600, Europa
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Indice Nikkei, Japon
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Indice de la Bolsa, México
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 26/0ct/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 614,128 623,173 611,285 -1.5 0.5
Cetes 84,339 103,677 93,176 -18.7 -9.5
Bonos 272,420 264,857 267,820 2.9 1.7
Bondes 0 0 10,995 - -
Bondes D 11,920 10,360 21,765 15.1 -45.2
Udibonos 245,449 244,278 217,530 0.5 12.8
Valores IPAB 37,678 36,450 36,002 3.4 4.7
BPA's 662 1,263 5,506 -47.6 -88.0
BPA182 33,843 33,234 28,087 1.8 20.5
BPAT 3,172 1,952 2,409 62.5 31.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 26/0ct/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 532,118 463,286 304,676 14.9 74.7
Cetes 67,352 36,091 10,659 86.6 531.9
Bonos 445,446 409,515 282,582 8.8 57.6
Bondes 0 0 9 0.0 0.0
Bondes D 2,934 2,991 233 -1.9 1,161.3
Udibonos 3,673 3,310 2,603 10.9 41.1
Valores IPAB 671 490 352 36.8 90.6
BPA's 123 122 108 0.4 13.6
BPA182 148 51 32 189.7 360.8
BPAT 400 317 212 26.1 88.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 26/0ct/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 302,003 261,653 181,937 15.4 66.0
Cetes 38,539 51,405 77,445 -25.0 -50.2
Bonos 165,955 141,528 49,441 17.3 235.7
Bondes 0 0 364 - -100.0
Bondes D 77,447 51,696 47,438 49.8 63.3
Udibonos 4,497 3,837 1,686 17.2 166.8
Valores IPAB 69,325 75,134 38,458 -7.7 80.3
BPA's 8,817 19,125 8,463 -53.9 4.2
BPA182 34,160 25,668 11,799 33.1 189.5
BPAT 26,348 30,341 18,196 -13.2 44.8

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucion de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 21/0ct/10

Total en
Fecha de . - . N
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 73,445 11.8% 22.0% 11.7% 54.5%
Jun-11 57,087 2.4% 10.9% 48.5% 38.1%
Jul-11 23,340 4.4% 1.0% 66.9% 27.7%
Dic-11 121,699 27.3% 6.5% 10.6% 55.6%
Dic-12 97,019 11.0% 36.4% 11.6% 41.0%
Jun-12 112,132 39.4% 23.1% 25.3% 12.2%
Jun-13 77,582 11.1% 15.3% 38.4% 35.2%
Dic-13 80,511 9.4% 29.5% 8.7% 52.4%
Jun-14 36,253 7.8% 16.8% 19.3% 56.1%
Dic-14 99,864 13.0% 40.0% 17.6% 29.4%
Jun-15 39,500 18.3% 17.7% 29.7% 34.2%
Dic-15 46,719 6.4% 62.5% 18.8% 12.3%
Dic-16 54,792 3.0% 48.2% 33.8% 15.0%
Dic-17 71,772 0.8% 57.8% 18.7% 22.6%
Dic-18 42,981 0.3% 47.2% 13.6% 38.9%
Jun-20 75,066 0.8% 36.9% 47.8% 14.5%
Dic-23 25,936 0.2% 69.7% 19.6% 10.5%
Dic-24 86,671 0.5% 51.3% 35.3% 12.9%
Jun-27 90,234 3.0% 26.0% 48.2% 22.8%
May-29 59,976 2.7% 9.6% 56.0% 31.7%
Nov-36 60,897 0.6% 37.8% 46.1% 15.5%
Nov-38 45,646 2.7% 13.2% 63.5% 20.5%
Total 1,479,124 10.2% 30.2% 29.1% 30.6%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  04-Nov-10 04-Nov-10 P cortos 03-Nov-10 28-Oct-10 07-Oct-10 3 meses 3 meses
04-Nov-10
Dic-10 73,042 428 2% 428 332 1,108 3,138 0
Jun-11 56,288 4,807 29% 4,807 5,612 5,517 6,109 4,807
Jul-11 23,340 0 0% 0 30 0 30 0
Dic-11 130,030 6,259 16% 6,258 6,254 7,265 7,322 6,008
Jun-12 112,714 4,046 12% 4,054 4,134 7,606 7,792 3,465
Dic-12 96,899 701 2% 0 0 1,429 1,967 0
Jun-13 82,081 0 0% 0 250 0 3,050 0
Dic-13 80,523 37 0% 37 0 943 1,013 0
Jun-14 36,253 0 0% 0 0 901 1,000 0
Dic-14 100,659 1,393 4% 1,401 1,355 905 3,055 905
Jun-15 39,500 0 0% 0 43 50 2,272 0
Dic-15 46,670 2,601 18% 2,589 2,540 2,934 4,007 1,077
Dic-16 55,721 2,604 15% 2,602 2,743 1,554 2,743 0
Dic-17 71,692 1,862 8% 1,578 1,608 1,214 2,665 0
Dic-18 43,368 2,328 18% 2,101 1,854 3,087 3,878 1,755
Jun-20 83,685 1,030 4% 2,519 2,145 3,491 7,822 1,030
Dic-23 26,038 990 12% 995 1,145 1,188 1,380 576
Dic-24 91,283 8,748 33% 8,803 9,424 9,779 11,637 7,064
Jun-27 90,134 550 2% 500 397 519 1,364 0
May-29 61,813 644 3% 401 924 0 1,481 0
Nov-36 61,286 358 2% 356 341 712 1,078 241
Nov-38 49,033 1,803 12% 1,777 1,831 1,555 3,532 437
Total 1,512,048.4 41,190.1 41,206.0 42,961.5 51,757.1

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
05/Nov/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -43 -29 -6 -4
Cetes 6 meses -vs- fondeo -27 -11 7 23
Cetes 12 meses -vs- fondeo -22 -9 12 71
Bono M 3 afios -vs- fondeo 24 39 63 206
Bono M 5 afios -vs- fondeo 75 86 103 284
Bono M 10 afios -vs- fondeo 150 148 149 341
Bono M 15 afios -vs- fondeo 181 176 173 365
Bono M 20 afios -vs- fondeo 229 220 211 393
Bono M 30 afios -vs- fondeo 263 251 248 409

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
05/Nov/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 -4 0 3 3
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 -8 1 7 14
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 -11 1 9 31
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 -11 2 13 59
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 4 14 37 133
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 29 38 62 193
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 53 59 81 233
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 74 82 99 258
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 118 124 133 303
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 159 157 160 339
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 231 220 222 391
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

05/Nov/10 anterior anterior anterior

3 afios 32 27 29 13
5 afios 26 24 26 0
7 afios 46 47 41 20
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 35 37 41 24
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 4 9 17 0
20 afios 28 28 41 24

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 05/Nov/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.22 0.00 -0.07 -0.06 -0.07 0.05 -0.01 0.02 -0.19 -0.17 -0.01 0.06 -0.03
Cetes 28 dias - -0.07 -0.05 0.01 -0.03 0.06 0.00 -0.14 0.02 0.02 -0.09 0.06 -0.15
Cetes 91 dias - 0.00 -0.01 -0.01 -0.06 -0.05 -0.01 0.03 -0.05 0.01 0.06 -0.08
Bono M 2 afios - 0.34 0.29 0.10 -0.01 -0.04 -0.13 -0.16 -0.13 -0.01 -0.02
Bono M 5 afios - 0.83 0.03 0.02 0.08 0.16 0.17 -0.21 0.00 0.10
Bono M 10 afios - 0.02 0.06 0.13 0.21 0.20 -0.19 -0.01 0.12
CDS Mex 5 afios - 0.02 -0.12 -0.26 -0.34 -0.65 0.60 -0.53
US T-bill 3 meses - 0.22 0.14 0.07 0.03 0.00 0.01
US T-bill 1 afio - 0.33 0.32 -0.05 -0.16 0.16
US T-note 5 afios -- 0.93 -0.01 -0.31 0.21
US T-note 10 afios -- 0.02 -0.42 0.30
EMBI Global - -0.35 0.42
USD/MXN - -0.60

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 06/0Oct/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.18 -0.08 0.06 0.10 0.06 0.22 -0.06 -0.07 -0.14 -0.14 -0.14 0.21 -0.15
Cetes 28 dias - 0.06 -0.05 0.05 0.11 0.20 -0.07 -0.11 0.11 0.11 -0.25 0.10 -0.10
Cetes 91 dfas - -0.05 0.00 0.06 0.08 0.03 -0.12 -0.07 -0.07 -0.08 0.10 -0.07
Bono M 2 afios - 0.18 0.16 0.08 -0.08 -0.02 -0.08 -0.08 -0.10 -0.06 0.02
Bono M 5 afios - 0.82 0.19 -0.10 -0.03 -0.01 0.02 -0.27 0.14 0.02
Bono M 10 afios - 0.25 -0.05 -0.08 0.00 0.00 -0.35 0.21 -0.10
CDS Mex 5 afios - -0.23 -0.36 -0.51 -0.57 -0.72 0.76 -0.61
US T-bill 3 meses - 0.23 0.17 0.13 0.22 -0.20 0.09
US T-bill 1 afio - 0.38 0.38 0.17 -0.34 0.26
US T-note 5 afios - 0.95 0.26 -0.56 0.43
US T-note 10 afios - 0.29 -0.61 0.49
EMBI Global - -0.55 0.56
USD/MXN -- -0.61

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 05/11/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.55 0.47 0.76 0.72
Croacia USD/HRK 0.63 0.64 0.51 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.65 0.51 0.52
Hungria USD/HUF 0.72 0.73 0.65 0.65
Polonia USD/PLN 0.63 0.70 0.75 0.74
Rusia USD/RUB 0.45 0.44 0.56 0.51
Sudafrica USD/ZAR 0.69 0.67 0.80 0.73
Chile USD/CLP 0.54 0.42 0.28 0.30
Malasia USD/MYR -0.35 0.03 0.25 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.78 0.75 0.84 0.77
Zona Euro EUR/USD -0.65 -0.65 -0.51 -0.52
Gran Bretafa GBP/USD -0.42 -0.42 -0.42 -0.44
Japon USD/JPY 0.32 -0.06 -0.50 -0.35
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Estrategia en Acciones

El triunfo republicano y
nuevamente a las Bolsas.

la segunda fase del QE2 impulsaron

Por la parte fundamental la situacién verdaderamente ha mejorado.

El fortalecimiento de de
permanecer invertidos.

los justifican

parametros riesgo

Percibimos cierto cansancio de los mercados, sea por cuestiones
técnicas o por cautela de una racha ganadora.

No obstante, el mayor riesgo sigue siendo quedarse fuera de los
mercados.

Los factores decisivos para las proximas semanas seguiran
centrados en la parte econémica de EU.

En el corto plazo el IPC tratara de consolidar su movimiento de alza
cerca de los 36,000 puntos.

e Un eventual proceso de correccion si podria ser relativamente
amplio, incluso hasta los 34,500 puntos.

Insistimos en aprovechar cualquier movimiento de ajuste para
complementar posiciones.

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
rendimiento de 1.3%0, 80.8pb menor que el desempefio del IPC.

Perspectiva semanal

Diez semanas consecutivas de alza se suman ya para el IPC, y de hecho
contrario a lo que se esperaba, la confirmacién del triunfo republicano en las
elecciones intermedias de Estados Unidos, asi como la confirmacion de la
segunda fase del llamado Quantitative Easing, resultaron en un nuevo
impulso para que los mercados de valores gozaran de renovados brios en la
sesion del jueves pasado, tras la resolucion de estos temas el martes y
miércoles, respectivamente. No hubo decepciéon tras la confirmacion de la
noticia, o como se le llama, la “venta a la noticia”. A pesar de ello, dentro de
todo se percibe cierto cansancio de los mercados, sea Unicamente por
cuestiones técnicas de agotamiento de los indicadores estadisticos, o por el
escepticismo y cautela que una racha ganadora de esta longevidad genera.
Lo cierto es que efectivamente el mayor riesgo por ahora sigue siendo el
quedarse fuera de los mercados, como argumentamos hace un par de
semanas.

