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En el ambito internacional, esperamos un paquete de medidas
para hacer frente a la crisis de la deuda en Europa a ser publicado

Contenido

a mediados de marzo. Pero creemos que habré nuevos periodos de  Economia Internacional 3
volatilidad producto de la situacion en la region. En EEUU, i .
esperamos que el PIB del 4T10 haya crecido 2.9%. Economia Nacional 11
. . . o _ _

!En M_e,X|co, estimamos un |n(_:remento_de 0.30% en la Politica Monetaria 17
inflacion general para la primera quincena de enero.
Asimismo, Banxico no cambié la tasa de referencia y mandé un politica Fiscal 19
comunicado neutral.

. i . i Analisis de Renta Fija 21
Politica monetaria. Esperamos a la Fed sin cambios, y un
mensaje en el comunicado de mayores presiones inflacionarias, Analisis de Tipo de
pero inflacion aun contenida en niveles bajos. China y Brasil Cambio 23
continuardn con sus medidas de restriccion, mientras que India
elevara también su tasa de interés esta semana. Finalmente, el Analisis Técnico de
Banco Central de Inglaterra se mostrara mas dispuesto a subir Mercado Accionario 25
tasas. .

Tenencia de Valores

Politica Fiscal. Los funcionarios de la UE no logran ningin avance Gubernamentales 27
concreto en la consolidaciéon del mecanismo de resolucién de crisis. Estrateqi Acci 21
Pensamos que no se tomara ninguna decisién en este tema antes strategia en Acclones
de marzo por lo menos. Sin embargo Ias.platlcas se enfocaron en A srica Movil 32
la nueva ola de pruebas de resistencia a la banca y en la
coordinacién en materia fiscal. Cemex 33
Los bonos contintan observando presmnes_l,mportantes, POr  portafolio Banorte 35
lo que mantenemos nuestra recomendacion de no tener
exposicion direccional en este mercado. Por otra parte, las peuda Corporativa
condiciones de mercado continlan siendo propicias para mantener Banorte 37

nuestra recomendacion de recibir swaps de TIIE menores a un afio
(13x1) y pagar el tres afos (39x1). Finalmente, Banxico se mostr6
dovish, aminorando las preocupaciones sobre la inflacion en 2011
y favoreciendo instrumentos de muy corto plazo.

Mantenemos el escenario positivo para el peso en el
mediano plazo. Estimamos un cierre de 2011 en 11.50 pesos por
dolar. Recomendamos aprovechar los rebotes en la divisa para
abrir posiciones cortas contra el délar. Los factores que dieron
lugar a la volatilidad de corto plazo, los consideramos de caracter
temporal. Prevaleceran los factores macro locales y de Estados
Unidos sobre nuestro escenario positivo para el peso.

Segunda semana consecutiva de ajuste para el IPC,
determinada totalmente por factores externos. Mejoran los
datos de reportes trimestrales en EU, pero no sirven de soporte;
en México apenas iniciamos con Kimber.

Deuda Corporativa. Emision doble por parte de Sigma Alimentos.

Portafolio de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda
corporativa cuenta con un rendimiento acumulado anualizado de
-0.92%.






Katia Goya (55) 1670 1821

katia.goya@banorte.com 8BANQRTE
Livia Honsel (55) 1670 1883 Analisis y Comentarios
livia.honsel@banorte.com

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

Economia Internacional

Esperamos un paquete de medidas para hacer frente a la crisis de la
deuda en Europa a ser publicado a mediados de marzo

Pero creemos que habra nuevos periodos de volatilidad producto de
la situacion en la region

e Los bancos centrales se enfrentan a un escenario de presiones
inflacionarias cada vez mas evidentes

No esperamos cambios en la postura monetaria de la Fed. Pensamos
que el comunicado hara mencion de la debilidad del empleo, pero
también de mayores presiones en precios

En EEUU, estimamos que el PIB del 4T10 haya crecido 2.9%

La semana pasada aunque sin medidas concretas, los mercados de deuda
europeos se mostraron confiados tras la reuniéon de los ministros de finanzas
de la region, y su compromiso de fortalecer la red de seguridad para hacer
frente a la crisis de la deuda. Si bien se explic6 que no hay prisa por tomar
medidas inmediatas, si se destacé que se examina la forma de darle mayor
flexibilidad al fondo de rescate y no se descarté incrementar su tamafio. Entre
las opciones que se menciona se estan considerando, esta la posibilidad de
que con este fondo se puedan comprar bonos de paises miembros en
problemas. Esperamos que se apruebe un paquete de nuevas medidas,
mismas que sin embargo, estimamos seran publicadas hasta mediados de
marzo. Otro anuncio que se tomd como muy positivo fue el que hizo el
gobierno espariol, respecto a que esta preparando un plan para acelerar la
reestructuracion de las cajas de ahorro.

Consideramos que todos estos son pasos en la direcciéon correcta, pero
pensamos que este periodo de respiro es temporal hasta que veamos
soluciones concretas, por lo que no descartamos nuevos momentos de
volatilidad. Sin ir mas lejos, la semana pasada la agencia calificadora Fitch
destaco que hay riesgo de que mas paises de la Zona Euro se vean forzados a
buscar ayuda financiera externa y que es probable que los mercados de
deuda soberana de la regidn experimenten extrema volatilidad. La agencia
explicé que la confianza en las finanzas publicas, la liquidez de los bancos y la
calidad de los activos seguiran fragiles, mientras que la calidad del perfil del
crédito se deteriorara poniendo presiones a la baja sobre la calificacion.

El otro tema que se mantiene en la mira es el de las acciones que estan

implementando ya varios bancos centrales ante un episodio de presiones

inflacionarias evidente en un numero cada vez mas amplio de regiones. La

semana pasada, las cifras econémicas en China y la decisién del Banco

Central de Brasil pusieron nuevamente en relieve la necesidad de politicas EE UU, PIB
monetarias restrictivas para hacer frente no a presiones en la inflaciébn (% trimestral anualizado)
general producto del alza en la cotizacion de las materias primas, sobre las

que la politica monetaria tiene un impacto practicamente nulo, sino mas bien 6.0

ante la contaminacién de otros factores cuyo impacto sobre la inflacion es de a6 | .
caracter subyacente, como son las expectativas de inflacion. ’ '
Finalmente, las cifras econdémicas en EEUU publicadas la semana pasada, 20 /\/\

enviaron sefiales mixtas, pero seguimos pensando que el balance general 0.0 7 4

muestra una aceleracion de la actividad hacia finales del 2010. Esperamos 2.0

que este mensaje sea confirmado con las cifras del PIB del 4T10 a darse a
conocer esta semana, y para el que anticipamos un crecimiento de 2.9%.
Este sera sin duda el reporte econémico mas relevante de la semana, aunque 6.0 -
también se publicaran cifras del sector residencial, las que anticipamos
muestren recuperacién, aunque a un ritmo moderado, y datos de confianza
de los consumidores.

40 |

-8.0

1T07 4T07 3T08 2T09 1T10 4T10

Fuente: BEA
Los mercados estaran también a la espera del anuncio de politica monetaria
de la Fed. Si bien no esperamos cambios en la postura, creemos que el
comunicado hara mencién de la aun lenta recuperaciéon del empleo, pero
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también del avance en el precio de las materias primas asi como su impacto
sobre la inflacién, la que sin embargo, se mantiene contenida en niveles muy
bajos. Por su parte, en la Zona Euro, se publicaran cifras de érdenes de
fabricas y varios indicadores de confianza. Por otro lado, en cuanto a cifras de
precios esperamos observar un nuevo incremento de la inflacibn en enero en
Alemania, después del alza de 0.3 puntos porcentuales el mes anterior, ya
que persisten las tensiones por el aumento del precio de las materias primas
y de los productos energéticos.

Finalmente, en Japén, el Parlamento inicia su periodo de sesiones y podria
votar el presupuesto para el afo fiscal 2011 tan pronto como esta semana. La
ley requiere la aprobacién de ambas camaras para ser aprobada pero el

R L, . Japoén, Exportaciones
Senado, dominado por la oposicién, podria rechazar la propuesta lo que

0,
llevaria a la convocacién de elecciones generales anticipadas. El pasado 14 de (6 anua)
enero, el primer ministro Naoto Kan realizé varios cambios ministeriales para @ 5
tratar de conseguir el apoyo de la oposicion. También se reline el Banco 40
Central y pensamos que mantendra sin cambio la tasa de referencia en 0.1%. 20 4 an
Continuaremos con la publicacién de varios datos, empezando por la encuesta ’
de confianza en las pequefias empresas (Shoko Chukin). Considerando el Y
optimismo mostrado Ultimamente por el sector industrial japonés, pensamos 220 -
que el indice de diciembre podria rebotar luego de tres meses de baja. 5
Ademas estaremos atentos a la variacion anual de las exportaciones en
diciembre que llegaria a 9.9% desde 9.1% el mes anterior. Pensamos que la -60
recuperacion econémica a corto plazo sera impulsada por la demanda externa 80 -
aunque la apreciacion del yen sigue representando una amenaza. La semana 100

concluye con reportes de inflacion y de ventas al menudeo. Estimamos que
Japoén tardara todavia varios meses en registrar una inflacion positiva por la
debilidad de la demanda doméstica. En diciembre, la tasa anual (excluyendo  Fuente: Finance Ministry
alimentos y productos energéticos) probablemente se mantuvo alrededor de -

0.8%.

Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10

En EEUU, aunque con sefiales mixtas consideramos que la actividad
econdémica se aceler6 en el 4T10

La semana pasada se caracteriz6 por poca informacién econémica,

concentrandose en la manufactura y el sector inmobiliario. Consideramos que

el mensaje principal de las cifras es que la actividad manufacturera contintia

avanzando a buen ritmo, como se observa en los subindices que anticipan EE UU, Encuesta Manufacturera "Empire™
crecimiento, los que se han ido fortaleciendo alcanzando los niveles previos a  (Indice)

la crisis. Debido a lo anterior, pensamos que el sector manufacturero

acelerara su ritmo de expansion hacia delante. S Nuevos Pedidos
30 -

La encuesta del sector manufacturero en Nueva York, “Empire” mostré que el 20 24

indice general se ubic6 en 11.9pts desde una lectura de 9.9pts en diciembre, | 11.9

misma que fue revisada a la baja. Sin embargo, los subindices que la 10 M ’Total

integran, y que dan sefales sobre el crecimiento futuro, mejoraron 01 N v

sustancialmente: los nuevos pedidos pasaron de 2.0 a 12.4, mientras que los -10 4

envios de exportacion se ubicaron en 25.4 de 7.2 previo. Asimismo, el -20 -

componente del empleo se torné positivo en 8.4 puntos de previo -3.4 en 30 .

diciembre. Por lo que toca a los precios, los recibidos pasaron de 3.4 a 15.8 40 |

mientras que los precios pagados lo hicieron de 28.4 a 35.8. Finalmente las 50 ‘ ‘ ‘ ‘

condiciones de negocios para los préximos 6 meses mejoraron en casi 10
puntos de 48.9 a 58.9 lo que sugiere que la actividad manufacturera
continuara en expansion. BeptegReseivalpederal

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11

En tanto, la manufactura en Filadelfia moderé su ritmo de avance. En enero la
encuesta se ubicé en 19.3 por debajo de la lectura de 21 que esperabamos,
no obstante es importante mencionar que los subindices que lo componen
registraron un fuerte aumento. Asi los nuevos pedidos aumentaron de 10.6 a
23.6, los envios subieron de 5.2 a 13.4 y el empleo aumenté de 4.3 a 17.6.
Cabe recordar que estas encuestas muestran expansion al ubicarse por arriba
de cero.