Si bien creemos que la mesa esta puesta para que con la menor excusa
observemos una correccion en los mercados, lo cierto es que por la parte
fundamental la situacién verdaderamente ha mejorado y en buena medida
sustenta el avance de los precios de los activos financieros. El tema es,
¢hasta este nivel? ¢(Tan rapido? Como parametro de comparacion al resolver
esta cuestion debemos tomar en cuenta el objetivo de mediano plazo, que en
nuestro caso fijamos en 41,000 puntos para final de 2011 (potencial de
+12.9% desde el cierre del viernes). A lo anterior habria que sumarle lo que
parece sera todavia la disponibilidad de dinero abundante y barato por mucho
tiempo mas, la consecuente reduccién del costo de oportunidad, y el
fortalecimiento de los parametros de riesgo especifico de México y paises
emergentes, y entonces tenemos que efectivamente el rendimiento aun
justifica permanecer invertidos. No hay que olvidar, ademas, que una
apreciacion del peso como la que nuestro departamento de economia
pronostica (P$12.00 para final de 2010 y P$11.50 para 2011) presenta un
incentivo mas a favor de la inversién en el IPC a los ojos de un inversionista
extranjero, que de forma genérica es usualmente la fuerza detras del
mercado. Asi, consideramos que en el corto plazo el IPC tratara de consolidar
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Variables

Nivel Actual 36,317.51

Nivel Objetivo 2011 41,000.00

Maximo 12 meses 36,317.51

Minimo 12 meses 29,430.51

Indice de la Bolsa

38,000 1 r 500,000

IPC

36,000 A I 400,000

34,000 A1 F 300,000

32,000 A I 200,000

30,000 A F 100,000
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Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

35,400.00 -
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
PE&OLES* 399.68 14.24%
ELEKTRA* 508.14 9.68%
CEMEXCPO 11.79 8.96%
COMPARTO 92.20 5.38%
AXTELCPO 7.67 5.07%
Las 5 perdedoras
CHDRAUIB 38.55 -3.50%
LABB 26.09 -2.76%
ICHB 43.75 -2.50%
TVAZTCACPO 9.15 -2.14%
GFINBURO 52.42 -1.89%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 104,724 950,369
GMEXICOB 65,524 691,764
CEMEXCPO 231,102 681,172
WALMEXV 69,065 577,732
TLEVISACPO 17,648 249,237

* Importe promedio diario
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su movimiento de alza cerca de los 36,000 puntos en que seguimos pensando
podria haber algo de toma de utilidades, mientras que por otra parte un
eventual proceso de correccién si podria ser relativamente amplio, incluso
hasta los 34,500 puntos, dada la magnitud del rally que comenzé a finales de
agosto pasado. En todo caso, insistimos en aprovechar cualquier movimiento
de ajuste para complementar posiciones.

Los indicadores econémicos jugaron un papel relevante en la continuacién de
la racha ganadora de los mercados. La semana pasada iniciamos con la cifra
de puestos laborales del ADP, mismo que sirvié de antesala para el dato del
viernes en la némina no agricola, el indicador verdaderamente relevante para
los mercados en lo que se refiere a la salud del mercado laboral
norteamericano y que sorprendié positivamente al alza. Asimismo, cifras
como la productividad del 3T ayudaron a dejar muy por detras la relevancia
que datos menores a lo esperado en el tema de ingreso y gasto personal
tuvieron, dado que ademas se traté de informacion referente a septiembre,
haciendo de estas cifras comparativamente viejas frente a la deméas nimeros
dados a conocer en la semana.

Y si bien en México la temporada de reportes trimestrales culminé la semana
pasada, en EU todavia tenemos varias semanas mas para conocer resultados
corporativos. La evolucién hasta ahora sigue siendo positiva, aunque
bastante mas modesta de lo que se observd durante la primera fase de los
reportes. Durante la semana pasada, el niUmero de emisoras de la muestra
del S&P500 que presentd sus resultados crecié hasta 436, desde 311 hace
una semana, afiadiendo 125 emisoras que constituyen una cuarta parte de la
muestra actualizada al 3T. La tasa de crecimiento de utilidades ha aumentado
de 27.8% a 28.5% en esta semana, pero de forma interesante al eliminar el
sector financiero la tasa disminuye, de 28.3% a 25.8%, siendo un dato
mucho mas cercano a la expectativa de 23% que se tenia al inicio de la
temporada. Asimismo, nos parece sumamente relevante el considerar que el
elemento sorpresa ha disminuido notablemente. Las emisoras que reportaron
utilidades por arriba de lo esperado bajé de 75.2% hace una semana, a s6lo
72.2% en esta Ultima revisidon. En suma, nos parece que la parte de reportes
trimestrales en EU se encuentra cercana a agotarse como fuente de
novedades para los mercados de valores, y siendo que la tendencia de
mejoria se modera notablemente conforme la muestra se completa,
consideramos que no constituyen un elemento de apoyo adicional para la
continuidad del rally de los mercados.

Los factores decisivos para las préximas semanas seguiran centrados en la
parte econémica de EU, por supuesto incluyendo las cifras alrededor del
llamado “Black Friday” a finales de este mes—26 de noviembre—ya que seran
vistas como la medida de la salud en todo lo relacionado a consumo, columna
vertebral de la economia norteamericana. Sin embargo, adicionalmente hay
que tener en cuenta el escenario post electoral norteamericano, bajo un
gobierno dividido. Creemos que entrara en juego la discusion de los
desencuentros que se puedan dar en el Congreso Norteamericano en cuanto
a los planteamientos e iniciativas del Presidente Obama, incluso con los
programas de apoyo aun por ejercerse—infraestructura entre ellos—
enfrentando riesgos de modificacion. Esta sera en definitiva una fuente de
volatilidad.

Analisis de Empresas

WALMEX: Estimamos VMT de octubre +3.8%b.

El 8 de noviembre, la empresa estara reportando cifras correspondientes al
mes de octubre. Esperamos un crecimiento interanual de 3.8% en VMT. El
mes de octubre conté con un domingo adicional a 2009, por lo que veremos
un efecto positivo por calendario en los nimeros de la compafia. De acuerdo
con lo reportado hasta ahora y nuestras expectativas para noviembre y
diciembre, la empresa estaria finalizando el afio con un crecimiento en VMT
de 3.4% AsA. Cifra por debajo del desempefio estimando para la economia
(+5.0%).
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S&P500: Sorpresas positivas trimestrales
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S&P500: Crecimiento en utilidades
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Con base en nuestra expectativa en octubre, el desempefio en ventas de la
compariia registraria una mejora con respecto al desempefio que venia
reportando en los Ultimos meses. Lo anterior derivado de la intensa campafia
promocional de la empresa, enfocada en su estrategia de precios bajos para
los formatos comerciales e intensas promociones, como la tarjeta de lealtad
en restaurantes. Adicionalmente, los indicadores econémicos nos revelan un
mejor desempefio del consumidor. De acuerdo con nuestras expectativas, el
resultado de Walmex estaria ligeramente arriba de nuestro estimado para
Soriana (+3.0%) y Chedraui (+3.5%) para el mismo mes.

Precio Objetivo 2011 Ps39.00, COMPRA

Apoyados en la mejora del entorno econémico para el cierre de 2010 y la
continuidad para 2011, introducimos nuestro Precio Objetivo 2011 en
Ps39.00 y reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA.

Estimamos durante 2011 un crecimiento de doble digito tanto en ingresos
como en EBITDA, con base en: a) mayor eficiencia y ahorros logrados de la
integracion de las tiendas de Centroamérica, b) Desempefio positivo de la
demanda interna (Estimacion del PIB de 3.1% AsA); c) expansion de 11% en
piso de ventas; d) desarrollo de nuevas estrategias de negocio (tiendas en
gasolineras, etc). Las iniciativas anteriores hacen factible un crecimiento de
15% en ingresos y de 21.4% en EBITDA. Con base en nuestro precio
objetivo, Walmex estaria cotizando a un multiplo adelantado VE/EBITDA de
14.6x, un premio de 9% con respecto a su multiplo histérico de los udltimos
tres afios de 13.5x.

Nuestro Precio Objetivo, fue determinado a través de un modelo de flujos
descontados (DCF), el cual asume un costo de capital promedio (WACC) de
9.0%, considerando una prima de riesgo de mercado de 5.5%, una tasa libre
de riesgo de 6.5% y una beta de 0.87x. La tasa de crecimiento a perpetuidad
que asumimos es de 2.5% en términos reales. Walmex no tiene deuda.

Si comparamos el mudltiplo conocido VE/EBITDA de Walmex (19.6x) con
respecto a compafias similares en el mercado de autoservicios en México,
como Soriana (11.1x) y Chedraui (13.1x) éste se ubica méas de 50% arriba.
El premio que se paga por la compafiia pareciera excesivo, no obstante se
encuentra justificado en base a la mayor rentabilidad con respecto a sus
competidores. ElI margen EBITDA de Walmex es 250pb superior al que
registra Soriana, su principal competidor, y la rentabilidad sobre la inversion
(ROE) es de 19.20%, la més alta de las comparfias comerciales en México y
Ameérica Latina.

Hacia adelante, estamos positivos con respecto al desempefio que debera
tener Walmex, con base en las expectativas que sostiene nuestro equipo de
economia en la demanda interna. Cabe destacar el desempefio que ha tenido
el nivel de empleo, y datos mejores a lo esperado de inflacién, mismos que
siguen sentando las condiciones para la recuperacion del consumo privado.
Destaca que el empleo formal, medido por el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS, registré en el mes de octubre un crecimiento mensual
de 128,494 plazas. Con estos datos se ha observado una creacion de 823,577
empleos desde enero del 2010, de los cuales 547,918 son permanentes. Por
su parte, la masa salarial, medida por el nimero de trabajadores asegurados
en el IMSS y por el salario medio de cotizacién, ha presentado un crecimiento
muy acelerado en el afo (2.5% anual en promedio durante 2010), y esta
cerca de los niveles alcanzados antes de la crisis. Adicionalmente, el crédito
al consumo lleva cinco meses consecutivos de crecimientos mensuales,
alcanzando un avance de 7.1% en agosto bajo el calculo trimestral
anualizado, el mayor desde mayo del 2008; y finalmente, la confianza de los
consumidores, que en septiembre mostré una importante recuperacion.

ASUR. Anuncié un aumento de 5.1% en el trafico total de pasajeros durante

el mes de octubre con respecto al mismo periodo del afio anterior. El
crecimiento estuvo apoyado principalmente por los pasajeros internacionales
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WALMEX: Estimados operativos

(millones de pesos excepto UPA)

2008 2009 2010e 2011e
Ventas 244917 270,451 342,459 392,760
EBIT 19,751 22,268 27,925 35,365
EBITDA 23,887 26,915 33,772 41,035
Margen 9.8% 10.0% 9.9% 10.4%
EBITDA
U.Neta 14,673 16,806 20,932 25,809
UPA (Ps) 0.9 1.0 1.1 1.4
Multiplos de valuacion
P/U 34.2x 29.7x 26.8x 21.7x
VEEBITDA 20.7x 18.0x 15.8x 13.0x
PNL 6.8x 6.0x 4.5x 3.8x

Fuente: Reportes de la empresa, estimados Banorte
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con un alza de 10.3%, mayor al aumento de 0.3% en la parte doméstica.
Este comportamiento del trafico internacional se ha mantenido desde mayo
pasado y esperamos que continle hacia adelante. El alza estuvo explicada
primordialmente por Cancin (+11.7%), el aeropuerto mas importante en
términos de ingresos y trafico (con el 72.9% y 72.5% del total durante los
primeros nueve meses del 2010, respectivamente), compensando las bajas
registradas en cinco de los nueve aeropuertos de la compafia, con
decrecimientos interanuales en un rango de 10.7% a 34.9%. El aeropuerto
de Minatitlan fue el mas afectado (-34.9%), debido a que las rutas en este
aeropuerto eran servidas exclusivamente por Grupo Mexicana de Aviacion
(GMA). Aparte de Cancun, Unicamente los aeropuertos de Tapachula (+8.7),
Villahermosa (+3.9%) y Mérida (+0.1%) lograron superar el nimero de
pasajeros del mismo mes del afio pasado.

Consideramos que los resultados son neutrales a positivos. Por el lado
positivo, creemos que el amplio nimero de aerolineas que arriban al
aeropuerto de Cancun y la menor exposicién a GMA en comparacién con otros
grupos aeroportuarios son elementos importantes que reducen el riesgo y
que impulsaron los resultados consolidados. No obstante, el trafico total si
mostré una relativa desaceleracion, al pasar de una tasa anual de 16.2% en
julio y 8.9% en agosto, previo al cese de GMA, a 5% durante los dos ultimos
meses. Adicionalmente, la tasa de crecimiento estuvo beneficiada por las atn
bajas bases de comparacion debido al brote de influenza AH1N1 del afio
pasado. Especificamente, el trafico total se contrajo 7.2% en octubre de
2009, con la parte internacional siendo la mas afectada al registrar una caida
de 8.0%. En el caso de Cancun, éste registré una disminucion de 6.5% en el
mismo mes.

Esperamos que la tendencia de menor dinamismo en el trafico se mantenga
al menos durante el 4T10, y que éste se vaya recuperando gradualmente
hacia 2011 en la medida en que otras aerolineas empiecen a ganar parte del
mercado dejado por GMA y observemos una aceleracion del crecimiento
econémico en Estados Unidos y México. En nuestra opinién, si bien
estimamos que la compafia se vera afectada por la menor disponibilidad de
rutas en el corto plazo, el mayor peso relativo de la participaciéon de los
pasajeros internacionales respecto a OMA y GAP (con 59.1% durante 9M10)
servira para compensar el menor dinamismo domeéstico. Aunado a lo anterior,
la empresa aun enfrenta relativamente bajas bases de comparacion y estara
beneficiada del inicio de la temporada alta de turistas en noviembre y
diciembre. Por lo tanto, estimamos que esto se trasladara en un ritmo de
crecimiento mas elevado en trafico durante el 4T10 relativo a sus
competidores, con una mayor exposicién local.