Por otro lado, el sector residencial mostré resultados mixtos, mientras que los
inicios de construccién continGan débiles ya que en diciembre retrocedieron
4.3% m/m a un ritmo de 529mil unidades, el nivel mas bajo en los ultimos
doce meses, probablemente a consecuencia de las bajas temperaturas,
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sobretodo en el centro y el noreste del pais. Asi en 2010, los inicios de casas EE UU, Encuesta "Philly Fed"
promediaron 591.6 mil, 6.7% mas de los minimos de 554.3 mil en promedio (Indice)
obtenidos en 2009, lo que implicé una caida de casi 40%. Por su parte, los

permisos de construccion, que anticipa la demanda futura avanzaron, 16.7% 30 NNEvEs (Feiitios

por encima de lo esperado. No obstante, el calculo trimestral anualizado 20 - 19.3
muestra que los inicios de construccion durante el 4T10 cayeron 29.9% una Total
baja mayor a la de 8.8% del 3T10, lo que sefiala que el sector de la 107

construccion residencial continda fragil. Consideramos que la debilidad de la 0

demanda asi como problemas de financiamiento de las compaifiias 10 1

constructoras, como lo indicé la encuesta de confianza del constructor, siguen

siendo una limitante para el sector. -20

En tanto, la venta de casas existentes subié 12.3% en diciembre a un ritmo =307

de 5.28 millones de unidades. Al mismo tiempo en que los inventarios de -40 |

casas retrocedieron 4.2%, el resultado llevé a que la oferta mensual bajara 50 ‘ ‘ ‘ ‘

de 9.5 a 8.1 meses. Es interesante ver que el céalculo trimestral anualizado Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11

muestra que las ventas repuntaron 77.2% en el 4T10 frente a la baja de

68.8% del 3T10, mientras que los inventarios en el 4T10 cayeron 28.7%  Fuente: Reserva Federal
cuando en el 3T10 crecieron 11.1%, esto sugiere una estabilizacion en la

razon inventarios ventas que mas adelante permitird que los precios de las

casas se vayan estabilizando.

Euforia del sector empresarial en Alemania y Francia en este inicio de
afio

Aungue la incertidumbre se mantiene elevada por la crisis de la deuda en los
paises periféricos y los efectos de los planes de ajuste fiscal, como lo

. ., U ) N Alemania, IFO
demostré la contraccion del indice de confianza de los consumidores en la

Zona Euro en enero (dato preliminar de -11.4 frente a -11 el mes anterior), el {ndtes)

aflo empieza bien para los empresarios alemanes y franceses. Ante el 115 -

desemperfio favorable de la produccién industrial, consecuencia de una mayor 110 1103
demanda doméstica y externa, el indice de confianza IFO presenté una

notable alza en enero (+0.5 punto a 110,3) alcanzando asi su maximo desde 105

la reunificacion de Alemania. Paralelamente, la confianza de Ilos 100

inversionistas, reflejada por el indice ZEW, se elevé a su nivel mas alto en
seis meses (15.4 desde 4.3 en diciembre), impulsado por mejores reportes en 95
Estados Unidos, el crecimiento en Asia y la debilidad del euro. En ambos

casos, las perspectivas de la situacion futura presentaron una mejora 90 1

mientras que la valoracion del entorno actual permanecié sin cambio. El 85

optimismo aleman ha contagiado al vecino francés cuyo indice de confianza

empresarial alcanzé un maximo en tres afios (+6 puntos a 108 puntos). 80 - - - -
Atribuimos la mejora de las perspectivas en Francia a una aceleraciéon de los Ene-08  Oct-08 Jul-09 Abr-10  Ene-11
pedidos provenientes del extranjero sobretodo en la industria manufacturera.

Consideramos que estas noticias son alentadoras para la Zona Euro ya que s€ .iie- 10

trata de sus dos principales economias y esperamos que en el futuro su
dinamismo tenga un impacto positivo en los paises de la periferia.

En el Reino Unido, los datos no han sido tan positivos. El mes de diciembre ha
sido decepcionante para las ventas al menudeo en Gran Bretafia cuando
normalmente suelen rebotar por las fiestas de fin de afio. Afectadas por el
mal tiempo, las ventas se contrajeron 0.8% en comparacién con el mes
anterior. Pensamos que la demanda interna se va a seguir desacelerandose a
corto plazo en consecuencia de la implantacion de las medidas de austeridad.
Por otro lado, la inflacién en diciembre se aceler6 mas de lo previsto a 3.7%
(anual), 0.4 punto arriba del dato del mes anterior. Este resultado aumenta la
presion para que el Banco de Inglaterra eleve su tasa de referencia
actualmente a un minimo histérico de 0.5%. El gobernador Mervyn King
tendra que enviar su quinta carta consecutiva de justificacion al gobierno si la
tasa se mantiene arriba de 3% el proximo mes, lo que parece inevitable. El
alza se atribuye al aumento del precio de materias primas y a la subida de la
tasa del IVA de 17.5% a 20% desde el 1° de enero pasado.
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Asia: optimismo prudente en Japén y preocupaciéon por el fuerte
crecimiento de China

La encuesta mensual realizada por Reuters entre las grandes empresas China, Crecimiento del PIB
manufactureras sefial6 una mejora de la confianza en enero (+4 puntos a (o anual)

11). Este resultado positivo prolonga el optimismo observado ultimamente
(incremento en noviembre del indice coincidente y en diciembre del indice de
confianza empresarial), comprobando que la recuperacion econdémica esta
paulatinamente en marcha en este inicio de afio después de la ligera
contraccion del 4T10 (-1.5% en variacidon trimestral anualizada segun el
consenso). También se confirmé el rebote de la producciéon industrial en
noviembre (+1% m/m) después de seis meses de contracciéon. Los
industriales anticipan un aumento notable de su actividad a corto plazo
reflejando que el ajuste de existencias esta por concluir. Consecuentemente,
el gobierno japonés elevo sus expectativas econémicas en su reporte mensual
de enero. Mantuvo su asercibn de que la “economia se encuentra en
estagnacion” pero por primera vez en siete meses afiadid que se observan
“algunos movimientos hacia una aceleracién”. Sin embargo, recordé que las
principales amenazas para la expansion son una desaceleracion de la
demanda externa, la persistente deflacién y el nivel elevado (para el estandar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
japonés) de desempleo (5.1% en enero). Pero por otro lado, los
consumidores no parecen compartir este optimismo. Su indice de confianza
cayd por sexto mes consecutivo en diciembre. Podriamos atribuir esta
tendencia a la desaceleracién de la actividad econémica, al estancamiento del
nivel de desempleo y relativo descontento con respecto a la politica
econdmica del gobierno de Naoto Kan.

Fuente: NBSC

Japon basa sus esperanzas de recuperacion en las exportaciones que
pensamos seran empujadas este afio por una creciente demanda por parte de
Estados Unidos y de China. La expansion de este pais asiatico super6 las
expectativas en el ultimo trimestre de 2010 alcanzando 9.8% (anual), desde
9.6% en el 3T10. Es practicamente seguro (el dato del PIB en Japén se
divulgara en febrero) que China se ha convertido en la segunda potencia
econdmica. En todo el afio, el crecimiento se situ6é en 10.3%, un maximo en
tres afos. Aunque la noticia es positiva a nivel mundial, obstaculiza los
esfuerzos gubernamentales para frenar las tensiones inflacionarias. La
inflacién se redujo a 4.6% en diciembre, desde 5.1% el mes anterior cuando
alcanzé su maximo en mas de dos afios, pero deberia seguir muy presionada
a la alza a corto plazo por el sobrecalentamiento de la economia. Pensamos
que en las préximas semanas el gobierno volvera a endurecer la politica
monetaria. A finales de diciembre, el banco central increment6 la tasa de
interés de referencia por segunda vez en sélo dos meses en 25 puntos
basicos a 5.81%. También optdé el 14 de enero pasado por elevar los
requerimientos de reservas para los principales bancos en 50 puntos basicos
a 19%. Muchos temen un endurecimiento muy fuerte que amenazaria la
recuperacion econémica a nivel global.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