En términos generales, la industria enfrenta alin un ambiente dificil y lleno de
incertidumbre, razén por la cual mantenemos un sesgo negativo sobre el
sector en general. Entre los riesgos mas importantes que enfrenta la
compafia se encuentran: 1) la licitacién del nuevo Aeropuerto de la Riviera
Maya, de la que se dara a conocer el resultado en el 1T11, y que estimamos
afectara los resultados (primordialmente en el rubro de ingresos comerciales)
y la cotizacién de la accién independientemente de si resulta ganadora o no;
y 2) un incremento de la violencia en México, con una posible repercusion
negativa en el trafico y los ingresos, principalmente de la parte internacional.
El tema que continuara siendo crucial para los inversionistas y el desempefio
de la accién en el corto plazo es la licitaciéon del aeropuerto de la Riviera Maya
y su desenlace. Adicionalmente, consideramos importante el desempefio que
muestre la economia de Estados Unidos, en especial en lo que se refiere al
consumo privado. Mantenemos nuestra recomendacion de VENTA y en las
préximas semanas estaremos introduciendo nuestro Precio Objetivo 2011.

TELECOMUNICACIONES. En
controversiales en el sector:

los dltimos dias han surgido dos temas

a) Tarifas de interconexién y término de redondeo en minutos. La Cofetel
determind la nueva tarifa de interconexion por término conmutado en su
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ASUR: Trafico de pasajeros totales

Aeropuerto Oct-09 Oct-10 %
Cancun 665,764 743,607 11.7
Cozumel 20,812 18,498 -11.1
Huatulco 22,734 20,298 -10.7
Mérida 88,605 88,727 0.1
Minatitlan 13,515 8,793 -34.9
Oaxaca 41,318 34,537 -16.4
Tapachula 12,547 13,639 8.7
Veracruz 76,928 63,363 -17.6
Villahermosa 65,418 67,961 3.9
Total 1,007,641 1,059,423 5.1

Fuente: Reporte de la empresa

ASUR: Desempefio de la accion*
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red local mévil, que debera pagar Axtel a Grupo Telefénica para el periodo
2008 - 2011. En el caso especifico de 2010 y 2011, ésta sera de Ps0.47 y  AXTEL: Desempefio de la accion™
Ps0.42, respectivamente. Asimismo, se estableci6 que la tarifa de

interconexion por servicios de terminacion conmutada en la red fija de 140 -+

— At

IPC

Axtel, para el periodo 2008-2010, sea de US$0.80 por minuto de 130
interconexion, y de US$0.18 para el servicio de transito local. Aunado a lo
anterior, el organismo fijé6 que los pagos por concepto de interconexion, 120
tanto para terminacion moévil como fija entre Axtel y Grupo Telefénica, 110 -
deberan realizarse contabilizando Unicamente la duracién real de las
llamadas sin redondear al minuto siguiente. 100 1
90 1
A pesar de que la decision de la Cofetel va dirigida al convenio entre Axtel
- - - . P 80 1
y Telefénica, derivado de una disputa en este sentido que surgié entre
ambas empresas en el 2008, ésta deja la puerta abierta para que otras 70 1
compafias del sector, tanto de telefonia fija como cableras, soliciten 60 . . . . .

acceder a las mismas condiciones. No obstante de que ya esta aprobado,
serd el resultado de la negociacién que tengan los operadores de ambos
lados, y si llegan a un acuerdo, el que se aplique la resolucién hecha por
la Cofetel. Hoy en dia, los participantes del sector se encuentran Fuente: Analisis Banorte
negociando el nuevo modelo de costos que fungir4, una vez que concluya

el actual (diciembre de 2010).

Nov-09 Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Ago-10
*Base 100 = 03/11/2009

b) Ley de Inversion Extranjera (LIE). En medios de prensa se comenta que ha )
resurgido la posibilidad de modificar la Ley de Inversién Extranjera en _AMX: Desempefio de la accion™
vigor, la cual establece que empresas de capital foraneo puedan tener una

120 — Am érica M6vil IPC

inversion de hasta 49% en televisién por cable asi como en servicios de 1
telefonia basica, y una participacion mayor al 49% en telefonia celular,

previa resolucion favorable por parte de la Comision Nacional de 115 4
Inversiones Extranjeras. La intencion es el incluir una clausula de
reciprocidad en la reforma de esta ley, para que la inversiéon sea extensiva 1Y 4
no sélo a telefonia fija y banda ancha, sino también para telefonia celular.

Se especula que esta propuesta se presente en la Camara Alta antes del 105 1
15 de diciembre préximo. Este tema no es nuevo ya que en abril de 2009, 100
diputados de los tres partidos de poder presentaron una iniciativa para
expedir la nueva Ley Federal de Telecomunicaciones y de Contenidos 95 -
Audiovisuales, con la cual se pretendia regular el uso, aprovechamiento y
explotacion del espectro radioeléctrico, las redes de telecomunicaciones, 90
asi como la prestacion de servicios de telecomunicaciones y los contenidos Nov-09 Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Ago-10

audiovisuales del servicio de radio y television; en donde se incluian
diversos temas, entre ellos, la apertura de capital forAneo en empresas
nacionales de telecomunicaciones. Sin embargo, ésta no procedio.

* Base 100 = 03/11/2009
Fuente: Analisis Banorte

El sector de telecomunicaciones en México continda siendo muy atractivo
tanto para empresas nacionales como internacionales. Los nichos de telefonia
movil, TV de paga y/o servicios de triple/cuadruple play mantienen un
favorable potencial de crecimiento. Por un lado, la determinaciéon de la
Cofetel con respecto a las tarifas de interconexion y cobro por segundos
utilizados, ofrece a los operadores de telefonia fija (como Axtel) una buena
oportunidad de avance que contrarrestaria el declive que han tenido en los 120
niveles de tréafico local y de larga distancia. Por el otro, en caso de aprobarse 115
el incrementar la participacion de extranjeras (Telefonica, Vivendi, entre
otras) en empresas nacionales (como Maxcom), permitiria elevar la
competencia y promover la competitividad del sector. Sin embargo, como ha 105
sucedido en el pasado, ambos temas podrian llevar méas tiempo del deseado 100
ante los diversos factores que en ellos intervienen. Consideramos que ante 95
una posible extensidon de la inversiéon extranjera en el sector, las empresas

TLEVISA: Desempefio de la accion™

125 — Televisa IPC

110

que podrian verse mas beneficiadas son Axtel y Maxcom debido a que, desde 90

hace tiempo atras, ya se ha manejado la probabilidad de que sean adquiridas 85

por otras compafiias, siempre y cuando se modificara la ley actual. No 80 -

obstante, consideramos que para el resto de los participantes del sector lo Nov-09 Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Ago-10

anterior podria no ser tan favorable. En el caso de Telmex, a pesar de que ha * Base 100 = 03/11/2009
externado su rechazo a este tema, también se le abre una oportunidad para
que se le permita la modificacion de su titulo de concesién y asi poder ofrecer
servicios de triple play.

Fuente: Analisis Banorte
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Noticias de emisoras

GRUPO CARSO. En la asamblea extraordinaria de GCARSO celebrada el
pasado 4 de Noviembre fue aprobada la escisién de varias de sus subsidiarias
que dard como resultado final, la constitucion de dos nuevas sociedades
anodnimas bursétiles de capital variable denominadas: 1) Inmuebles Carso,
S.A.B de C.V. y 2) Minera Frisco S.A.B. de C.V.

La escisidon separa las estructuras operativas y de balance de dos grupos de

GCARSO: Posicién Financiera

(millones de pesos excepto UPA)

empresas y activos actualmente inmersas dentro de Grupo Carso. De acuerdo Concepto Al 30 de Desdpeues %
a lo establecido por la compafia, la separacion se efectuara tomando como junio 2010 el
base los estados financieros dictaminados de GCARSO al 31 de diciembre de
2009, los estados financieros internos de GCARSO al 30 de junio de 2010 y Estado de Resultados
los estados financieros proforma. entas 34535 30,238 a4
. L i . o Utilidad Operativa 5,120 2,970 -42.0
C_om_o consecuencia de la escision, los activos y capital se distribuirdn de la Margen operativo 14.8% 9.8% -500pb
siguiente manera: P. Controladora 3,198 1,949 -39.1
UPA anual 2.6 1.7 -33.1
= Minera Frisco se queda con el 11.3% (Ps11,402.6 millones) de activos y  ggitpa 6,159 3,672 404
con el 7.6% del capital (Ps3,921.6 millones).
= Inmuebles Carso el 28.4% de los activos (Ps28,687.8 millones) y 31.5%  pggjance General
del capital contable (Ps16,310.1 millones). Activo Total 101,107 67,356 33.4
= Nuevo GCARSO el 66.6% y 60.9% restante, respectivamente. Activo Fijo Neto 45930 19,365 57.8
Deuda Total 17,698 12,175  -31.2
Minera Frisco controlard once subsidiarias dedicadas a la exploracidn y  peuda Neta 10,864 9,544 121
explotacion de lotes mineros para produccion de concentrados de plomo-  capital Contable 61,671 38,297 -37.9
plata, cobre, zinc y oro.
Fuente: Reporte de la empresa
Inmuebles Carso seréa una controladora formada por empresas dedicadas a la
adquisicion, venta, desarrollo y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados
como oficinas, establecimientos comerciales, de servicios, hoteles,
universidades, hospitales, desarrollos turisticos, residenciales, clubes de golf
y campestres. Con un total de 57 empresas inmobiliarias y proyectos
particulares.
Derivado de la escision, el capital social de GCARSO disminuira 39.1% para
alcanzar Ps31,507.5 millones, sin que como consecuencia de dicha baja pinera Erisco e Inmuebles Carso
resulte necesaria la cancelacidon de alguna accién. Las acciones de GCARSO, (millones de pesos excepto UPA)
quien controlara tanto en México y en el extranjero, operadoras industriales y
comerciales, modificaran su valor contable y su valor de mercado. Los  concepto Minera  Inmuebles % del
cambios en el valor se regiran conforme el procedimiento de subasta publica Frisco Carso total
para definir precios accionarios conforme lo establecido por la BMV.
Estado de Resultados
Posteriormente, los accionistas de Grupo Carso seguiran siendo titulares de Ventas 3,405 1,589 145
las acciones representativas del capital social de la nueva empresa de las que  tilidad Operativa 1,653 496 42.0
hoy son titulares y continuaran cotizando bajo su misma clave.  Margen operativo 48.5% 31.2% n.a.
Adicionalmente, cada accionista de GCARSO sera titular del mismo nimero p. Controladora 846 402 39.0
de acciones del capital social de cada una de las dos empresas creadas. Estas  UPA anual 0.6 0.3 33.1
empresas seran inscritas en el Registro Nacional de Valores y seran listadas EBITDA 1,850 635 40.4
en la BMV para su cotizaciéon y negociacion. Cada una de las empresas
escindidas tendra un total de 2,745 millones de acciones en circulacion, de  Balance General
las cuales se encontraran en tesoreria de cada una de ellas un nimero “Activo Total 11,403 28,688 39.7
equivalente al nimero de acciones de tesoreria que tenga GCARSO en la  Actiw Fijo Neto 3,765 22,821 57.9
fecha de constitucion respectiva. Las fechas de intercambio aun no se Deuda Total 4,070 6,461 59.5
determinan y se dara aviso a los accionistas en su momento. Deuda Neta 98 5,927 55.5
Capital Contable 5,892 17,519 38.0

La escision se llevara a cabo en varias etapas, ya que diversas subsidiarias
directas e indirectas de GCARSO se escindiran con el objeto de separar su
patrimonio inmobiliario de sus operaciones mercantiles y asi facilitar la
implementacion de la escisidon. Para finalizar el proceso de desincorporacion
se requiere de la realizacion de asambleas de protocolizacion, que conforme a
la administracion de la compafiia se estima que concluyan el 31 de diciembre
de 2010, para dar paso al inicio de la cotizacion de las acciones a partir del 3
de enero de 2011.
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Portafolio Accionario Banorte
e En una semana corta, el IPC rompe nuevamente maximos histéricos
y registra un rendimiento de 2.1%b.

¢ El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 1.3%b, 81pb
por debajo del IPC.

e Desde su creacion en febrero de este afio, el Portafolio ha tenido un
rendimiento total de 22.8%, A tasa anual, el rendimiento ha sido
575pb por arriba del IPC.

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

Cambios de recomendacioén al Portafolio Accionario Banorte

Cambio en recomendaciéon

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Rendimiento por emisoras en la semana

PE&OLES*
ELEKTRA* 9.7
CEMEXCPO 9.0
COMPARTO
AXTELCPO
GMEXICOB 4
GFNORTEO 3.
MEXCHEM* 3.
ICA* 2.8

AMXL
HOMEX*
IPC | |
GMODELOC
TLEVICPO
URBI*
TELMEXL 0
GEOB [0)
GCARSOA1 0.
COMERUBC 0
KIMBERA 0
ALFAA 0.

Emisora de: a:
ARCA* Sub ponderar Sobre ponderar
AXTELCPO Fuera Sobre ponderar
ICHB Neutral Sobre ponderar
TLEVICPO Sub ponderar Sobre ponderar
WALMEXV Neutral Sobre ponderar
BIMBOA Sub ponderar Neutral
BOLSAA Sobre ponderar Neutral
GCARSOA1 Sub ponderar Neutral
MEXCHEM* Sobre ponderar Neutral
TELMEXL Sub ponderar Neutral
TVAZTCPO Sobre ponderar Neutral
GFINBURO Neutral Sub ponderar

BIMBOA
SORIANAB
ASURB
FEMSAUBD
ARCA*
WALMEXV
ARA*
GAPB
BOLSAA
GFINBURO
TVAZTCPO
ICHB

LABB
CHDRAUIB
GRUMAB

T T T T T

-20 -15 -10 -5 0 5

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Fuente: Andlisis Fundamental Banorte

Luego de 4 dias de operacién, el IPC cierra la semana con un rendimiento de
2.1%. La tendencia positiva se mantuvo a lo largo de la jornada, en beneficio
de la gran mayoria de las emisoras (57%).

Al inicio de la semana, el alza fue liderada por GCARSOA1, con 3.6%. Del
lado negativo, COMPARTO sorprende al registrar una pérdida de-2.4%. Para
el miércoles, el desenlace de las elecciones de Estados Unidos y la decisién de
la Reserva Federal de ampliar su balance mediante la compra de bonos del
Tesoro por US$600 mil millones impulsé al alza a los mercados y el precio de
los commodities, en particular el oro y la plata. Lo anterior sirvi6 para
favorablemente el desempefio de PE&OLES*, con una ganancia semanal de
14.2%. Cabe destacar que la emisora obtuvo, por segunda semana
consecutiva, el mejor rendimiento del IPC. En contraste, el jueves y el
viernes, CHDRAUIB registr6 pérdidas acumuladas de -3.2 y -3.5%
respectivamente. Otras emisoras que destacaron en la jornada fueron
ELEKTRA*, CEMEXCPO, COMPARTO y AXTELCPO.

Con respecto a nuestra modificacion de recomendaciones, mencionamos el
caso de AMXL de Neutral a Sobre ponderar. Siendo esta la de mayor peso en
nuestro portafolio (27.0%), obtiene un rendimiento de 2.5%, sobrepasando
por 40pb al IPC. De igual manera, la recomendacion de disminuir posiciones
en WALMEXYV, de Sobre ponderar a Neutral, resultd positiva ya que el precio
de la acciéon retrocedié -0.9%, 310pb por debajo del indice. En el caso de
GMEXICOB (8.2% de peso en el portafolio), el cambio de Sub ponderar a
Sobre ponderar fue acertado dado el rendimiento de 4.0% al cierre de la
semana. Adicionalmente, modificamos de Sobre ponderar a Neutral a la
emisora con la cuarta posicion mas importante dentro de nuestro portafolio,
FEMSAUBD, que al cierre termin6é con -0.7%, un acierto mas en nuestra
recomendacion. Por ultimo, a pesar de no haber realizado modificaciones en
ALFAA (Sobre ponderar), el rendimiento del Portafolio Accionario Banorte
estuvo beneficiado por su mayor peso en comparacion con el IPC, al registrar
un alza de 3.9%.
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviaciéon Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendacion
ALFAA 2.62 3.96 1.3 0.00 sobre ponderar
AMXL 25.74 27.00 1.3 0.00 sobre ponderar
ARCA* 0.27 0.38 0.1 -0.14 sobre ponderar
AXTELCPO 0.34 1.00 0.7 -1.00 sobre ponderar
CHDRAUIB 141 2.00 0.6 0.00 sobre ponderar
GEOB 1.03 1.59 0.6 0.00 sobre ponderar
GMEXICOB 7.85 8.50 0.6 -0.30 sobre ponderar
GMODELOC 213 2.30 0.2 0.00 sobre ponderar
ICHB 0.36 0.50 0.1 -0.12 sobre ponderar
LABB 0.66 1.00 0.3 0.00 sobre ponderar
SORIANAB 0.45 1.00 0.6 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 6.49 7.00 0.5 -1.49 sobre ponderar
URBF* 0.94 2.42 15 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 11.42 11.78 0.4 -0.01 sobre ponderar
BIMBOA 213 213 0.0 -0.76 neutral
BOLSAA 0.31 0.31 0.0 1.68 neutral
COMERUBC 0.35 0.37 0.0 0.00 neutral
COMPARTO 0.25 0.25 0.0 0.00 neutral
ELEKTRA* 1.77 1.77 0.0 -0.12 neutral
FEMSAUBD 6.97 6.97 0.0 0.20 neutral
GAPB 0.77 0.80 0.0 0.00 neutral
GCARSOA1 2.36 2.36 0.0 -0.36 neutral
HOMEX* 0.85 0.85 0.0 0.00 neutral
ICA* 1.03 1.03 0.0 -0.01 neutral
KIMBERA 2.05 211 0.1 0.00 neutral
MEXCHEM* 1.39 1.39 0.0 161 neutral
TELMEXL 2.26 2.26 0.0 -1.96 neutral
TVAZTCPO 0.68 0.68 0.0 0.82 neutral
ASURB 0.33 0.25 -0.1 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 5.50 0.69 -4.8 0.00 sub ponderar
GFINBURO 2.50 0.60 -1.9 2.00 sub ponderar
PE&OLES* 2.28 0.60 -1.7 0.00 sub ponderar
ARA* 0.36 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.87 95.87

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

Portafolios de Deuda Corporativa

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presenté una perdida

en la semana de 0.1%. Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Ponderacion

o El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presenté un | Smision Actual Secty
incremento durante la semana de 1.49%, y un rendimiento
acumulado, desde su creacion el 12 de Agosto de 2010, de 3.99%b. Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
« No estamos proponiendo ninglin cambio en los Portafolios de Deuda  Nemak 07 15.0% GEREEIEDY
Banorte. Estos son portafolios tedricos. Componentes
) ) Televisa 10 15.0% Medios
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
presentd una pérdida de 0.10%, mientras que el Benchmark obtuvo un  sgea10 10.0% Senvicios al Consumo
rendimiento de 0.08%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio report6 un rendimiento del 12.3% comparado favorablemente con  cemex 07-2u 10.0% Materiales
el rendimiento del Benchmark de 8.32%. Las empresas que presentaron
mayores incrementos fueron, Cemex y Nemak; por el otro lado, las emisiones  Ferromex 07-2 10.0% Transportes
que presentaron mayores pérdidas durante la semana fueron Comparto y
Televisa. Mexchem 09 10.0% Materiales
La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Délares presentd6  Compartamos 10 10.0% Financiero
una ganancia de 1.49%, comparado muy favorablemente con un incremento Alimentos, Bebidas y
del Benchmark de 0.22%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una  Bimbo 09-2 5.0% i ——

utilidad de 3.99%, mientras que nuestro Benchmark cuenta con un
rendimiento de 4.12%. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos
fueron: Southen Copper, Televisa y America Movil, por otro lado durante la
semana ninguna de las emisiones de nuestro portafolio presento perdidas.

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio

puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las .ortafoliode Deuda Corporativaen Dolares

Ponderacion

recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan Emision v Sector
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y  pabe 7.875% 2019 15.0%  Electrodom.

su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son teéricos.

Noticias de emisoras Homex 9.5% 2019 15.0% Vivienda
Sare. S&P dijo que la oferta publica de acciones que Sare no tiene un  Televisa 6.0% 2018 10.0% Medios
impacto inmediato sobre sus calificaciones ni perspectiva de la emisora. Sare
anuncio que los recursos obtenidos seran aplicados principalmente a reactivar
.z P - 7 - 0/ 0, i i

la construccion de sus desarrollos de vivienda de interés social y a la  Southem Copper7.5% 2035 Wfgsd NS
aceleracion de la titulacion de las unidades vendidas de sus desarrollos
verticales. Cemex 9.5% 2016 10.0%  Materiales
Cablemas. S&P confirmé sus calificaciones de riesgo crediticio y deuda en

Mexichem 8.75% 2019 10.0% Materiales

escala global de BB+ y de riesgo crediticio en escala nacional de mxA+ de
Cablemas. La perspectiva es estable. Las calificaciones de Cablemas reflejan
su importante base de suscriptores de televisiobn por cable, su red de alta  Famsa 11.00% 2015 1500  Ventaalpor
tecnologia y su liderazgo en el sector de televisién por cable en México que LTy
continla consolidadndose. Las calificaciones también consideran la

participaciéon de Televisa de 58.3% en el capital de Cablemas y el cual se America Movil 5.0% 2020 5.0%  Telecom.
considera como activo estratégico para Televisa Por otra parte, los factores
que contrarrestan estas fortalezas incluyen la considerable competencia en la  pgyotemex 9.5% 2014 5.0%  Materiales
industria de television de paga en el mercado mexicano y de Teléfonos de
México (Telmex), el mayor proveedor de acceso a Internet de banda ancha en Alimentos,
México, los riesgos cambiarios y las significativas inversiones requeridas para  Bimbo 4.875% 2020 5.0%  Bebidasy

Tabaco

actualizar la red conforme la tecnologia va evolucionando.
Total 100.0%

Fuente: Banorte

CFE. Fitch ratificé la calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo otorgada a
CFE de AAA(mex). La perspectiva es estable. Las calificaciones de CFE
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reflejan el soporte implicito del Gobierno Federal de México al igual que su
posicion como el generador de electricidad mas grande del pais, los derechos
exclusivos que posee para la transmision y distribucion de energia eléctrica y
la importancia estratégica que mantiene para la economia del pais.

UMS-20
GISSA. Fitch modific6 a la alza la calificaciéon de Largo Plazo en Escala
Nacional a BB+(mex) desde C(mex) de Grupo Industrial Saltillo. La 113 1
perspectiva de las calificaciones es Estable. El alza en la calificacion de GISSA 111 -
refleja la mejoria en la posicion financiera de la compaifiia, como resultado por 269 |
una parte, de la conclusién del proceso de reestructura financiera en Enero
2010, asi como por la recuperaciéon operativa en los distintos segmentos de 47 5
negocio de la compafia. Las calificaciones de GISSA se soportan en la 105 -
diversificacion del portafolio de negocios, importantes participaciones de 103 4
mercado en los distintos sectores en los que participa y su estructura 101 |
financiera. Las calificaciones incorporan la exposicion de la compafiia a la

ciclicidad en la industria automotriz y construccién, al entorno competitivo 99

que enfrenta y la incertidumbre actual de la recuperacién econdémica en los % S % %_ E g
mercados que atiende. 3 > 2 8 o g
Fuente: Bloomberg

Metrofinanciera. S&P subi6é sus calificaciones de crédito de contraparte en
escala global a CCC de D y en escala nacional de largo plazo a mxCCC de
mxD y de corto plazo a mxC de mxD de la hipotecaria Metrofinanciera La
perspectiva en ambas escalas es estable. Las calificaciones de Metrofinanciera
reflejan sus aun débiles perfiles, de negocio y financiero, que han generado 110 -
un alto nivel de activos improductivos, su significativa inversion en banco de

Cablemas 9.375 2015

tierras, y un capital total ajustado negativo de acuerdo con nuestros propios OO
calculos. 108 -
Molymet. Las calificaciones de Molibdenos y Metales en escala global BBB y 107 4
en escalas nacionales A+(cl) y AA+(mex) se mantendran sin cambio posterior 5 |

al préoximo incremento de capital que se llevara a cabo en Noviembre 10,

2010. La emisién de nuevas acciones a través de la Bolsa de Valores de 105
Santiago representaria un incremento del 10% en el capital de la compafiia.
Se espera que los recursos provenientes del incremento de capital seran
utilizados para solventar el programa de inversiones de la compafiia para
fortalecer su presencia geografica, especialmente en Asia. El financiamiento
de estos planes de crecimiento a través de una combinacién de capital y  Fuente: Bloomberg
deuda es consistente con las expectativas de Fitch y ha sido incorporado en

las calificaciones de la compafia. Los recientes esfuerzos de expansién por

parte de Molymet incluyen el ingreso a China, un mercado futuro clave,

mediante la adquisicion de una participacion del 50% en el joint venture

Luoyang High-Tech Molybdenum & Tungsten Material (Luoyang High-Tech),

asi como también planea construir una planta de procesamiento en Inner

Mongolia.