if id de | - Ene 27
semana y cifras conocidas de la semana anterior 09:00am Sep Oct Nov Dic
Indice de Venta de Casas Pendientes
Enero 24-28 Venta de Casas Pendientes 80.9 89.1 92.2 93.1
% m/m -1.8 10.1 3.5 1.0
% anual -25.0 -20.7 -4.9 -4.8
Mar
Ene 25 Ago Sep Oct Nov
8:00am Jue )
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) gg-eongm Oct Nov Dic Ene
Indice de Precios Casas C-S 20 -0.7 -0.1 -0.1 -0.1 y
% anual 1.6 04  -08  -18 E”Cuesga Mf. Kansas
B : - Produccion 10.0 21.0 21.0
'n;o'caenﬂzlprec'os Casas C-S 10 20_'5 f_f 8_'29 — Nuevos Pedidos 160 250 240  __
- Envios 6.0 12.0 20.0 o
Empleo -1.0 10.0 14.0 _
Mar
Ene 25 Oct Nov Dic Ene .
9:00am Vie
Conference Board, Confianza del Consumidor Ene 28 T 21 3T 4T|
Confianza del Consumidor 499 543 525 543 308 10 10 10 Pre
Situacién Actual 23.5 25.4 23.5 - iDIB Trimestral
Expectativas 67.5 73.6 71.9 . _ .
PIB Trimestral Anualizado 3.7 1.7 2.6 29
Consumo Personal 1.9 2.2 2.4 _
Mar Inversion Corp(;)rativia 7.8 17.2 10.0 -
Inversion Residencia -12.3 25.6 -27.3
g:noeoiri Ago sep Oct oy Exportaciones 11.4 9.1 6.8 _
A . Importaciones 11.2 33.5 16.8 .
Indlc:enz:‘f:los de Casas FHFA 191.8 189.6 190.8 190.8 Gasto Gubernamental -1.6 3.9 3.9 .
%m/m -0.1 -1.1 0.6 0.0
% anual -2.8 -3.8 -3.4 -3.9 .
Vie
Ene 28 Nov Dic Ene Ene
Prel Einal
Mar . 08:55am
Ene 25 Oct Nov Dic Ene : . L . .
09:00am Universidad Michigan Confianza Consumidor
Encuesta Mf. Richmond C_onfia_nza del Consumidor 71.6 74.5 72.7 73.1
Indice 50 9.0 25 23 Sltua(:lc'm_ Actual 82.1 85.3 79.8 .
Envios 30 7.0 30 = Expectativas 64.8 67.5 68.2 .
Nuevos Pedidos 8.0 10.0 29 -
Empleo 4.0 10.0 14 _ R
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Mie ) Enero 17-21
Ene 26 Sep Oct Nov Dic
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 308 275 290 300 Mar .
%m/m 124 -107 55 35 Ene 18 Nov — Dic Ene
% anual 212 -30.6 -21.2  ___ 07:30am )
Oferta Mensual 7.9 8.8 8.2 _ Encuesta Empire Manuf.
Precio Medio (%anual) 3.8 0.9 1.3 - Condiciones Generales -10.4 9.9 430 11.9
Nuevos Pedidos -23.8 2.0 _ 124
Envios Exp -5.3 7.2 254
Mie Empleados 9.1 -3.4 ___ 158
Ene 26 Oct Nov Dic Ene Precios Pagados 22.1 28.4 ___ 358
09:00am T Precios Recibidos -2.6 3.4 ___ 158
Reunién FOMC Inventarios 0.0 -15.9 42
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25

La encuesta del Empire Manufacturing muestra un fortalecimiento
Jue del sector manufacturero. En enero, el indice total se ubicé en

Ene 27 Ene Ene Ene Ene 11.9 pts desde una lectura de 9.9 en diciembre, misma que fue
o1 [oF:] 15 22 : A . g -
7-30am == revisada a la baja. Sin embargo, los _supmdmes que la mtegran, y
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) que de_\n sefiales sobre el crecimiento futuro, mejoraron
Solicitudes de Desempleo 411 441 404 410 sustancialmente: los nuevos pedidos pasaron de 2.0 a 12.4,
Prom. Movil 4 semanas 411 416 412 416 mientras que los envios de exportacion se ubicaron en 25.4 de
Sol. Continuas (mill) 3.88 3.86 3.88 _ 7.2 previo. Asimismo, el componente del empleo se torné positivo
en 8.4 puntos de previo -3.4 en diciembre. Por lo que toca a los
Jue prec?os, los recibidos pasaron de 3.4 a 15.8 mie_ntras que los
Ene 27 Sep oct Nov Dic precios pagados lo hicieron de 28.4 a 35.8. Finalmente las
7-30am condiciones de negocios para los proximos 6 meses mejoraron en
Bienes Duraderos (%% mensual) casi 10 puntos de 48.9 a 58.9 lo que sugiere que la actividad
Bienes Duraderos 4.9 -3.1 -1.3 15 manufacturera continuara en expansion.
Ex Transporte 1.1 -1.9 2.4 0.9
Capital Ex Aeronaves 1.8 -3.6 2.6 1.3
Envios 0.0 -1.0 -0.3 .
Capital Ex Aeronaves 1.0 -1.2 1.0 .
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Encuesta Empire Nueva York

Indice
40

0 M AA
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Total
-20
-30 ‘
-40
-50
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Mar
Ene 18 Sep Oct Nov
08:00am
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 77.2 28.9 ____ 851
Flujos Netos Totales 80.0 15.1 ____39.0

En noviembre los flujos netos a capital de largo plazo sumaron 85.1
mmd por arriba de los 28.9 que se registraron en octubre, mientras
que los flujos netos a capital que también incluyen los de corto plazo
aumentaron de 15.1 mmd a 39mmd. El departamento del Tesoro
menciond que fueron los inversionistas privados quienes aumentaron
la compra de activos, ya que los bancos centrales retiraron una cifra
récord de 40.8 mmd de activos de EE UU

Flujos Netos Totales
mmd
300

240
180
120

) -
bW

o

-60
-120

-180

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10

Mar

Ene 18 Nov Dic Ene

09:00am

Encuesta NAHB

Mercado Residencial 16 16 17 16

Ventas Presentes 16 16 ___ 16
Ventas Futuras 25 25 25
Trafico Compradores 12 11 12

El sector residencial sigue mostrando debilidad. El indice de
confianza del constructor NAHB no mostr6 cambio en enero y se
situé en 16 por tercer mes consecutivo. Asimismo los subindices de
ventas presentes y futuras no mostraron cambio ubicandose en 16 y
25 respectivamente. Una lectura por debajo 50 indica que las
condiciones son negativas, los constructores contindan enfrentando
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una gran problematica al no tener condiciones para financiar los
nuevos proyectos de construccion.

Encuesta Constructor NAHB

Indice
60
50 -
40 - Ventas Futuras
30
20 -
10
O T T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Mie
Ene 19 Oct Nov Dic
07:30am
Inicios de Construccion (miles de unidades)
Inicios Total 533 553 556 529
% m/m -11.3 3.8 -6:9 -4.3
Unifamiliares 433 458 417
Multifamiliares 100 95 112
Permisos 552 544 555 635
% m/m 0.9 -1.4 20 16.7

Los resultados a diciembre de inicio de casas y permisos de
construccién son mixtos. Los inicios de casas muestran una baja de
4.3% mensual durante el periodo en cuestién, con un incremento de
529mil unidades, el nivel mas bajo en los ultimos doce meses. Lo
anterior probablemente como consecuencia de las bajas
temperaturas, sobretodo en el centro y el noreste del pais. En 2010,
los inicios de casas promediaron 591.6 mil, 6.7% mas de los
minimos de 554.3 mil en promedio obtenidos en 2009, lo que implicd
una caida de casi 40%. Por su parte, los permisos de construccion,
que anticipa la demanda futura avanzaron, 16.7% por encima de lo
esperado. No obstante, el céalculo trimestral anualizado muestra que
los inicios de construccién durante el 4T10 cayeron 29.9% una baja
mayor a la de 8.8% del 3T10, lo que sefiala que el sector de la
construccion residencial continGia débil.

Total, Inicos Construccién
%3m/3m anualizado
80

O / \IJ\ /\‘13.5
VAN N \//\

-40 -29.9
Inicios
-80
-120
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
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Jue
Ene 20 Ene Ene Ene
o1 08 15

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 411 441 425 404
Prom. Mévil 4 semanas 411 416 418 412
Sol. Continuas (mill) 3.88 3.86 o

El reporte semanal de reclamaciones de beneficio por desempleo
baja mas de lo esperado. En la semana que termino el 15 de enero
las solicitudes sumaron 404mil desde las 441mil anteriores que se
revisaron a la baja, el retroceso de 37mil solicitudes fue el mayor
descenso que se observa desde febrero del afio pasado. Como
resultado, la medida subyacente bajo de 416mil a 412mil solicitudes.
Las solicitudes continuas o existentes retrocedieron por tercera
semana consecutiva a 3.86 millones desde las 3.88 anteriores.
Nosotros pensamos que esta tendencia que es claramente a la baja
empezard a reflejarse en los datos del mercado laboral.

Solicitudes Desempleo

Miles unidades
700

600 r ".\\\}
500 v
P Ny

. ] \ l
400 J 404

Y
e -y
300 f‘\"f‘," Total

200
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Jue
Ene 20 Oct Nov Dic
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes
(millones de unidades) 4.43 4.70 489 5.28
% m/m -2.2 6.1 45 12.3
% anual -25.9 -27.6 =29
Oferta Mensual 10.5 9.5 _ 81
Unifamiliar %om/m -2.0 6.7 _ 118
Precio Medio (%6 anual) -0.9 0.1 ___-1.0

El mercado inmobiliario muestra signos de estabilizacién. La venta de
casas existentes subié 12.3% en diciembre por arriba del alza de
4.5% que estimamos a un ritmo de 5.28 millones de unidades. Al
mismo tiempo en que los inventarios de casas retrocedieron 4.2%, el
resultado llevé a que la oferta mensual bajara de 9.5 a 8.1 meses.
Es interesante ver que el célculo trimestral anualizado muestra que
las ventas repuntaron 77.2% en el 4T10 frente a la baja de 68.8%
del 3T10, mientras que los inventarios en el 4T10 cayeron 28.7%
cuando en el 3T10 registraron un incremento de 11.1%, esto sugiere
una estabilizacion en la razén ventas inventarios que mas adelante
permitira que los precios de las casas se estabilicen.
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Venta Casas Existentes
%3m/3m, anualizado

120.0
Total
80.0 - 772
40.0 [\
” ,\\"\/.fﬁ‘/\\/
-40.0 - \./ \/
-80.0 ‘ ‘ ‘ ‘
Ene-07  Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Jue
Ene 20 Nov Dic Ene
09:00am
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Condiciones Generales 18.1 20.8 230 19.3
Nuevos Pedidos 8.0 10.6 23.6
Envios 14.4 5.2 13.4
Inventarios -5.5 -5.9 6.8
Precios Pagados 33.7 47.9 54.3
Precios Recibidos -3.3 9.4 17.1
Empleados 11.7 4.3 17.6

La manufactura en Filadelfia modera ritmo de expansién. En enero la
encuesta se ubicé en 19.3 por debajo de la lectura de 21 que
esperdbamos, no obstante es importante mencionar que los
subindices que lo componen registraron un fuerte crecimiento
seflalando buen ritmo de expansion hacia delante. Asi los nuevos
pedidos aumentaron de (10.6 a 23.6), envios (5.2 a 13.4) y el
empleo (4.3 a 17.6). Cabe recordar que esta encuesta por arriba de
cero la ubica en terreno positivo. Nosotros pensamos que la
actividad manufacturera continuard creciendo para satisfacer la
actual demanda.

Encuesta Filadelfia "Philly"
Indice
36
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Jue

Ene 20 Oct Nov Dic

09:00am

Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 110.1 111.3 3333 113.1
% m/m 0.4 1.1 66 1.6
% anual 5.2 5.2 5# 5.7

En diciembre el indicador anticipado de la economia creci6 1.6%
mensual por arriba del alza de 0.6% que anticipamos, este indice
que pretende anticipar las condiciones de la economia de aqui a seis
meses sugiere que la recuperacion de la economia se esta
extendiendo. Asimismo el célculo trimestral anualizado avanzé 8.4%
en el 4T10 comparado con la baja de 0.6% del 3T10.

Indicador Lider
%3m/3m anualizado
15.0

10.0 | 8.4
5.0 -

0.0 -

-5.0

-10.0 ; ; ; :
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
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Economia Nacional

e Estimamos un incremento de 0.30% en la inflacién general para la
primera quincena de enero

e Proyectamos un incremento de 0.3% mensual en el IGAE de
noviembre

e Banxico no cambié la tasa de referencia y manda un comunicado

neutral
IGAE
e El consenso continla esperando el préximo movimiento de la tasa  (3m/3m anualizado)
de referencia en el 1T12 150 -
e Mejoria marginal del mercado laboral en diciembre 10.0 -
El reporte mas importante de la semana pasada fue el anuncio de politica 5.0 4—’\/_\/\ 1
monetaria por parte de Banxico. Como era de esperarse, el banco central no 0.0
movio las tasas de interés y mandé un mensaje que consideramos neutral. Si
5.0

bien la Junta de Gobierno de Banxico resulta optimista en cuanto al
crecimiento—espera que la brecha del producto se torne positiva en 2S11—no -10.0
parece estar especialmente preocupado por las presiones inflacionarias, en

. . . . . -15.0
particular las provenientes de la reciente escalada de precios de materias

primas. En este contexto, no encontramos nada en este comunicado que nos -20.0 -

haga pensar que el banco central esté pensando en cambiar su postura 25.0 . ‘ ‘ . .

monetaria, por lo que mantenemos nuestra expectativa de que no habra

R Feb-07 Nov-07 Ago-08 May-09 Feb-10 Nov-10
cambios en la tasa de fondeo en 2011.

Fuente: INEGI
Para esta semana consideramos que los reportes a publicarse confirmaran
nuestro escenario de mayor crecimiento econémico para el cuarto trimestre
del 2010. En particular, para el reporte del IGAE de noviembre estimamos un
incremento mensual de 0.3% (4.2% anual) motivado principalmente por el
incremento mensual de 0.4% que observo el sector industrial en noviembre y
por el aumento de 0.3% que hemos estimado para el sector servicios en
dicho mes. Para el reporte de establecimientos comerciales de noviembre,
esperamos un incremento de 0.2% mensual (anual = +3.8%, y +5.9%
trimestral anualizado) en las ventas al menudeo derivado del mejor
desemperfio que ha observado la demanda interna. Asimismo, para el reporte  |nflacién Anual
de balanza comercial del mes de diciembre, estimamos un incremento de 70 -
2.8% mensual en exportaciones totales y de 4.0% para las importaciones. General
Cabe sefalar que esperamos una mayor participacion de las exportaciones 6.5 1
manufactureras para el reporte de diciembre dado el buen desempefio que ha 6.0 -
observado este sector en EEUU. Del mismo modo, el dinamismo que ha
registrado la demanda interna en los Ultimos meses tendra un impacto muy
positivo sobre las importaciones de bienes de consumo no petroleros. 5.0 1
Finalmente, esta semana también se publicara el reporte de inflacién para la a5 -
primera quincena de enero. Esperamos un incremento quincenal de 0.30%
tanto para la general como para la subyacente. Nuestro estimado incluye 4.0
importantes revisiones, sobre todo en el subindice de alimentos asi como en 35 |
los precios administrados, como resultado de las revisiones que normalmente
se hacen a estos precios a principios del afio.

5.5 -

3.0 T T T
Abr07 Ene08 Oct08 Jul09 Abrl0 Enell

Fuente: Banco de México
Banxico deja sin cambios la politica monetaria

En linea con nuestra expectativa, el Banco de México dejé su tasa de
referencia en 4.5% En términos del panorama internacional, Banxico acentud
la mejora en el panorama global, aunque con diferencias de crecimiento entre
paises y regiones. Para EEUU, la vision de la autoridad monetaria es mas
positiva comparada con el comunicado anterior, sefialando que esta economia
ha venido mostrando una recuperacion, probablemente como resultado de los
estimulos fiscales. En el caso de Europa, destac6é las preocupaciones por
problemas fiscales y de los sistemas financieros mientras que observé fuerte
crecimiento en las economias emergentes. Asimismo, Banxico destacd entre
las presiones externas el alza de precios de mercancias basicas como
resultado de la liquidez internacional, de un mayor ritmo de crecimiento y de
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condiciones climaticas adversas.

Por lo que respecta al crecimiento en México, notamos un banco central mas
optimista con respecto a la dinAmica econémica. A diferencia del comunicado
anterior, en el que apuntaba a una desaceleracion de la demanda agregada,
Banxico menciond en este comunicado que considera que la demanda externa
pareceria estar retomando un mayor ritmo de crecimiento, mientras que la
interna ha tenido una expansién mas notoria y generalizada. Aunado a un
consumo privado que mantuvo su dinamismo, la inversion ya muestra una
tendencia positiva. Como resultado, se espera que la brecha del producto se
torne positiva hacia la segunda mitad del afio.

En términos de inflacién, la Junta de Gobierno del Banco de México considerd
que la inflacion subyacente sigue mostrando una tendencia de baja como
resultado de la apreciacién de la moneda, la brecha de producto negativa asi
como presiones moderadas de costos. Con respecto a las recientes alzas en
algunos productos, Banxico parece no estar preocupado al respecto.
Considera que son alzas de una sola vez, como resultado de las revisiones de
precios que normalmente se dan a principios del afio. Asimismo, Banxico
considera que el efecto de las anteriores sera seguramente compensado por
el desvanecimiento de los efectos sobre la inflacion de las modificaciones
fiscales introducidas en 2010 y como resultado del fortalecimiento de la 55 4
moneda.

Proyeccién Banorte Trayectoria Tasa de Fondeo
% , anual
6.0

Cabe recordar que este es el primer comunicado al que le seguira las minutas 50 A
de la reuniéon. De acuerdo con las nuevas medidas establecidas para mejorar

la transparencia y la credibilidad del banco central, el préximo 4 de febrero se
publicaran las minutas sobre la reuniéon, que probablemente reforzaran el 4.5 1
mensaje enviado por Banxico. En general, esperamos que las minutas
contengan las perspectivas macroeconémicas de Banxico, asi como una
discusion sobre las opciones de politica monetaria disponibles y el proceso de
decision asi como un balance de riesgos.

4.0 T T T T
Jun-10 Nov-10 Abr-11 Sep-11 Feb-12 Jul-12

Fuente:Banorte

En nuestra opinién, no vemos nada en el comunicado que nos haga pensar
que Banxico esté pensando en cambiar su postura monetaria por el momento.
Aun cuando en términos de crecimiento econémico el banco central parece
estar mas optimista que en su ultimo comunicado, en términos de inflacién
parece que los riesgos estdn mas balanceados y no le preocupa, por el
momento, los efectos del alza en materias primas. No obstante, llama la
atencioén el hecho de que, en el comunicado, Banxico ya no mencione que su
objetivo sea lograr la convergencia a su objetivo de 3.0% a finales de este
afio, sino que lo deja abierto. Pensamos que esto podria eventualmente
indicar cierta cautela por parte de la Junta de Gobierno en cuanto a los
riesgos negativos sobre los precios. En este contexto, mantenemos nuestra
expectativa de que Banxico no movera tasas en 2011.

El consenso contintia esperando el proximo movimiento de la tasa de Expectativa Consenso Primer Alza en Fondeo

referenciaen el 1T12 % participantes N
60% ~

S
»  B20-Ene E5-Ene
n

Segun la encuesta de expectativas publicada por Banamex, no hay cambios
en el consenso con respecto a la politica monetaria. El estudio quincenal
muestra que el 52% de los analistas encuestados estima que el primer
movimiento de Banxico podria tener lugar en el 1T12; mientras que el 26% lo
ve durante la segunda mitad del presente afio (9% en el 3T11 y 17% en el
4T11); el resto pronostica que el movimiento en tasas sera ya sea en el 2T12

40%

(7%) o hasta el 3T12 (4%). De igual forma, la moda de la encuesta sobre el 20%

primer movimiento en tasas se mantuvo en Ene’12 (con una participaciéon del

35%).

Para enero, se espera que la inflacién general se ubique en 0.64% mensual, 0%

por debajo a nuestro estimado de 0.54%. Asimismo, para la inflaciéon 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12

subyacente de enero, el consenso espera un incremento mensual de 0.48%,
muy en linea con nuestro pronéstico de 0.49%. No obstante, para el 2011, el
consenso hizo un ajuste al alza al estimar una tasa de 3.90% (3.70% en la
encuesta anterior). Nosotros seguimos mas optimistas, manteniendo nuestro

Fuente: Encuesta Banamex
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estimado de 3.70% anual para el 2011.

Por lo que respecta al PIB, el prondstico del consenso para 2010 se situdé en
5.2%, mientras que se observé un incremento a 4.1% en el prondstico para 1,55 de Desocupacién
2011 de 3.9% observado en la encuesta anterior. Para 2011, nuestra (pesestacionalizada)

perspectiva es mas alta que el consenso con un estimado 4.5%, debido a
nuestra expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna y de un
mercado externo que continla creciendo aceleradamente en el primer
semestre del afio. Finalmente, el estimado de los analistas para el tipo de
cambio esperado al cierre del 2011, la mediana se situé en 12.13 (12.25 en la 5.0 -
encuesta anterior).

6.0 -

55 A

4.5

En México, mejora ligeramente el empleo en diciembre 4.0 1

En diciembre, la tasa de desocupacién se ubic6 en 4.94%, lo cual implica una 3.5
disminuciéon de 0.14 puntos porcentuales (pp) respecto al mismo mes del afio
anterior. No obstante, medida con cifras desestacionalizadas, ésta present6 3.0 T T T T T
un minimo decremento de 0.04pp respecto a noviembre de 2010 ubicandose Mar-07 Dic-07 Sep-08 Jun-09 Mar-10 Dic-10
en 5.55%. La tasa de desempleo habia mostrado una tendencia descendiente  ruente: INEGI

en los primeros trimestres del 2010, pero desde septiembre del afio anterior

ha observado incrementos importantes aumentando de 5.17% a 5.55%.