104
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Nov/09 -
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Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

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

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

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

Exclusiones. No formaran parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
aquellas emisiones dentro de las categorias de:
e Convertibles (PDCP y PDCD)
Bonos cupoén cero (PDCP y PDCD)
Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD)
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD)
Sin registro del Indeval (PDCP)

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD.

Ponderacién del Portafolio

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

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

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Alemania Alemania Francia Zona Euro Zona Euro, Alemaniay
Tratado Comercial Sep IPC Final Oct IPC Oct Boletin Mensual BCE Nov | Francia
Prod. Ind Sep Francia Prod Ind Sep Japon PIB Flash 3T
Japon Tratado Comercial Sep Japon Reuters Tankan Nov Zona Euro
CL Coincidente Sep Presupuesto Mensual Conf Cons Oct Ordenes Maq Sep Prod Ind Sep

INSEE Conf. Emp. Nov.
Reino Unido

BBA Hipotecas Oct
Zona Euro

EC Conf. Cons. Prel.

Nov.

Reino Unido
PIB 3T (2nda revisién)
Inversién Privada
(preliminar) 3T
indice de Servicios Sep.

Bal. Comercial Oct
Precio Serv Corp Oct

Sep Reino Unido Precio Serv Corp Oct Reino Unido
Japon Reporte Trimestral Construccién 3T
Cuenta Corriente Sep Inflacion
M2 Oct
Encuesta Econémica Oct
Reino Unido
Vtas Menudeo BRC/
RICS HPI/ Tratado
Comercial Oct
Prod Ind Sep
Tasas Hipotecarias Oct
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Zona Euro Japén Zona Euro .
Tratado Comercial Sep Zona Euro Gasto Construcciéon Sep Balanza de Pagos Sep Alemania
Japon HICP Final Oct Reporte Econémico BoJ Reino Unido IPP Oct
|SIBdP:*e:jin;inar 3T Alemania R?\jll_ﬁo Unr\i/ﬁi% \'étas Mengdeo O;t o Japén
rod Ind Sep inuta inanzas Sector Publico P— .
Reunion BoJ ZEW_ Nov Reporte Laboral Markit Oct Indice Act Sectorial
Reino Unido Francia Oct M4 Preliminar Oct Sep
HPI Rightmove Nov Empleo Preliminar 3T Minuta BoJ
Japon
indice Act Terciaria Sep
Comunicado y Conf
Prensa BoJ
Reino Unido
DCLG HPI Sep
IPC Oct
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Zona Euro Alemania Zona Euro Francia Zona Euro
EC Conf. Cons. Prel. PIB Final 3T Nuevas Ordenes Sep INSEE Conf. Cons. Nov. M3 Octy 3T
Nov. PMI Mf. Serv. Nov. Alemania Zona Euro Alemania
Francia IFO Encuesta de Boletin Mensual BCE Nov Inflacién preliminar Nov
PMI Mf. Serv. Nov. Empresas Nov Japoén PMI Mf. Serv. Nov.

Francia

Cons. Bienes Mf. Oct
Japon

Infl. Subyacente Oct.
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Brasil Rusia Rusia China Brasil
IPCA Oct Balanza Comercial Sep IPC Semanal 08 Nov B Vtas Menudeo Sep
India (09-10 Nov) Venta de Autos Oct IED Oct (11-15 Nov) India
Venta Autos Oct Nivel Presupuestal Oct (10-16 Nov) Prod Ind
(09-12 Nov) China
China IPP /IPC /Vtas Menudeo
Balanza Comercial Oct Prod Ind /Inversion Fija
Precios Casas Oct Oct
(09-11 Nov)
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
India Brasil Rusia Brasil Rusia
P_reuos Mayoristas Oct Empleo Formal Oct IPC Semanal 15 Nov Ingreso Tributario Oct IED 3T (19-22 Nov)
China (16-19 Nov) Rusia i X
Indicador Lider Sep Rusia IPP Oct Oct Ingreso Disponible
IED Oct Prod Ind Oct Salarios Reales
(16-17 Nov) Vtas Menudeo/Desempleo
Inversion Prod Oct
(19-23 Nov)
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
China . Brasil Brasil
Indicador Lider Nov Brasil Conf Consumidor Nov Costos Construcciéon Nov
(21-25 Nov) IPCA-15 Nov Rusia Desempleo Oct
Cuenta Corriente Oct Cr:!jc Semanal 22 Nov
ina
IED Oct Encuesta Corporativa
Nov
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil

Inflaciéon IGP Nov
Déficit Fiscal

China
Indicador Lider Nov
(21-25 Nov)

Deuda neta Oct.
Balance Fiscal Nominal
Oct.

Balance Primario Oct.
China

PMI Manfuacturero Nov.

Rusia

PMI Manfuacturero Nov.

India
PIB 3T

Conf Consumidor Nov
Rusia

IPC Semanal 29 Nov
India

Exportaciones Oct.

Importaciones Oct.

Costos Construccion Nov
Desempleo Oct

China
PMI No Manufacturero
Nov.

Rusia
PMI No Manufacturero
Nov.
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

08 Nov

St Lois Fed Bullard habla en
Nueva York (12:30)

Fed Gov Warsh habla en
Sifma Nueva York (3:30pm)
Dallas Fed Fisher habla en
Sn Antonio (1:00pm)

Subasta Nota 3 afios

09 Nov

NFIB Pequefia Empresa
Oct 90.0

Inventarios Mayoristas
Sep 0.7 (Yom/m

JOLTS
Sep

Subasta Nota 10 afios

10 Nov

Solicitudes Desempleo
Nov 06 450
Balanza Comercial
Sep $-45.0 (mmd)
Precios Importacion
Oct 1.2% (Y%om/m)
Presupuesto Federal
Oct

11 Nov

Dia Veteranos
Mercado de Bonos
Cerrado

12 Nov

Confianza Univ Michigan
Nov Preliminar 69.0

$31mmd $21mmd
Subasta Bono 30 afios
$13mmd
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Vtas Menudeo IPP IPC Solicitudes Desempleo
Oct Oct Oct Nov 13
Encuesta Mf New York Flujos TIC Inicios Construccion Indicador Lider
Nov Sep Oct Oct
Inventarios Negocios Prod Ind Permisos Construccion Encuesta Filadelfia Fed
Sep Oct Oct Nov

Capacidad Utilizada
Oct
Confianza NAHB

Fed Gob Warsh habla panel
Chicago (1:00pm)

Fed Bernanke habla BCE en
Frankfurt (5:15am)

Nov Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington (4:30pm) Bernanke habla paner
(5:45am)
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Bienes Duraderos
PIB Total Oct
3T Revisado Ingreso Personal
Venta Casas Existentes Oct
oct Solicitudes Desempleo
i Nov 20
Encuesta Mf Richmond Confianza U Michigan
Nov Nov-Final
Venta Casas Nuevas
Oct
Minuta FOMC
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic

Dallas Fed Mf.
Nov

Case-Shiller Precios

Sep

Chicago PMI
Nov

Conf. Consumidor
Nov

Conf. Consumidor
Nov

NAPM Milwakee
Nov

Consumo ABC
Nov 28

Solicitudes de Hipoteca

MBA
Nov 26

Empleo ADP
Nov

Prod. No Agricola
3T-Final

Costos Laborales
3T-Final

ISM Manufacturero
Nov

Gasto Construccion
Oct

Beige Book
Nov

Venta de Vehiculos
Nov

Solicitudes Desempleo
Nov 27

Vts. Pend. De Viviendas
Oct

Reporte de Empleo
Nov

ISM No Manuf.
Nov

Pedidos de Fabrica
Oct
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Balanza Comercial Final | Reservas Banxico Inversion Fija Prod Ind Indicadores Ocupacién y

Sep $US -699 (md)

INPC
Total Oct
Sub

Negociaciones
Salariales
Oct 4.8% (nominal

Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 5 afios 4.5mmp
Udibonos 10 afios 550
uDIS

Sep 2.2% (a/a

Reporte de Autos
Oct 5.0% (m/m)
(10-12 Nov)

Financiamiento
Empresas
3T

Sep 6.5% (a/a)

Empleo
3T

15 Nov

16 Nov

Reporte Afores
Oct

Ventas ANTAD
Oct

Reservas Banxico
Establecimientos
INMEX

Ago

Cetes 1,3, 6 y 12 meses
Bonos 5 afios 4.5mmp
Udibonos 10 afios 550
uDIS

17 Nov

18 Nov

19 Nov

22 Nov

IGAE
Sep

PIB Real
3T

23 Nov

Ventas Menudeo
Sep
Establecimientos
Servicios
Sep
Reservas Banxico

Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 md
uDIS

24 Nov

INPC
1Q-Nov

Balanza Comercial
Oct-Preliminar

25 Nov

Cuenta Corriente
3T

PIB Nominal
3T

Desempleo
Oct

26 Nov

Decision Politica
Monetaria

29 Nov

Indicadores Sector Mf.
Sep

30 Nov

Ind. Empresas Constr.
Sep
Reservas Banxico

01 Dic

02 Dic

Opinidén Sector Mf
Nov

03 Dic

Conf Cons
Oct

Ventas Walmex
Nov
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011
2009 2010° 2011° 1T 2T 377 4T° 17" 217
Estados Unidos
PIB Real -2.6 2.7 2.4 3.7 1.7 1.0 2.0 25 2.4
Consumo Privado -1.2 16 2.4 1.9 2.2 25 2.3 2.3 2.3
Inversion en Equipo -15.3 14.6 9.1 20.5 24.8 10.0 8.0 7.0 8.0
Construccién no Residencial -20.4 -14.8 12 -17.8 -0.5 -9.0 -3.0 0.0 7.0
Construccion Residencial -22.9 -3.4 4.4 -12.3 25.6 -25.0 -10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 66.7 58.9 44.1 68.8 86.9 66.9 61.5 57.1
Gasto de Gobierno 1.6 0.9 0.2 -1.6 3.9 14 11 -0.6 -1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 117 7.5 11.4 9.1 7.0 8.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 13.0 6.4 11.2 335 10.0 3.0 3.0 5.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales -3.1 17 2.5 1.4 4.4 18 2.0 2.2 25
Contribucién en Inventarios -0.6 1.4 -0.1 2.6 0.8 0.5 -0.6 -0.2 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial 1.0 -0.5 0.0 -0.3 -3.5 -0.6 0.6 0.5 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 16 1.0 2.4 1.8 1.2 0.9 0.8 12
Subyacente (% anual) 1.7 1.0 0.7 1.3 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8
Balance Presupuestal (% PIB) -10.0 -8.9 -8.0
Tasa de Ahorro (%) 59 57 5.5 55 5.9 5.7 5.6 5.4 5.5
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.8 9.7 9.7 9.6 9.8 9.9 9.8
Produccién Industrial, Manufacturera -11.1 5.7 3.3 6.2 8.5 3.5 2.0 2.0 3.0
Zona Euro
PIB Real -4.0 17 15 1.4 3.9 2.0 1.0 1.0 1.0
Consumo Privado -1.1 0.5 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 10 1.0
Inversion Capital -11.3 -0.7 3.3 -1.4 6.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Gasto Gobierno 2.4 1.0 -0.1 0.9 2.0 1.0 0.0 -0.5 -0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios -13.1 9.8 6.9 10.3 18.4 8.0 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 9.8 6.2 18.1 16.9 6.0 5.0 6.0 6.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.4 1.2 0.4 2.0 0.9 0.9 11 11
Contribucién en Inventarios -0.7 13 -0.1 3.8 1.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.1
Contribucién Exportaciones Netas -0.8 0.0 0.4 -2.7 0.6 0.9 0.9 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 15 11 11 15 17 17 14 11
Subyacente 1.3 0.9 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.8 55
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.1 10.0 10.0 10.0 9.9
Produccién Industrial -14.9 6.5 19 9.8 10.1 2.0 1.0 10 1.0
Japén
PIB Real -5.2 2.9 0.9 5.0 15 25 -1.5 0.5 15
Consumo Privado -1.0 2.1 0.5 2.2 0.0 4.5 -3.0 0.5 1.2
Inversion Corporativa -19.1 16 4.0 3.2 6.2 4.0 3.0 3.0 4.0
Construccién Residencial -13.9 -9.6 2.1 1.2 5.1 -5.0 0.0 5.0 5.0
Inversiéon Publica 8.0 -4.3 -10.4 -35 -10.3 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
Gasto Gobierno 15 16 0.9 2.2 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 24.0 4.6 31.0 25.8 15 -1.0 3.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 4.7 12.6 17.4 55 1.0 35 4.0
Ventas Domésticas Finales -3.4 13 0.7 2.0 0.5 2.8 -1.6 0.6 1.1
Contribucién en Inventarios 0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.8 0.0 0.3 -0.2 0.0
Contribucién Exportaciones Netas -2.0 2.1 0.2 2.8 1.9 -0.3 -0.3 0.1 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -1.4 -1.0 -0.3 -1.2 -0.9 -1.1 -0.8 -0.7 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.2 7.6 -84
Tasa de Desempleo (%) 51 5.0 4.6 4.9 5.2 5.1 4.9 4.7 4.6
Produccién Industrial -21.8 16.3 0.6 30.9 6.2 -4.5 -7.5 1.0 4.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Pronésticos de las principales variables macroeconémicas de México