Del mismo modo, la tasa de participaciéon, la cual mide al porcentaje de
personas que se encuentran empleadas o desempleadas, se situ6 en 57.07%,
lo cual implica una disminucién de 1.66% respecto a los niveles alcanzados
antes de la crisis. Medida con cifras ajustadas por estacionalidad, ésta se
mantuvo casi en el mismo nivel del mes anterior cayendo sélo 0.02pp. Cabe

Tasa Neta de Participacion
(Desestacionalizada)

mencionar que este es el cuarto mes consecutivo en el que la tasa de 60.0 7
participacion ha estado cayendo, acumulando una caida de 1.70pp desde

mayo del 2010. Lo anterior implica que 1,100,000 personas han salido del S 9
mercado laboral en los Gltimos 7 meses. 90 4
Por su parte, la tasa de subocupacion, la cual mide dentro de la poblacion
ocupada al porcentaje de personas que declaran tener la necesidad y 58.5 1
disponibilidad para trabajar méas horas, registr6 una importante caida de

1.81pp respecto a los niveles observados en diciembre del 2009 al situarse en S0 q
6.76%. Medida con cifras desestacionalizadas, ésta present6 un decremento 5
de 0.39pp respecto al mes anterior, ubicAndose en 6.76% (cifra ’
desestacionalizada). La tasa de sub-ocupados ha presentado una tendencia 57.0 : i i . i

descendente en el presente afio. Cabe recordar que, manteniendo todos los
demas factores que afectan a dicho indicador constantes, una disminucién en
la tasa implica que un nimero mayor de personas estan encontrando mejores
oportunidades de trabajo. No obstante, estimamos que la caida que ha
observado la tasa de subocupacién se debe en gran medida a la caida que
también ha observado la tasa de participacion.

Mar-07 Dic-07 Sep-08 Jun-09 Mar-10 Dic-10
Fuente: INEGI
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

- - - Ene 28 Ago Sep Oct Nov
cifras conocidas de la semana anterior 09:00am
Indicador de Sector Manufacturero (% anual)
Enero 24-28 Personal Ocupado 5.9 5.4 5.1
Horas Trabajadas 8.0 5.6 2.8
Remuneracion por Persona Oc. 1.6 -2.3 -2.8
Lun (%% m/m)
Nov Dic Dic Ene Personal Ocupado 0.0 0.0 0.3
Ene 24 30 15 31 15 Horas Trabajadas 0.1 -0.6 0.1
09:00am - Remuneracién por Persona Oc. 1.0 -1.8 0.1
Precios al Consumidor (%6 q/q)
Precios al Consumidor 0.08 0.19 0.52 0.30 Vie
Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.30 0.27 0.30 .
(% anual) gg_eocz)sm Sep Oct Nov Dic
Precios al Consumidor 4.31 4.25 4.55 4.08 1 d pd Sector Puabli %
Precios al Consumidor Sub. 3.61 357 3.65  3.52 n 'g:lazﬁseeicer‘; dblico ($mmp) 057 184 o
Balance General Acumulado -176 -203 -225
Mar
Ene 25 Dic Ene Ene Ene
31 o7 14 21 i
09:00am MEXICO Reportes publicados la semana de:
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 113.6 116.9 116.6 Enero 17-21
Cambio Semanal +0.7 +3.3 -0.3
Lun
Mar Ene 17 Ago Sep Oct
Ene 25 Sep Oct Nov Dic 8:00am
09:00 Prel Establecimientos IMMEX (% anual)
-I am ial Personal Ocupado 13.5 12.6 12.0
Balanza Comercial Horas Trabajadas 175  17.3 11.4
Balanza Comercial (mmd) -560 -814.4 -104.9 -1739 Remuneraciones Reales 0.1 3.2 -3.0
Exportaciones (mmd) 25.3 26.5 28.1 26.5
% anual 20.8 19.8 25.9 14.5
%6 mensual -0.3 1.7 2.9 2.9 Lun
Importaciones (mmd) 25.9 27.3 28.3 28.2 Ene 17 Oct Nov Dic
% anual 18.5 24.9 25.6 21.6 1:00pm
% mensual -1.0 3.4 0.1 4.0 Reporte de Afores
Recursos (mmp) 1.41 1.37 1.38
Mie (%6m/m) 2.7 -2.9 0.7
(% anual) 28.1 22.4 20.3
gg?oge Ago  Sep  Oct  Nov Duracién del Portafolio 4298 4.247 — aas2
-0%am vaR 0.97  1.07 1.12
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (% anual) 4.4 4.1 4.4 3.8 Lun
(%6 m/m) 0.8 0.1 0.7 0.4 Ene 14 Oct Nov Dic
Ventas al Mayoreo (%6 anual) 4.2 0.5 2.4 _ 2:00pm
(%6 m/m) 0.3 0.2 19 — Ventas ANTAD (% anual)
Ventas Totales 13.4 5.4 11.0
Mie Ventas Tiendas lguales 7.4 -0.1 ___ 50
Ene 26 Ago Sep Oct Nov
9:00am Mar
Establecimientos Servicios (2om/m) Ene 18 Dic Ene Ene
Indice Agregado de Ingresos -0.1 0.4 -0.7 31 07 14
Indice Personal Ocupado 0.0 0.4 -0.3 09:00am
(%. anual) Reservas del Banco Central (mmd)
Indice Agregado de Ingresos 3.8 4.9 2.5 Reservas Banxico 1136  116.9 116.6
Indice Personal Ocupado 1.1 1.2 1.1 Cambio Semanal +0.7 +3.3 — 03
Jue Jue
Ene 27 Ago Sep Oct Nov Ene 20 Ago Sep Oct
09:00am 09:00am
o :
IGAIﬁ_ét/;anual) 6.9 5.0 43 4.2 Indicadores Lideres™*

- . : : : - Coincidente 102.6 101.8 102.8
Primarias 6.8 11.1 1.3 . %m/m 06 .08 1.0
Secundarias 7.6 6.6 3.7 5.3 Adelantado 1189  117.8 117.1
Terciarias 5.9 3.5 4.4 3.9 %m/m 0.9 0.6 02

Total (%6 m/m) 0.5 -0.2 0.5 0.3 P . . ) ) —
Primarias 23 31 51 Cifras desestacionalizadas
Secundarias 0.4 0.0 -0.3 0.2
Terciarias 0.1 0.0 0.4 0.3
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Jue
Dic Dic Ene Ene
Ene 20 06 20 05 20
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 3.50 3.70 3.90 4.10
Inflacién Cierre 2011 3.80 3.85 3.70 3.90
Inflaciéon Sub. Cierre 2011 3.66 3.75 3.63 3.74
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2011 12.40 12.40 12.25 12.13
Vie
Ene 21 Oct Nov Dic
08:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.7 5.3 506 4.9
Desestacionalizada 5.4 5.6 5.5 55
Vie
Ene 21 Nov Dic Ene
09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
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Politica Monetaria

Los incrementos en el precio de materias primas presionan la

inflacion

China y Brasil continuaran con sus medidas de restriccion

India elevara también su tasa de interés esta semana

El Banco Central de Inglaterra se mostrara mas dispuesto a subir
tasas

Esperamos a la Fed sin cambios, mensaje en el comunicado de
mayores presiones inflacionarias, pero inflacion aun contenida en
niveles bajos

La semana pasada continué la especulacion sobre las medidas de restriccion
monetaria que se tendran que estar implementando en los proximos meses
por parte de algunos bancos centrales ante un escenario de presiones
inflacionarias cada vez mas evidente en varias regiones. China, Brasil y
México fueron los protagonistas en esta ocasion.

Las cifras de crecimiento e inflacién de China confirmaron el dinamismo de la
actividad econdémica y las aun prevalecientes presiones en precios,
alimentando la especulacién de nuevas acciones de restriccion de la politica
monetaria. El crecimiento durante el 2010 en China fue de 10.3%,
ligeramente por arriba del 10.2% estimado. Aunque esperamos una
moderacion en el dinamismo de la economia de ese pais hacia un crecimiento
cercano al 9.0% este afio, el tema de las presiones inflacionarias y posibles
burbujas en el precio de varios activos se mantiene latente. Estas sefiales
fueron evidentes en las cifras de inflacion también publicadas la semana
pasada. La inflacion cerr6 el afio pasado en 4.6%, cifra que si bien fue menor
al 5.1% registrado en noviembre, fue mayor al nimero que parecia estarse
especulando en el mercado tras noticias en algunas fuentes de que las cifras
mostrarian una moderacién importante en el ritmo de avance de los precios.

Por otro lado, y como ya se anticipaba, el Banco Central de Brasil decidio
incrementar en 50pb la tasa de referencia Selic, ubicandola en 11.25%. Las
autoridades habian tomado medidas alternativas de restriccibon monetaria,
con el fin de no incentivar la mayor entrada de flujos, y por lo tanto la
apreciacion del real que causaria un alza en la tasa. Sin embargo, el deterioro
tanto de la inflacibn como de las expectativas inflacionarias, llevé al Banco
Central, ahora a cargo de Alexandre Tombini, a recurrir nuevamente a la tasa
de interés. En el comunicado que acompafié la decision, quedoé claro que este
es el inicio de un ciclo de alza en tasas, y que ademas se estaran
implementando medidas adicionales, como ya se ha hecho, tales como el
incremento en los requerimientos de reservas.

Pensamos que el Banco Central volvera a incrementar la tasa en el corto
plazo, quiza tan pronto como en la junta del 1° y 2 de marzo. Consideramos
que la estrategia de la autoridad monetaria dependera también de los
esfuerzos del gobierno para reducir el gasto publico, y creemos que ahora, el
reto para el Banco Central es hacer frente al escenario de presiones
inflacionarias y a la vez tratar de limitar el impacto que las medidas de
restriccion que esto requiere, tengan un fuerte impacto sobre la apreciacion
de la moneda.

Por su parte, la semana pasada también hubo reunién del Banco de México,
en donde como anticipdbamos no hubo cambios en la politica monetaria. En
su comunicado, Banxico mostré6 una postura mas optimista respecto al
crecimiento econémico, pero su postura respecto a los riesgos de inflacién es
que estan mas bien balanceados, y no se mostré preocupado, por el
momento, por el impacto del alza en la cotizacién de las materias primas.
Nuestra lectura es que Banxico no tiene prisa por cambiar su postura
monetaria, y seguimos anticipando el primer incremento en la tasa de
referencia en el 1T12.
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En esta semana, los bancos centrales serdn nuevamente tema para los
mercados. Continuando con la tendencia que vimos en el caso de Brasil y la
postura que ha seguido China, el Banco Central de India tendra reunién de
politica monetaria, y la puerta esta abierta para un incremento de 25pb en la
tasa de referencia. Después de seis alzas a lo largo del 2010, las presiones
inflacionarias contindan, derivadas principalmente del alza en el precio de los
alimentos. Estos ultimos crecen a una tasa anual cercana al 17%, por lo que
en adicidon a lo que hace el banco central, se esperan medidas por parte del
gobierno, relacionadas con barreras a las exportaciones de trigo, y en el
comercio de algunos otros commodities.

También ante un escenario de presiones inflacionarias crecientes, se
encuentra el Banco Central de Inglaterra. Esperamos que la publicaciéon de las
minutas esta semana, de la Gltima reunién de politica monetaria, muestre
una postura mas tendiente a un alza en la tasa de referencia antes de lo que
se preveia. Esperamos ver un mayor numero de votos a favor de una politica
monetaria menos laxa.

Por su parte, enfrentando un escenario mas benigno de inflacién esta la
Reserva Federal, quien se reunira también esta semana. Aunque no
esperamos que se anuncie ningldn cambio en el rumbo de la politica
monetaria, es decir que la tasa de referencia permanecera en el rango de
0.0%-0.25%, mientras que el programa de compra de activos se completara
en 600mmd como se habia anunciado, el mensaje del comunicado sera
especialmente relevante.

Como informacién adicional que se ha observado en el periodo entre juntas,
la Fed se encuentra ante un escenario donde si bien la actividad econémica
parece haberse acelerado hacia el 4710, el mercado laboral permanece débil
Yy Su recuperacion esta siendo lenta, mientras que los precios han empezado a
reflejar el alza en la cotizacién de las materias prima, pero permanecen
contenidos, y la inflacibn se mantiene en niveles muy bajos. En 1.5% en el
caso de la general, y en 0.8% la subyacente.

Finalmente, en una posicion muy distinta a la que enfrentan otros bancos
centrales, las autoridades en Japén también tendran reunién de politica
monetaria esta semana. Cabe recordar que el afio pasado, las autoridades
recortaron la tasa de interés a niveles de 0% y formaron un fondo destinado
a la compra de activos, tanto bonos del gobierno como deuda privada.

Hasta ahora las cifras econémicas siguen mostrando debilidad, pero ha
habido algunas sefiales positivas como un mayor dinamismo en la produccion
de las fabricas, mientra que el impacto del término de la implementacion de
incentivos por parte del gobierno para la compra de bienes duraderos ha
estado relativamente acotada. Adicionalmente, resulta positivo el freno de la
fuerte apreciacion que venia mostrando el yen frente al dolar, y que ponia en
riesgo el avance de las exportaciones.

Ante este escenario, y el alza en el precio de los commodities, lo mas
probable parece ser que las autoridades mantengan sin cambio su politica
monetaria y no anuncien medidas adicionales de estimulo, esperando que las
presiones deflacionarias vayan cediendo gradualmente.
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Politica Fiscal

e Los funcionarios de la UE no logran ningdn avance concreto en la
consolidacion del mecanismo de resolucioén de crisis

¢ Pensamos que no se tomara ninguna decisién en este tema antes de

marzo por lo menos Déficit y deuda de los gobiernos

« Sin embargo las platicas se enfocaron en la nueva ola de pruebas de (% delPIB)
resistencia a la banca y en la coordinacién en materia fiscal 2009 2010e  2011p
Espafia
Varios gobiernos de la Zona Euro consideraron que la t_regua observada Déficit fiscal 11.1 9.3 6.0
ultlmamente en los mercados de deuda les daba la oportunldad_ de _tomar un Deuda publica 53.2 62.8 68.7
respiro antes de tener que llegar a un acuerdo sobre la consolidacién de su  grecia
esquema de apoyo financi_ero. Alemania, Francia y Holanda prefieren retrasar Déficit fiscal 15.4 7.8 7.0
la decision h§§ta el Consejo Eu'ropeo del 24 y~25 de marzo. Pero el Eremdente Deuda piblica 126.8 133.0 145.0
de la Comision Europea, José Manuel Duréo Barroso, y el Presidente del o, ,ga
Banco Central E_uropeo, Jean—CIaud_e Trichet, .conS|deran al contrario que se Déficit fiscal 9.3 70 4.6
tiene que squc:lonar IQ antes pos!ble. Seguimos pensgndp que la mejora Deuda piblica 76.1 83.5 85.9
observada podria ser s6lo momentanea. Portugal necesitara subastar 20 mil .
;nlllonez de euro_sI de tltuollps _este ar;lo rl)arjl flganluar su dlef|C|t y eLyer:umlento Déficit fiscal 14.6 32.0 10.0
e sus bonos. Si 0s ren_'lmlentos e la deuda lusa vuelven a subir, lo que es PruEh [kl B 09.0 a2.9
muy probable, la situacidon se volveria insostenible y obligaria el gobierno a Italia
solicitar a su vez un préstamo multilateral. Esta amenaza, con los riesgos de Déficit fiscal 513 510 2.9
contagio que conIIe_va_,'Justlflca la posicion dg Ias_ instituciones europeas a Deuda pblica 1G.E 1IBE 1182
favor de una ampliacion del monto y/o del ambito del Fondo Europeo de N,
Estabilidad (EFSF por sus siglas en inglés). Entre las propuestas que se g )
. Ra . z Déficit fiscal 6.0 4.8 4.1
consideraron en la reunién del Ecofin de la semana pasada estan: .
Deuda publica 96.2 97.2 99.2
Aumento del monto del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera IRUEERS MISIEMES @R Hiemree

Esta alternativa ha sido mencionada en muchas ocasiones por el riesgo de
que el fondo sea suficiente para rescatar nada mas a Portugal y Espafia pero
que no alcance para otros paises en problemas como Bélgica o Italia.
Actualmente cuenta con una capacidad teérica de 440 mil millones de euros
pero en realidad el dinero disponible para los préstamos es sélo de unos 250 (Calificacion soberana y perspectiva

mil millones de euros para que el fondo pueda conservar su calificacion AAA. Moody's ~ S&P Fitch

En totalidad, con la participacion del FMI, la capacidad se eleva a 473 mil Italia Aa2 A+ AA-
millones de euros. Portugal, Espafia e Irlanda cumulan necesidades de Estable  Estable  Estable
financiamiento de unos 415 mil millones de euros hasta mediados de 2013, Espafa Aal AA AA+
cuando el EFSF sera sustituido por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Negativa Negativa Estable
Financiera (EFSM). Afadiendo Grecia a partir de esa fecha, el monto Portugal Al A- A+
requerido alcanzaria unos 840 mil millones de euros en el 2015. Para Negativa Negativa Negativa
aumentar la capacidad del EFSF se presentaron dos opciones: modificar el Grecia Bal BB+ BBB-
sistema de garantias para que el fondo disponga efectivamente de 440 mil Negativa Negativa Negativa
millones de euros para los préstamos, o inyectarle capital para el monto suba Irlanda Baal A BBB+

a 700 mil millones de euros. La primera alternativa nos parece mas factible Negativa Negativa Estable
ya gque no requiere un compromiso monetario inmediato. Fuente: S&P, Fitch, Moody~s

La aprobacion de Alemania, el principal contribuyente del fondo, es
indispensable pero sera la mas dificil de obtener teniendo en cuenta el
contexto politico actual. Se celebraran elecciones locales en siete regiones a
partir de febrero y el incremento del EFSF no cuenta con el apoyo de gran
parte de los votantes. Por otro lado, tal medida necesitaria un cambio de
legislacién ya que la ley actual limita la aportacién de Alemania al fondo a 123
mil millones de euros. Ademas, el gobierno aleman se enfrenta a un recurso
ante el tribunal constitucional por haber extendido su apoyo a Grecia y por su
participacion al EFSF. Un voto parlamentario también seria necesario en
Francia (participacion al fondo limitada a 111 mil millones de euros) pero se
aprobaria mas facilmente que en el caso aleman.

Ampliacion de las competencias del EFSF
La posicion defendida por Jean-Claude Trichet, destinada a reducir la presion

sobre el Banco Central Europeo y preservar su independencia, es permitir que
el fondo compre bonos de los paises en problemas. Las adquisiciones podrian

19



Livia Honsel (55) 1670 1883
livia.honsel@banorte.com

realizarse también en el mercado primario y no sélo secundario como en el
caso del BCE. Por otro lado, también se mencioné la posibilidad de autorizarlo
a conceder lineas de crédito tomando como modelo las diferentes facilidades
de préstamo del FMI. Inicialmente, la parte europea del rescate a Grecia era
similar a un crédito contingente del FMI (el Stand-By Arrangement). Sin
embargo, la concesion del crédito es condicionada al logro de una serie de
metas, lo que puede obstaculizar el proceso. La opcién seria ofrecer a los
paises en problemas, que cumplen con una serie de requisitos (politicas y
fundamentales econémicos sélidos), un préstamo parecido a la Linea de
Crédito Flexible (LCF). La LCF tiene como objetivo prevenir eventuales crisis
no se basa en el principio de condicionalidad. Estas dos alternativas exigirian
primero aumentar el tamarfio del fondo para que este tenga cierto margen de
maniobra. Ademas, supone que los gobiernos realicen progresos visibles en
materia de consolidacion fiscal, de reformas estructurales y de
recapitalizaciones bancarias para que las operaciones mencionadas tengan
credibilidad. Por estas razones, consideramos que, pese al éxito potencial de
estas propuestas, es poco probable que obtengan rapidamente a un acuerdo.

La emision de eurobonos

La emision de eurobonos es una de las propuestas mas polémicas ya que
supone una pérdida de soberania por parte de los Estados miembros y un
gran paso hacia la realizacion de una federacion fiscal. La responsabilidad
seria conjunta lo que significa que cada pais es responsable por el monto total
de la deuda pendiente. Ademas, la emision conjunta entra en conflicto con el
Articulo 125 del Tratado de la Union Europea. En consecuencia varios paises
tendrian que convocar un referéndum para aprobar el cambio. Al contrario,
una emision conjunta respaldada por una responsabilidad proporcional al
riego asumido no exigiria modificar el Tratado.

relativas a

Reduccion de las tasas de interés

concedidos por el EFSF

los préstamos

Esta medida podria ser adoptada mas facilmente que las anteriores ya que no
requiere ningdn cambio legal. Las tasas de interés son consideradas como
excesivas lo que en el futuro podria peligrar la consolidacién financiera de los
paises rescatados. Grecia recién solicit6 una reducciéon de la tasa del
préstamo multilateral que le fue concedido en mayo (5.2% por la parte
europea).