2009 2010 2011 2009 2010 2011
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT 1T 2T (anual)

Actividad Econémica

PIB Real (% trimestral anualizado) -25.1 0.2 10.3 10.1 -2.5 13.5 2.0 3.0 3.6 3.5 -6.5 53 3.5

Gasto
Consumo Privado -235 2.9 7.7 12 17 8.4 3.0 4.0 4.5 2.0 6.1 3.9 3.4
Consumo de Gobierno 9.1 -8.0 4.0 1.4 5.2 12.5 18 3.1 15 10 2.3 4.3 23
Formacién Bruta de Capital Fijo -25.7 -10.3 7.1 -0.2 -0.5 4.0 15 2.5 3.0 3.5 -10.1 11 3.1
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -135.3  -220.8 -146.1 -30.0 19.8 7.9 -17.5 0.2 27.1 31.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.0 -7.7 38.9 335 36.0 29.2 -2.0 8.0 18.0 -0.5 -14.8 239 8.0
Importaciones de Bienes y Servicios -41.2 -12.8 66.3 175 21.6 25.2 5.0 7.0 14.0 -1.5 -18.2 20.3 7.5

Produccién
Produccion Industrial 27.1 2.6 8.7 12.8 0.9 7.1 3.5 4.0 3.8 3.0 7.2 5.8 35

Manufacturera -36.3 1.8 15.5 24.4 3.2 8.7 4.5 5.0 4.9 4.1 72 5.8 4.0
Servicios -24.5 -5.7 20.5 35 0.9 3.7 1.8 2.6 3.6 34 -6.6 4.1 3.0
Comercio 42.7 5.7 21.5 16.9 16.0 15.1 10.0 13.0 55 5.0 -14.4 15.1 7.3
Transporte 227 7.4 15.7 14.9 55 4.9 21 10.3 11.8 55 8.1 4.2 35

Contribucién al crecimiento del PIB

PIB Real (% anual) -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 4.3 7.6 5.6 3.8 54 3.0 -6.5 53 35

Consumo Interno 5.5 5.1 3.0 25 21 4.0 3.1 3.6 3.9 2.7 -4.0 3.2 2.8

Formacién de Capital Fijo -1.4 -3.3 -2.6 -1.9 -0.3 0.6 0.3 0.4 0.6 0.6 -2.3 0.2 0.8

Exportaciones netas 11 1.8 1.8 2.0 0.5 0.3 11 0.4 -0.1 -0.5 1.7 0.6 -0.2

Inventarios 2.0 -3.3 23 0.1 2.0 2.7 11 -0.6 1.0 0.2 -1.9 1.3 0.1

Tasa de Desempleo (%)

Tasa de Desempleo 4.9 55 5.8 55 5.2 5.6 55 5.3 4.9 4.7 5.4 5.4 4.6
Tasa de Subocupacion 7.9 10.6 9.2 9.0 9.1 8.4 8.7 8.2 79 77 9.2 8.6 7.7
Tasa de Participacion 58.3 58.1 58.9 59.1 58.6 59.2 58.5 58.9 59.1 58.7 58.6 58.8 58.8

Precios al Consumidor (% anual)

General (% anual) 6.04 5.74 4.89 3.57 4.97 3.69 3.66 4.30 2.25 3.02 3.57 4.30 3.30
Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.68 3.50 3.60 3.89 4.46 4.00 3.50

Balance Fiscal

Balance Publico (% PIB)

Balance Publico -1.4 -2.0 -0.9 -4.8 0.4 -35 -3.8 -4.1 -0.8 -2.3 -2.3 -2.7 -2.3
Balance Presupuestal -1.7 -2.0 -0.9 -4.4 0.1 -3.6 -3.8 4.1 -0.8 2.3 -2.3 2.7 2.3
Ingresos Presupuestarios 23.2 24.0 224 25.6 23.9 21.0 20.4 21.2 21.2 20.9 23.8 21.6 21.

Ingresos Petroleros 6.6 7.4 7.5 8.1 7.4 7.0 6.6 7.4 7.0 6.9 7.4 7.2 6.9
Ingresos No Petroleros 16.6 16.6 15.0 17.5 16.5 14.0 13.9 13.8 15.5 14.1 16.4 14.4 14.3
Ingresos Tributarios 114 9.2 8.9 8.8 12.0 9.8 9.4 9.2 12.6 10.3 9.5 10.0 10.6
Gasto Publico Presupuestario 24.9 25.9 23.4 30.0 23.8 24.6 24.2 23.7 239 23.6 26.1 24.1 23.7
Gasto Programable 19.1 20.0 19.0 24.0 17.9 18.4 18.2 17.9 18.1 17.8 20.5 18.1 17.9
Déficit Ajustado por RFSP 2.1 22 11 5.0 0.5 3.8 -4.0 -4.5 -1.0 -25 2.6 -3.2 2.7

Balanza Externa (% anual)

Balance Comercial (mmd)* -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 -2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.4
Exportaciones Totales -29.1 -32.0 -25.4 6.6 34.1 38.2 29.1 17.9 20.8 17.7 -21.1 29.0 18.9

Exportaciones Petroleras -57.6 -52.8 -43.4 32.0 71.9 36.4 20.9 6.3 154 12.1 -39.0 25.1 15.1
Exportaciones No Petroleras -22.6 -27.0 -21.2 3.3 29.4 38.5 30.5 22.0 21.7 18.6 -17.4 29.6 19.5
Importaciones Totales -27.6 -33.3 -27.8 -5.8 275 39.5 27.0 23.7 21.3 18.9 -24.0 29.0 20.7
Importaciones Bienes de Consumo -37.6 -39.9 -33.3 -14.8 29.7 40.3 16.0 18.4 15.6 8.7 -31.5 24.9 16.1
Importaciones Bienes de Capital -10.6 -30.1 -27.0 -16.7 -7.6 -0.4 0.7 5.6 129 20.3 -21.6 -0.2 17.6
Importaciones de Bienes Intermedios -28.1 -32.5 -26.7 -1.4 33.9 46.5 33.6 27.2 229 20.2 -22.9 34.8 20.9

Balanza de Pagos (mmd)

Cuenta Corriente -1.7 -0.1 -3.6 -0.4 -0.5 -0.7 -2.9 -3.1 -0.7 -1.6 -5.7 7.2 -14.2
Balanza comercial -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.8
Balanza de Servicios No Factoriales -1.1 -1.8 -2.7 -2.5 -1.3 -2.8 2.7 -2.5 -1.3 -2.8 -8.0 9.3 9.3
Balanza de Servicios Factoriales -3.8 -4.4 -3.5 -2.8 -4.4 -3.8 -3.2 -2.3 -4.4 -3.8 -14.6 -13.7 -13.7
Transferencias 55 5.7 5.4 4.8 4.8 5.9 5.3 55 4.9 5.9 21.5 215 21.6
Cuenta de Capital -2.6 -2.7 6.7 15.6 8.3 8.1 45 4.0 6.5 5.0 17.0 25.0 20.0
Pasivos 3.0 6.7 13.0 13.0 12.1 14.3 10.0 8.9 35.6 45.3 48.1
Inversién Extranjera Directa 4.1 55 1.9 2.5 4.9 7.4 53 4.9 7.3 5.7 14.0 22.4 20.1
Inversion Extranjera de Cartera 0.8 0.1 4.3 25 4.7 35 15 15 15 1.0 7.7 11.2 4.5
Activos 5.5 9.4 -6.3 2.6 3.8 6.2 -55 -4.9 -5.0 -6.8 -18.6 -20.4 -28.0
Cambio en las reservas -6.6 -4.7 1.9 14.7 4.8 5.7 3.0 4.5 2.0 2.1 54 12.0 6.5

*mmd = miles de millones de délares **Las cifras subrayadas son prondsticos
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Prondésticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 5 de noviembre de 2010

Actual 4T10P 1711 2711 3T111° 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 450 4.50 450 4.50 450
TIE 28 dias 4.85 4.92 492 4.90 497 5.00
Cetes 91 dias 4.15 458 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 4.62 4.70 4.75 4.70 4.80 5.00
Bono 5 afios 5.33 5.10 5.25 5.45 5.65 5.85
Bono 7 afios 5.57 5.60 5.65 5.75 6.00 6.40
Bono 10 afios 6.08 6.00 6.10 6.20 6.30 6.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.15 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.37 0.35 0.40 0.55 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.09 1.00 1.10 1.15 1.35 1.50
Nota 7 afios 1.76 1.80 1.85 2.00 2.20 2.50
Nota 10 afios 2.53 2.40 2.50 2.60 2.70 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.22 0.21 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 0.92 1.00 1.10 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 2.42 2.40 2.60 2.60 2.75 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 425 435 435 415 415 420
México -vs- E.U. (5 afios) 424 410 415 430 430 435
México -vs- E.U. (7 afios) 381 380 380 375 380 390
México -vs- E.U. (10 afios) 355 360 360 360 360 350
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.20 12.00 12.10 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.40 1.30 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 81.26 85.50 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 36,318 36,000 37,200 38,400 39,500 41,000
Dow Jones EU 11,444 11,250 11,435 11,620 11,806 11,982
S&P500 EU 1,226 1,200 1,225 1,249 1,270 1,290
Stoxx50 Europa 2,876 2,940 3,008 3,075 3,120 3,150
Nikkei225 Japon 9,626 9,447 9,900 10,350 10,500 10,700
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio Proxima Proncstico Dic'10 Jun'll Dic'll Mar'12
junta préxima junta

América
Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 07/Dic/10 Sin cambio 10.75 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 07/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 16/Sep/10 (+50pb) 16/Nov/10 +25pb 3.25 4.25 4.25 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 14/Dic/10 Sin cambio 0.125 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 26/Nov/10 Sin cambio 4.50 4.50 4.50 4.75

Europa/Africa
Hungria Tasa de depésito 26/Abr/10 (-25pb) 29/Nov/10 Sin cambio 5.25 5.25 5.25 5.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Dic/10 Sin cambio 0.50 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 24/3un/09 (-25pb) 24/Nov/10 Sin cambio 3.50 3.50 3.50 3.75
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 0.75 0.75 0.75 1.00
Rusia Tasa de depésito 31/May/10 (-50pb) 29/Nov/10 Sin cambio 6.25 6.25 6.25 6.50
Sudafrica Tasa Repo 9/Sep/10 (-50pb) 18/Nov/10 -50pb 5.50 5.50 5.50 5.50
Suecia Tasa Repo 2/Sep/10 (+25pb) 15/Dic/10 +25pb 1.25 1.25 2.00 2.00
Turquia Tasa Repo - 11/Nov/10 Sin cambio 7.00 7.00 7.00 8.00
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 02/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.00 1.00 1.25

Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 06/Dic/10 Sin cambio 4.75 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 19/0ct/10 (+25pb) 4710 +25pb 5.81 5.81 5.81 5.81
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Jul/10 (+25pb) 15/Nov/10 Sin cambio 2.50 2.75 3.00 3.00
India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 09/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.50 6.75 6.75
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 21/Dic/10 Sin cambio 0.05 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 12/Nov/10 Sin cambio 2.75 2.75 2.75 2.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 08/Dic/10 Sin cambio 3.00 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
WALMEX TVAZTECA GMEXICO
VMT correspondientes | Canje de 1 nueva Dividendo Ps0.25 por
a octubre accion por cada accion
anterior, ante cambio
de razoén social
GMEXICO
Ex cupoén
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
AMX (ANATEL) MEXICHEM AMX INVESTOR AMX
Esta semana nimero Asamblea de DAY Dividendo Ps0.16 por
de usuarios de accionistas; propuesta (Cd. de México) accion
telefonia celular en para el pago de un
Brasil, a octubre dividendo a razén de
MERCADO Ps0.28 por accién
CERRADO AMX
Ex cupén IXE
Suscripcién 1 nueva
por cada 46.3 titulos
anteriores; precio
Ps15.00
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
KIMBER KIMBER
Ex cupén Dividendo Ps0.80 por
accion
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Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