Hasta ahora la Unica propuesta que benefici6 de un consenso relativo en las
dltimas juntas del Eurogrupo y del Ecofin concierne la realizacién de pruebas
de resistencia mas estrictas al sistema bancario el préximo mes de mayo. El
estudio, que globalmente se aplicard& a los mismos bancos que en julio
pasado, incluird criterios de liquidez que todavia no se han definido. En
conclusién, consideramos que los paises de la Zona Euro no llegaran en
febrero a un acuerdo sobre un aumento del monto del EFSF o sobre su
flexibilizacién por los desafios politicos que implican estos cambios. Por el
momento, lo mas probable es que se afinen los detalles del funcionamiento
del futuro EFSM, incluyendo aclaraciones sobre las clausulas de accién
colectiva. Las discusiones también se centraran en profundizar los esfuerzos
con respecto a la consolidacién fiscal y a una mayor coordinaciéon entre los
gobiernos, condicién que impone Alemania para sacar adelante el esquema de
apoyo financiero. El llamado “Semestre Europeo” consistird para los paises
miembros en mandar dos veces al afio, a partir de junio 2011, un reporte
sobre la situacion de sus finanzas publicas, una breve presentacion del
siguiente presupuesto y su estrategia de politica econémica.
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Analisis de Renta Fija

elLos bonos contindan observando presiones importantes vy
recomendamos no tener exposicion direccional en este mercado

e Mantenemos nuestra recomendacion de recibir swaps de TIIE
menores a un afno (13x1) y pagar el tres afos (39x1)

e Banxico se mostré dovish, aminorando las preocupaciones sobre la

inflacion en 2011 y favoreciendo instrumentos de muy corto plazo G Gl Bemes

%
Los mercados de renta fija y derivados locales observaron una semana  gg.
caracterizada por alta volatilidad. Los bonos M cerraron la semana con g4
pérdidas de 17-33pb en toda la curva con los instrumentos de mayor 751
duracion registrando los aumentos mas grandes. Por su parte, los swaps de 704
TIE observaron ganancias moderadas en los instrumentos de corto plazo 6.5 1
(hasta un afio), pero fuertes pérdidas de 10-32pb en el resto de la curva. 6.0 1
Ante las condiciones actuales mantenemos nuestra recomendacion de recibir |
los IRS de 1 afio (13x1) y menores y pagar el IRS de 3 afios (39x1), la cual 504
tuvo un muy buen desempefio durante la semana pasada. En términos del  ,.,
mercado de bonos M, esperamos que estos continden presionados, por lo que 40

21-Ene-11

31-Dic-10

14-Ene-11

mantenemos nuestra recomendacién de no estar invertidos de forma 49 v N o d oL Ny o de n s
direccional en este mercado y favoreceriamos mas estar de neutral a corto. 505 5 50505 5 505 5 55 5 5
3333333333333 3

Durante la semana, el sentimiento de mercado estard& moldeado por el Fuente: Vaimer

reporte de inflacién de la 12 quincena de enero en México (lunes), asi como la
junta de politica monetaria de la Fed (martes), los datos econémicos de EEUU
durante la semana y las subastas de las notas del Tesoro Norteamericano de
2, 5 y 7 afos. Esperamos que los datos confirmen la expectativa de una
recuperacion econémica moderada en EEUU, situacién que pudiera mantener

Desempefio del bono M Dic'24
%

presionadas las tasas de largo plazo. 8.6 -

Los Cetes observan de nueva forma distorsiones, mientras que los 8.2 1

bonos M contindan presionandose. _

Al igual que como sucedi6 en septiembre y octubre del afio pasado, los Cetes 7.4 4

contindan sufriendo los efectos del exceso de liquidez a nivel global. Los

mecanismos de inyeccion de liquidez en las principales economias 701

desarrolladas han generado un flujo de inversiones hacia mercados 6.6

emergentes en busqueda de mejores tasas de rendimiento. A pesar de que

Banxico ha tratado de implementar mecanismos para esterilizar esta entrada 62 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

de inversiones llamada cominmente como Hot Money, esta entrada masiva Iy FEH iy Ay (SHD s

de moneda extranjera ha ocasionado un desequilibrio en el mercado de
forwards, el cual se ha trasladado al mercado de dinero. El desajuste se
traspasa de un mercado a otro a través de la tasa implicita forward, lo cual
ocasiona una disminucion en el costo de fondeo a plazos de corto plazo. Esta
situacion ha ocasionado que los Cetes de 1, 3 y 6 meses operen actualmente
en niveles de 4.15%, 4.40% y 4.48%, respectivamente, por debajo del nivel
de la tasa de fondeo. Parte del efecto también ha afectado los Cetes de 1 afio,
los cuales se encuentran en niveles de 4.71%, pero podrian dirigirse a la  450- . 460

Fuente: Valmer

Tasa implicita forward y Cetes a un mes
%

zona de 4.60%-4.65% en las proximas sesiones, tal como sucedi6 a —

principios del 4T10. Creemos que estos instrumentos continuaran mostrando 4.00 1 [ 4.40

estas distorsiones hasta que Banxico tome medidas adicionales para ammd Loz

esterilizar los flujos entrantes. ’ ’
3.00 4 F 4.00

En relacion a los bonos M, éstos continuaran observando presiones

importantes y mantendran su fuerte dependencia a noticias en el entorno 2501 7 SEY

internacional. Consideramos que los riesgos relacionados a una recuperacion 2004 Tasfa implicita Lags

econémica moderada en EEUU, las preocupaciones asociadas a la M

problematica fiscal en Europa, el inicio del ciclo restrictivo por parte de 1.50 T T T T 3.40

economias emergentes como Brasil, Rusia, India y China, asi como el 01-Sep-10 06-Oct-10 10-Nov-10 15-Dic-10  19-Ene-11

incremento en las primas inflacionarias continuaran ejerciendo presion en
este mercado. Consistente con este escenario, mantenemos nuestra
perspectiva negativa en tasas y recomendamos no tener exposicion
direccional en el mercado de renta fija.

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg
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Vemos valor en el mercado de TIIE-Mexder, asi como en IRS

En su primera junta del afio, el comité de decisibn de politica monetaria
mostré en su comunicado que el organismo central se mantendra vigilante del
desemperio de ciertos factores que pudieran generar presiones inflacionarias
hacia delante, no obstante, el tono del comunicado se mantuvo del lado
dovish (entendido como una postura sin cambio con respecto a la perspectiva
mostrada anteriormente). El balance de riesgos dentro del comunicado no
mostré sorpresa alguna, ya que en diversos foros el gobernador de Banxico
ya habia resaltado los riesgos asociados a la reciente alza del precio de
commodities a nivel mundial, situacién que ya habia descontado el mercado
al incrementar las tasas de rendimientos de instrumentos de corto plazo (en
especifico en aquellos con duracion de 1 a 3 afios). Adicionalmente, el
comunicado hizo mencién de que la brecha de producto se encontraba
todavia en terreno negativo, pero que ésta ha continuado reduciéndose
conforme la recuperaciéon se mantenga en pié (ayudada por un desempefio
mas favorable de la economia de EEUU). No obstante, el comité menciond
que la inflacién subyacente continuarad beneficiAndose de una tendencia de
apreciacion de la moneda y comenté adicionalmente que la inflacion tendra
una tendencia descendente en 2011.

En general, el comunicado mostré un sentimiento de serenidad por parte del
comité, el cual considera que la inflacion continuara dentro de la trayectoria
prevista por el banco central a pesar de los factores de riesgos anteriormente
mencionados. A nuestro parecer, el comunicado del pasado viernes no validé
la preocupacién mostrada por varios de los participantes de mercado,
principalmente ante el escenario de precios de commodities elevados.

En este sentido, algunos participantes de mercado han comenzado a expresar
sus preocupaciones sobre un traslado de este efecto sobre la inflacion en
México para 2011, modificando adicionalmente su expectativa sobre el inicio
del periodo de alzas de la tasa de referencia de Banxico. En el mercado de
TIIE-Mexder, los inversionistas han comenzado a descontar aumentos
implicitos de 18pb para el contrato de futuro de TIIE de Jun’l9, 25pb para
Jul’ll, 38pb para Ago’ll y 52pb para Sep’ll. Adicionalmente, el udltimo
trimestre del afio registra aumentos implicitos de 60-70pb. Consideramos
que los contratos de julio y agosto pudieran ofrecer una buena oportunidad
de inversion, ya que creemos que la probabilidad de que Banxico pueda
aumentar la tasa de fondeo en esas fechas es extremadamente baja
(especialmente si se toma en cuenta que durante la primera mitad de 2011
se observara un periodo estacional de inflaciones muy bajas).

Asimismo, consideramos que las condiciones de politica monetaria en México
seran propicias para estar recibidos en swaps de TIIE de un afio, asi como
menores plazos y estar pagadores en swaps de TIIE de 3 afios. Tomando en
cuenta los factores anteriormente expuestos creemos que Banxico no
modificara su postura monetaria (tasa de referencia) durante todo 2011, pero
sin embargo creemos que comenzara su ciclo monetario en el 1T12 de una
forma mas agresiva (con los primeros aumentos en marzo y abril de 2012 de
50pb). Este escenario hace atractivo recibir tasa flotante y pagar tasa fija en
IRS que emulen un plazo hasta por un afio (equivalente a esperar una TIIE-
28 constante por todo 2011) y hacer la operacion inversa (pagar flotante y
recibir fija) para plazos de 2 y 3 afios.