08 Nov

CHRYSLER GROUP
3T10 Reporte

FRONTIER COM
3T10 Reporte

MCDERMOTT INT
3T10 Reporte

QUICKSILVER

09 Nov

ARENA PHARMA
3T10 Reporte

DEAN FOODS CO
3T10 Reporte

MBIA INC
3T10 Reporte

TESLA MOTORS

10 Nov

AMERICAN EXP
Dividendo US$0.18
por accién

CISCO SYSTEMS
1T11 Reporte

SARA LEE CORP
1T11 Reporte

11 Nov

SUNPOWER CORP
3T10 Reporte

VIACOM INC
4710 Reporte

WALT DISNEY CO
4710 Reporte

KOHL’S CORP

12 Nov

WENDY’S/ARBY’S
3T10 Reporte

AGILENT TECH
4T10 Reporte

DR HORTON
4T10 Reporte

JC PENNEY CO

RESOURCES 3T10 Reporte MACY’S INC 3T11 Reporte 3T11 Reporte

3T10 Reporte 3T11 Reporte

15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov

GLOBE SPECIALTY |HOME DEPOT INC UNITED TECH BLUE COAT ARUBA NETWORKS

1T11 Reporte

LOWE’S COS INC
3T11 Reporte

NORDSTROM INC
3T11 Reporte

URBAN OUTFITTRS
3T11 Reporte

3T11 Reporte

SAKS INC
3T11 Reporte

TARGET CORP
3T11 Reporte

WAL-MART STORES
3T11 Reporte

Ex cupoén

APPLIED MAT
4T10 Reporte

NETAPP INC
2T11 Reporte

BJ’'S WHOLESALE
3T11 Reporte

2T11 Reporte

DELL INC
3T11 Reporte

GAP INC
3T11 Reporte

SEARS HOLDINGS
3T11 Reporte

1T11 Reporte

HJ HEINZ CO
2T11 Reporte

ANNTAYLOR
3T11 Reporte

WILLIAMS-SONOMA
3T11 Reporte

22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
HEWLETT- PILGRIM’S PRIDE DEERE & CO
PACKARD 4T10 Reporte 4T10 Reporte
4T10 Reporte
TYSON FOODS DOLLAR TREE
NUANCE 4T10 Reporte 3T11 Reporte
COMMUNICATIONS
4710 Reporte CAMPBELL SOUP TIFFANY & CO
1T11 Reporte 3T11 Reporte
BARNES & NOBLE TIVO INC
2T11 Reporte 3T11 Reporte
29 Nov 30 Nov 01 Dic 02 Dic 03 Dic
OMNIVISION AEROPOSTALE INC TOLL BROTHERS NOVELL INC

TECHNOLOGIES INC
2T11 Reporte

GUESS? INC
3T11 Reporte

3T11 Reporte

CHARMING
SHOPPES
3T11 Reporte

INC
4710 Reporte

DEL MONTE FOODS
2T11 Reporte

KROGER CO
3T11 Reporte

4T10 Reporte

ARCSIGHT INC
2T11 Reporte

BIG LOTS INC
3T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 111 v Anual 1 11 111

PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,114 8,753,916 Nov 22

Variacién % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25

Cuenta de Capital 8,008.9  21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6

2008 2009 2010
CONCEPTO = =
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.6 5.2 8.1 6.6 e/
IGAE (var.% anual)) -1.89 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.85 5.03 7.25 Nov 22
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 Nov 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 23 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 12-15 Nov
Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 Nov 9

Variacién % mensual 0.69 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.54 e/

Variacién % anual 6.53 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 3.93 e/

Acumulado 6.53 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43
Indice de Precios Productor 136.162 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.433 144.925 145.554 Nov 9

Variacion % mensual -0.20 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.32 0.34 0.43

Variacién % anual 7.80 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.66 3.49 2.83

Acumulado 7.80 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.85 2.20 2.64
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4509
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063  12.4439
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22
Tasa de Desempleo 4.32 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 Nov 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 Nov 30

Mla (variacién % anual) 11.2 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9

M4a (variacién % anual) 14.6 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -559.7 Nov 9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,9159 25,301.8
Importaciones (mdd) 20,752.6  21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0

*/ Promedio mensual;

ESTADOS UNIDOS

R/ cifras revisadas;

o/ cifras oportunas;

e/ cifras estimadas.

Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
v Anual 11 11 v Anual 1 11 LI v Anual 1 11 11

PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,730.2

Variaciéon % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.0
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,376.7

Variaciéon % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.6
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4

2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.3 0.3 Nov 18
1SM Manufacturing (indice) 32.9 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 -0.2 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.0 -0.2 0.2 0.4 0.6 0.4e/
Precios al Consumidor 211.339 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.312 218.439 Nov 17

Variaciéon % mensual -0.70 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.30 0.10 0.3e/

Variacion % anual 0.0 -0.2 1.8 2.8 2.6 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.1 1.2
CORE 216.860 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.700

Variacion % mensual 0.0 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 O.l1e/

Variaciéon % anual 1.7 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Precios Productor 169.4 173.6 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.1 Nov 16

Variacién % mensual -1.7 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4 1.0es

Variacién % anual -1.2 -2.0 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.2 3.1 3.9
CORE 170.6 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7

Variacion % mensual 0.3 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 O.l1e/

Variaciéon % anual 4.6 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.5
Libor 3 meses 1.43 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29
TBs 3 meses 0.08 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11
Bonos 10 afios 2.21 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60
Bonos 30 afios 2.68 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49
Nasdaq 1,577.03 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41
Standard & Poor's 500 903.26 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915
Yen por délar 90.21 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.02

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,395.35 1,359.40 1,340.65 1,194.95 1,175.28 1,090.30
Plata NY (délares por onza) 25.63 24.24 22.70 18.35 17.60 17.42
Cobre (centavos de délar por libra) 394.40 373.20 371.90 335.05 313.80 295.05
Zinc (délares por tonelada) 2,482.5 2,392.5 2,260.0 2,081.0 2,036.0 2,185.5
Petroéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 88.29 83.15 85.03 83.08 86.95 84.81
West Texas Intermediate 87.13 81.43 82.82 82.01 79.97 79.62
Olmeca 86.19 80.96 82.70 82.42 81.94 79.03
Istmo 84.37 79.10 80.86 80.98 80.03 77.56
Maya 77.20 72.19 74.12 72.92 70.53 72.99
Mezcla 77.09 74.03 75.70 74.61 79.97 74.04
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.286 0.286 0.290 0.418 0.360 0.275
Libor 6 meses 0.442 0.448 0.462 0.639 0.555 0.554
Cds. 30 dias 0.200 0.200 0.200 0.225 0.275 0.170
Cds. 90 dias 0.200 0.200 0.210 0.275 0.275 0.300
Cds. 180 dias 0.445 0.465 0.475 0.645 0.480 0.650
Treasury Bills 3 meses 0.115 0.111 0.108 0.140 0.146 0.034
Treasury Bills 6 meses 0.147 0.161 0.165 0.179 0.213 0.152
Treasury Bonds 2 afios 0.367 0.336 0.399 0.530 0.857 0.873
Treasury Bonds 5 afios 1.092 1.166 1.192 1.567 2.290 2.335
Treasury Bonds 10 afios 2.543 2.599 2.472 2.901 3.539 3.524
Treasury Bonds 30 afios 4.134 3.983 3.747 4.051 4.385 4.398
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.4035 1.3947 1.3839 1.3189 1.2814 1.4871
Libra Esterlina (d¢lares por libra) 1.6187 1.6038 1.5890 1.5897 1.5102 1.6583
Délar Canadiense 1.0004 1.0194 1.0158 1.0168 1.0307 1.0651
Franco Suizo 0.9618 0.9824 0.9662 1.0460 1.1181 1.0161
Yen Japonés 81.33 80.40 83.22 85.82 93.81 90.71
Futuros (metales, petréleo y peso) Dic-10 Feb-11 Abr-11
Oro 1,395.10 1,397.20 1,399.40
Plata 26.75 26.82 26.86
Crudo 87.06 88.12 88.41
Peso CME 0.081850 0.081525 0.081075

Fuentes: Bloomberg.

51



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,938.96 463 2112 |50 36,317.51 2.11 6.01 6.01 13.51 13.07 22.14

HONG KONG (HANG SENG) 24,876.82 7.72  13.78
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,511.74 1.27  32.00 | ALFAA 102.450 0.04 565 565 891 2281 44.15
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,240.31 3.80 22.24 | ALSEA* 12.550 0.00 -0.55 -0.55 1.54 24.38 37.16
ARGENTINA (MERVAL) 3,352.33 11.47 38.76 | AMXL 36.300 254 7.21 7.21 14.73 17.93 16.65
BRASIL (BOVESPA) 72,731.96 4.42 9.94 | ARA* 7.700 -1.41 -6.78 -6.78 -5.98 -15.48 -1.31
CHILE (CIGP) 22,992.55 2.95 46.89 | ARCA * 50.620 -0.75 -0.59 -0.59 8.14 16.66 49.01
MEXICO (IPC-DLS.) 2,977.14 3.40 21.25 | ASURB 61.730 -0.42 151 151 -6.78 -9.14 7.21
AUTLAN B 28.970 6.35 8.02 8.02 179 -6.31 -0.65
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 7.670 507 0.92 0.92 -4.24 -3533 -22.05
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 94.950 -0.26 0.21 0.21 -2.38 9.71 19.42
CANADA (COMPOSITE) 12,925.11 3.97 15.86 | BOLSAA 22.040 -1.87 3.38 3.38 10.20 42.47 40.92
EUA (DOW JONES) 11,444.08 2.93 9.74 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 219 -533 3.92
JAPON  (NIKKEI) 9,625.99 3.53 4.36 | CEMEX CPO 11.790 8.96 10.91 10.91 -12.60 -21.30 -15.67
INGLATERRA (FT-100) 5,875.35 4.63 8.84 | cicsaB-1 8.080 -3.00 576 5.76 1.00 -0.12  7.02
ALEMANIA (DAX-30) 6,754.20 1.43 15.64 | CIEB 6.300 0.00 3.28 3.28 -0.16 -6.67 -3.08
FRANCIA (CAC-40) 3,916.73 1.28 1.49 | COMERCI UBC 13.360 0.23 18.97 18.97 15.17 2157 32.41
ESPANA (IBEX-35) 10,428.10  -4.40 -10.92 | COMPART O 92.200 538 5.32 532 34.82 3651 56.17
ELEKTRA * 508.140 9.68 14.90 14.90 -9.75 -20.93 -2.12
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 67.530 -0.66 4.76 4.76 21.26 7.79 17.42
. . . GAP B 45250 -1.52 251 251 8.00 11.23 30.86
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 71.360 0.35 7.49 7.49 65.03 78.40 81.86
GEO B 39.420 0.59 3.44 3.44 311 13.44 12.92
Diamonds Trust Series | 114.120 2.52% 9.66% | GFAMSA A 18.980 6.15 15.45 15.45 -11.97 -24.83 -19.68
iShares MSCI Australia Index Fund 26.240 7.23% 14.89% | GISSAA 12.000 221 2,65 265 2.56 361.54 361.54
iShares MSCI Austria Index Fund 21.570 2.37% 10.28% | GMEXICO B 42.230 399 7.89 7.89 39.60 40.72 53.84
iShares MSCI Canada Index Fund 29.990 3.69% 13.90% | GMODELO C 70.580 205 -0.51 -0.51 6.94 -3.30 17.34
iShares MSCI EAFE Index Fund 59.050 3.58% 6.82% | GRUMA B 23.090 -4.82 2321 2321 8.86 0.09 -8.81
iShares MSCI EMU Index Fund 37.346 1.68% -0.33% | HOMEX * 70.970 2,41 4.43 443 2353 -3.44 -1.55
iShares MSCI France Index Fund 26.070 2.96% 0.85% | ICA* 33.450 276 6.90 6.90 391 9.71 13.93
iShares MSCI Germany Index Fund 24520 2.90% 9.27% | ICHB 43.750 -2.50 -3.91 -3.91 -12.39 -4.46 5.24
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 20.090 7.26% 28.29% | IDEAL B-1 16.300 1.75 550 550 5.03 2246 23.67
iShares MSCI Italy Index Fund 17.810 -0.56% -8.71% | KIMBER A 77.550 0.06 -4.94 -4.94 1470 32.43 41.39
iShares MSCI Japan Index Fund 10.310 2.89% 5.85% | KOFL 97.560 -1.20 -2.65 -2.65 17.66 13.32 33.97
iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.400 2.64% 4.59% | MASECA B 12.940 0.08 6.07 6.07 17.64 30.31 45.39
Fund 48.810 7.09% 17.98% | MEXCHEM * 40.480 3.64 8.18 8.18 15.07 62.05 82.34
iShares MSCI South Korea Ind 57.300 5.35% 20.28% | NAFTRAC 02 36.290 1.97 6.02 6.02 13.55 13.12 22.23
iShares MSCI Sweden Index Fund 29.840 2.19% 26.98% | OMAB 23.650 1.46 055 055 4.60 6.92 24.67
Fund 17.810 4.46% 9.94% | PENOLES * 399.680 14.24 26.13 26.13 61.39 43.34 46.54
iShares MSCI World 1,661.000 2.28% 6.34% | SAREB 3.570 12.62 29.35 29.35 -10.97 -26.24 -27.14
iShares S&P 100 Index Fund 55.190 3.27% 7.27% | SIMECB 30.020 0.60 -6.42 -6.42 -7.91 -16.33 -8.11
iShares S&P 500 122.720 3.22% 9.76% | SORIANA B 37.730 -0.37 4.75 4.75 5.95 1510 22.02
iShares S&P Europe 350 40.750 2.85% 4.59% | TELECOM Al 62.210 -2.80 1.98 1.98 -2.22 6.98 17.78
iShares S&P Global 100 62.920 3.33% 4.43% | TELINTL 11.600 0.00 0.00 0.00 -1.53 -0.26 22.23
iShares S&P Latin America 40 54.380 4.34% 13.79% | TELMEX L 9.620 073 1.69 1.69 6.53 -12.23 -15.76
iShares S&P MidCap 400 85.750 3.55% 18.42% | TLEVISA CPO 56.490 1.84 537 537 16.33 4.17  3.40
iShares S&P SmallCap 600 64.440 4.61% 17.76% | TMM A 6.700 -3.87 0.00 0.00 0.75 -36.97 -31.28
Nasdag-100 Index Tracking Stock 53.530 2.59% 17.01% | TVAZTCA CPO 9.150 -2.14 4.10 4.10 35.36 28.87 32.99
Russell 1000 Index Fund 67.710 3.23% 10.44% | URBI* 26.770 1.75 0.04 0.04 -0.19 -8.88 4.04
Russell 2000 Index Fund 73.490 4.54% 17.70% | VITRO A 15.470 23.96 41.54 41.54 3535 87.74 138.00
Russell 3000 Index Fund 72.440 3.26% 10.97% | WALMEX V 33.460 -0.95 3.91 3.91 15.38 14.00 38.69
S&P/TSX 60 Index 18.600 1.58% 7.08% | GFINBUR O 52.420 -1.89 -2.27 -2.27 33.69 37.48 40.31
GFNORTE O 54600 3.66 11.43 11.43 496 14.13 21.85

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 36,317.51 2.11 6.01 Cierre 9% Sem. 9% Mes % Ao
INMEX 2,086.51 3.07 6.42 NTE+EMP B 108.439964 0.60 2.66 13.31
IMC30 487.15 0.09 2.92 NTE+DE B 2.750764 1.92 7.15 23.11
VOLUMEN (000) 1,305.9 69.3 -13.1 NTE+IN B 26.061864 2.27 6.22 23.02
IMPORTE (000) 38,952.8 67.7 -21.9 NTE+USA B 0.121996 1.70 4.14 5.85
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE-+FDF B 1.547442 2.31 5.88 11.92
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.580078 0.40 1.45 4.88
VITRO A 23.96 SAN * -8.15% NTE+GL B 4.223069 3.43 4.91 2.17
PENOLES * 14.24 RCENTRO A -7.31% NTE+SEL B 1.854598 2.08 7.78 23.69
SARE B 12.62 BBVA * -7.19% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
CNCI B 11.11 CYDSASA A -5.21% NTE-CP F+ 1.859021 3.65 3.61 3.23
ELEKTRA * 9.68 GRUMA B -4.82% NTE-MP F+ 91.235487 5.76 5.03 3.84
CEMEX CPO 8.96 TMM A -3.87% NTE-LP F+ 16.128411 11.39 9.26 4.85
Cc* 6.49 CICSA B-1 -3.00% NTEBONO F+ 1.689958 20.35 14.32 7.08
AUTLAN B 6.35 TELECOM A1 -2.80% NTE-PRIV F+ 5.310259 21.36 8.53 5.94
GFAMSA A 6.15 ICH B -2.50% NTEGUB F+ 9.242379 3.87 3.74 3.05
BACHOCO B 6.09 VAZTCA CPO -2.14% NTEGUB I+ 9.579373 5.47 5.39 4.69
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 121.00 124.00 152.00 TIIE 28 dias 4.8450 4.8495 4.9000
CETES 28 dias 3.85 3.84 4.18 THE 91 dias 4.8995 4.9400 4.9700
CETES 91 dias 4.26 4.34 4.52 CPP 3.44 31/0ct/10 3.47
CETES 182 dias 4.45 4.46 4.62 CCP 4.20 31/0ct/10 4.21
CETES 336 dias 4.65 4.74 CCP UDIS 3.81 31/0ct/10 3.88
BONOS 3640 dias 6.13 6.25 6.49 CCP DLS 2.12 30/Sep/10 2.22
UDIBONOS 3 afios 0.77 0.98 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%26)
BPAS 364 dias 0.3711 0.3770 0.3417 GUBERNAMENTAL 4.55 3.85 4.18
BPAT'S 1,092 dias 0.2543 0.2527 0.1882 uDlI 4.474991 4.465579 4.449154
BPAS182 1,820 dias 0.2235 0.2059 0.1927
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.2055 12.2055 12.3387 12.3387 12.5099 12.5099
INTERBANCARIO 12.1885 12.2035 12.3565 12.3745 12.4720 12.4850
SPOT (48 Horas) 12.1945 12.2035 12.3635 12.3755 12.4720 12.4850
Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual

INFLACION

septiembre octubre septiembre sep-dic septiembre
AL CONSUMIDOR 141.906 0.48% 0.52% 2.43% 3.70%
PRODUCTOR 145.554 0.43% 2.64% 2.83%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 53,465.7 9.3x 18.2x 3.3x 15.9% 20.2%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 28.97 0.07 -6.31% 648.7 7.4% 19.1x 2.7x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 - -14.89% 209.7 -13.0x -2.0x 1.6x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 42.23 0.31 40.72% 34,018.6 8.6x 16.6x 3.6x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 43.75 -1.73 -4.46% 1,601.3 8.9x 16.1x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 399.68 2.68 43.34% 15,853.1 11.1x 22.3x 6.1x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 30.02 -1.31 -16.33% 1,134.3 9.8x 12.8x 0.8x 6.1% 1.3%
Alimentos 17,882.6 8.0x 17.2x 2.1x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 23.50 -— -6.00% 910.9 4.2x 19.3x 0.9x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 94.95 1.15 9.71% 11,582.6 8.6x 19.3x 2.6x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 23.09 0.26 0.09% 3,162.6 8.9x 13.3x 1.9x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 19.25 0.84 10.00% 905.9 6.7x 9.2x 2.7x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.94 0.08 30.31% 1,042.8 8.5x 13.9x 1.7x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 2.56 6.67% 277.9 6.5x 16.4x 1.4x 8.7% 11.3%
Bebidas 69,902.2 9.3x 11.4x 2.5x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 50.62 -1.11 16.66% 3,975.8 9.7x 15.9x 2.4x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.39 -0.48 6.98% 1,996.8 9.3x 17.2x 3.0x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 67.53 -0.95 7.79% 25,552.8 8.2x 6.2x 2.1x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 70.58 -0.04 -3.30% 22,620.9 11.2x 22.7x 3.1x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 97.56 -1.78 13.32% 15,755.9 9.3x 18.8x 2.6x 14.5% 15.5%
Comercial 72,629.1 17.0x 31.6x 4.1x 14.6% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 13.36 -0.67 21.57% 2,658.0 7.6x 17.0x 1.0x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 120.00 -— -7.69% 891.9 13.5x 17.5x 2.6x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.55 -0.31 7.23% 3,224.5 332.0x 548.4x 2.4x 0.5% 0.2%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 72.25 - 20.42% 8,491.1 13.4x 21.9x 2.8x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 26.09 -1.40 -9.38% 2,193.7 18.7x 27.8x 7.6x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 37.73 -0.68 15.10% 6,308.9 11.2x 21.8x 2.0x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 33.46 0.94 14.00% 48,861.1 19.3x 31.9x 5.1x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 12,719.1 16.9x 61.6x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 12.55 0.48 24.38% 751.6 8.2x 32.1x 2.6x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.48 -0.57 14.85% 102.0 7.4x -6587.3x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 508.14 1.29 -20.93% 10,147.5 19.7x 69.1x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 18.98 -1.56 -24.83% 1,631.9 13.2x 24.3x 0.9x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.90 -— -20.50% 86.2 14.7x -11.2x 1.6x pérdida 1.8%
Conglomerados 98,383.5 26.6x 20.9x 2.8x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 102.45 0.47 22.81% 8,284.5 6.5x 12.4x 1.8x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 18.20 0.28 22.15% 370.4 5.4x 9.7x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOA1 71.36 0.37 78.40% 17,317.1 16.2x 24.9x 3.2x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 487.2 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUuoB 18.00 -— 63.64% 988.5 5.9x 13.5x 1.7x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 40.48 -0.32 62.05% 6,801.5 9.9x 20.8x 4.5x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 3.95 - 71.74% 719.9 8.6x 3.3x 5.8x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 15.47 -2.70 87.74% 63,414.4 274.5x -6.5x 573.1x pérdida 4.0%
Consumo 7,621.4 10.0x 4.2x 1.5x 36.6% 18.1%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.80 -1.67 90.63% 449.4 5.9x 2.3x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 5.60 -— 2.00% 58.8 5.4x 10.5x 0.8x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 - -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 77.55 0.15 32.43% 7,113.2 10.6 19.2 11.3 0.6 28.2%
Infraestructura 42,495.8 12.0x -20.6x 0.9x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 11.79 0.08 -24.33% 27,046.2 11.2x -9.7x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 8.08 -1.70 -0.12% 1,866.6 22.2x 37.0x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 40.49 1.73 -7.98% 1,758.3 11.0x 967.7x 1.1x 0.1% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 11.46 -1.38 63.95% 183.2 7.4x 40.6x 0.8x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 33.45 0.15 9.71% 4,350.2 10.7x 1459.2x 1.3x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 16.30 -1.27 22.46% 5,431.0 22.5x -72.4x 5.7x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 39.51 0.77 34.85% 1,860.4 9.5x 22.4x 4.8x 23.7% 13.1%
Medios 23,293.6 8.8x 26.0x 3.3x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 - -16.92% 1,431.3 10.5x -16.3x 2.5x pérdida 2.6%
Corporacion Int. de Entretenimiento CIEB 6.30 -— -6.67% 1,020.1 6.8x -7.3x 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 31.56 -1.53 13.61% 2,286.2 9.3x 13.8x 2.5x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 56.49 0.18 4.17% 15,819.2 9.1x 25.2x 3.7x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 9.15 -0.22 28.87% 2,736.8 7.5x 14.6x 4.1x 31.1% 17.0%
Otros 2,724.4 8.7x 21.3x 1.5x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 15.50 -1.90 4.66% 182.9 6.7x 10.0x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 17.00 1.19 41.67% 1,115.9 7.1x 10.4x 1.6x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 11.00 -0.45 -29.03% 224.6 5.7x -34.1x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 16.30 0.31 16.43% 1,200.9 13.7x 69.5x 2.6x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 230,806.2 7.1x 15.6x 3.9x 21.6% 15.0%
America Movil AMXL 36.30 0.58 17.93% 146,335.4 7.3x 15.2x 5.0x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.67 -1.03 -35.33% 1,558.3 5.7x -99.3x 1.2x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— -5.33% 1,441.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.90 -1.57 -40.05% 305.1 5.7x -9.7x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.21 -— 6.98% 41,194.4 6.7x 16.3x 2.8x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 -— -0.26% 19,884.8 10.1x 28.7x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 9.62 -1.13 -12.23% 20,087.0 5.3x 10.3x 4.0x 38.8% 17.0%
Transporte 4,266.8 10.2x 18.4x 1.1x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 61.73 0.21 -9.14% 1,465.2 9.9x 16.0x 1.3x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 45.25 -0.44 11.23% 1,978.3 10.1x 18.3x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.65 -0.08 6.92% 823.3 10.9x 27.0x 1.3x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,328.7 7.4x 13.5x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.70 -1.16 -15.48% 914.5 7.9x 13.2x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacién Geo GEOB 39.42 0.79 13.44% 2,738.4 7.1x 13.3x 2.6x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 9.19 0.55 542.66% 103.5 -31.2x -9.1x 1.6x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 70.97 0.64 -3.44% 2,725.7 7.0x 11.4x 2.1x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.57 - -26.24% 344.4 8.6x 10.3x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.77 -1.22 -8.88% 2,502.1 7.6x 15.3x 1.8x 12.3% 9.0%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 28,591.6 12.4% 21.2x 3.1x 16.0%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 22.04 22.04 42.47% 1,069.6 N.D. 23.0x 2.8x: 11.4%

Banco Compartamos COMPARTO 92.20 2.95 36.51% 3,135.9 60.1%! 20.3x] 7.6x 41.6%

Financiera Independencia FINDEP* 11.84 -0.84 -14.20% 693.7 135.5% 15.2x] 2.8x 21.0%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 52.42 0.40 37.48% 14,300.6 2.0% 24.5x] 2.7x 11.3%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 54.60 -0.47 14.13% 9,018.1 2.8% 17.1x] 2.3x 15.2%

Qualitas Compaiia de Seguros QCPO 10.15 0.69 45.00% 373.8 N.D. 11.1x] 2.2x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos Hermosillo, Marisol
Huerta, Juan Carlos Alderete y Héctor Castafieda, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido
especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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 maltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdégenos que afectan el desemperio 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 declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

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