En especifico, mantenemos nuestra recomendacién de recibir el IRS de 1 afio
(13x1) con objetivo 5.05% y stop-loss de 5.35%. Por otra parte, nuestra
recomendacién abierta la semana pasada relacionada a pagar el IRS de tres
afos (39x1) llegd a su objetivo inicial de 6.15%. Las condiciones continuaran
siendo propicias para una mayor presiéon en este derivado, por lo que
recomendamos un nuevo objetivo de 6.30% y un nuevo stop-loss de 6.00%
(previo de 5.90%) para proteger utilidades de la recomendacién original.
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Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos el escenario positivo para el peso en el mediano plazo.
Estimamos un cierre de 2011 en 11.50 pesos por doélar

e Recomendamos aprovechar los rebotes en la divisa para abrir
posiciones cortas contra el doélar

e Los factores que dieron lugar a la volatilidad de corto plazo, los
consideramos de caracter temporal

e Prevaleceran los factores macro locales y de Estados Unidos sobre
nuestro escenario positivo para el peso

Al margen de la volatilidad de los udltimos dias, mantenemos nuestro
escenario positivo para el peso, por lo que recomendamos aprovechar los
rebotes para incrementar las posiciones cortas contra el délar. La perspectiva
de un crecimiento econémico local mayor al estimado originalmente, en linea
con la mejoria en las estimaciones de crecimiento para Estados Unidos, y una

Tipo de Cambio USD/MXN FIX

perspectiva de entrada constante de recursos del extranjero a mercados 192

locales, refuerza el escenario de fortaleza para la divisa mexicana. Aun

cuando el peso sufri6 un movimiento negativo importante, ante factores de

especulacion domésticos y la volatilidad internacional, se mantiene por debajo 128

de la zona de consolidacion de meses previos en 12.15 pesos por ddlar, i

reafirmando su posicion defensiva. i’é’v”‘fﬁ;‘;
124 $12.20

En los pasados articulos habiamos comentado que uno de los riesgos para el

movimiento de apreciacion del tipo de cambio era que surgiera la

especulacién en torno a que se tuvieran que tomar medidas para frenar la

fortaleza de la divisa frente al dolar, en aras de proteger la actividad 1203 ' ' '

Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11

productiva, tal como habia sucedido recientemente en otros paises de la
region. En los dltimos meses las autoridades de paises emergentes, en
particular de Latinoamérica, han tomado una serie de medidas para frenar el  Fuente: Banco de México
movimiento de apreciacién de sus divisas en aras de contrarrestar el efecto

negativo sobre economia. Desde principios del cuarto trimestre de 2010, el

banco central de Brasil comenzé a incrementar sus requerimientos de

reservas para las tenencias de posiciones cortas en ddlares de los bancos,

siendo el incremento mas reciente la primera semana de enero, que dio lugar

a un debilitamiento del 4% en el real. Por su parte, el banco central chileno

anuncié también la primera semana del afio, que en una primera etapa para

la acumulacién de reservas con una meta de 12,000mdd, realizaria compras Monedas Latam, Ago 2008 = 100

diarias de 50mdd, dando lugar a un debilitamiento de la moneda de casi 6% 10% - )

en 2011. Por ultimo, el gobierno de Colombia anunci6é en octubre que, entre 5o | Peso chileno M
otras acciones, dejaria 1,500mdd en el exterior por lo menos hasta los Peso ni A,
primeros meses de este afio, ademas de la posibilidad de coberturas en el 0% COTOMDIEND v

mercado a plazos, lo que dio lugar a un debilitamiento de la divisa colombiana -5%
de 12% durante los dos Ultimos meses de 2010. -10%
Real

-15% brasilefio

Luego de que en los primeros dias de la semana pasada el peso se ubicara
-20%

por debajo de la barrera psicolégica de 12 pesos por délar se produjeron
rebotes importantes, provocados en inicio por la especulacion en torno a que -25%
el movimiento de apreciacion del peso, que en el afio acumulaba una -30%
ganancia de casi 4% contra el dolar, diera lugar a una intervencién por parte
del Banco de México. Consideramos que si bien esta situaciéon es un riesgo
para el escenario de mayor apreciacion para la divisa, hay que tomar en
cuenta que estas monedas vienen de un movimiento de apreciacién muy
importante en donde se recuper6 todo lo perdido durante la crisis financiera
de 2008 y el peso mexicano no esta en esta situacién. Con todo y que ha sido  Fuente: Bloomberg, Banorte.
de las monedas ganadoras en los ultimos meses, el peso aln se encuentra

cerca del 20% abajo de los niveles previos a la crisis.

Peso mexicano

-35%

-40% T T T T
Sep-08 Abr-09 Nov-09 Jun-10 Ene-11

En nuestra opinién, aunque no podemos descartar que crezca la especulacién
y se empiece a intuir que el banco de México podria aumentar el monto de la
subasta mensual de opciones de venta de délares como primera herramienta
para frenar la apreciacion, consideramos que el ruido generado en el mercado
seria utilizado s6lo como pretexto para rebotes en la cotizacién del peso, pero
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pensamos que los rebotes serian temporales y limitados dados los

fundamentales de la economia.

El otro factor que provoco el rebote en la divisa fue el repunte en algunos
indicadores de riesgo. El VIX, el indicador de la volatilidad implicita en las
opciones del S&P 500, registré en la operacion intradia de la semana pasada
un aumento de casi 20%, después de igualar a sus niveles minimos de abril
de 2009. No obstante, el movimiento negativo en este indicador obedecio
simplemente a operaciones especulativas de trading, ante las correcciones
que registraron los indices de Estados Unidos, luego de que los resultados
trimestrales de algunas empresas no cumplieran con las expectativas del
mercado, que cabe aclarar se consideraban muy optimistas por los analistas.
Lo importante es que el rebote en el indicador de riesgo, no fue por un
cambio en la percepcion de la economia y por tanto en las expectativas de
utilidades futuras de las compafiias, que han venido mejorando en los Ultimos
meses.

Dado lo anterior, consideramos que la correccidon y su impacto negativo sobre
el peso también son de caracter temporal y limitado.

Factores macro

Consideramos que el comportamiento del peso, sensible a la volatilidad pero
acotado en depreciacion, refleja que los factores que han dado lugar al
movimiento positivo de la divisa, y su posicion defensiva en los ultimos
meses, son sdlidos y siguen vigentes. En el aspecto macro local, las cuentas
externas se mantienen solidas, pues nuestro estimado de déficit en cuenta
corriente se ubica en niveles por debajo del 1% del PIB totalmente financiado
por flujos de largo plazo. Al mismo tiempo, el nivel de reservas
internacionales se ubica en maximos historicos en niveles de alrededor de los
115 mil millones de délares.

En lo que se refiere a los flujos de inversion extranjera a mercados locales, la
perspectiva de liquidez internacional es otro factor a favor de un periodo de
aversion al riesgo relativamente bajo dado el contexto de tasas de interés
cercanas a cero en paises desarrollados. La mayor parte de la liquidez
provendra del hecho de que esperamos que la FED complete su programa de
inyeccion de liquidez por 600 mil millones de ddlares en los primeros seis
meses del afio. En un contexto de perspectivas de crecimiento, dicha liquidez
es positiva para el desempefio del peso mexicano, dada la dependencia
econdmica que existe entre estos dos paises.

La liquidez a nivel global ha estado destinada a la inversién en activos
considerados de mayor riesgo, como los commodities, acciones e
instrumentos de renta variable y sobre todo a activos de mercados
emergentes como el nuestro. A lo largo de 2010 y en las primeras semanas
de 2011 el principal destino de los flujos del extranjero en México fue el
mercado de renta fija.

En conjunto entonces los factores macro tanto locales, como externos apoyan
un escenario positivo para el peso, al mismo tiempo que los factores de
volatilidad internacional que en 2010 dieron lugar al incremento en la
aversion al riesgo internacional en 2011 parecen estar practicamente
descartados. Por un lado, los problemas fiscales de varios paises de Europa,
aunque siguen siendo un riesgo latente para la estabilidad de los mercados,
estan ahora mas focalizados y su efecto reciente sobre las tendencias de los
activos ha sido muy moderado. Por otro lado, las dudas en torno a la
economia de Estados Unidos ahora no son tema de preocupaciéon como lo
fueron en la primera aparte del segundo semestre de 2010. Hoy, ademas de
que los datos duros reflejaron y muestran que, si bien a ritmo moderado, la
economia americana esta creciendo, ha sido claro que las autoridades
estadounidenses tomaran todas las medidas necesarias para apuntalar al
crecimiento.
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Desempefio de Monedas

Emergentes
Apreciacion+
Pais Divisa Depreciacion-
enero 2011
Brasil 1.68 USD/BRL -1.0%  -1.0%
Corea 1124 USD/KRW 0.2% 0.2%
Croacia 5.43 USD/HRK 1.6% 1.6%
Eslovaquia  22.11 USD/SKK 1.7% 1.7%
Hungria 201.33 USD/HUF 3.4% 3.4%
México 12.06 USD/MXN 2.3% 2.3%
Polonia 2.85 USD/PLN 4.0% 4.0%
R. Checa 17.84 USDI/CZK 4.8% 4.8%
Rusia 29.92 USD/RUB 2.1% 2.1%
Turquia 1.57 USD/TRY -1.8%  -1.8%
Desarrollados
Canada 0.99 USD/CAD 0.5% 0.5%
Europa 1.36 EUR/USD 1.8% 1.8%
Inglaterra 1.60 GBP/USD 2.5% 2.5%
Japon 82.57 USD/JPY -1.8%  -1.8%
Suecia 6.59 USDI/SEK 1.9% 1.9%
Suiza 0.96 USD/CHF 2.4%  -2.4%
Fuente: Bloomberg.
VIX- Indicador de volatilidad, Peso/Doélar
49 r 13.4
44 Peso 132
39 r 13.0
r 128
34
r 12.6
29
124
2 r12.2
19 Vix 12,0
14 - T T T T 11.8
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Fuente: Bloomberg
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Los emergentes podran recuperar el liderazgo en la tendencia
positiva de mediano plazo

e En las primeras semanas de 2011 hay una buena acumulacién de
flujos a este tipo de mercados

e Las correcciones de las bolsas de los ultimos dias, se consideran de
caracter temporal

Emergentes vs. Desarrollados

De acuerdo con la sefal de indicador de fuerza relativa entre emergentes y

. . Indice de Mercados Emergentes MSCI
desarrollados, en las Uultimas semanas los primeros han mostrado un

movimiento de alza mas moderado, contrario a lo observado durante la 4.00 - N r 1,600

mayor parte del 2010. Lo anterior no quiere decir que los emergentes hayan )

mostrado una tendencia negativa, sino que simplemente el rendimiento 3.50 - - 1,400

acumulado en el ultimo mes de operacién ha sido menor.

Como ya mencionamos, si bien esto ha modificado la tendencia del indicador, 300 1,200

y puede estar apuntando a un cambio en el liderazgo de movimientos, hay 250 L g

otras sefales de indicadores de solidez de la tendencia que apuntan a que la '

probabilidad esta a favor de que los emergentes recuperen el dinamismo 200 | | 800

mostrado previamente. Por un lado, hay que tomar en cuenta que para que ' Indice

los movimientos entre los dos tipos de mercados sean comparables la unidad

de medicién es en délares. Desde las ultimas semanas de 2010, las monedas 1.50 1 r 600

alrededor del mundo han mostrado un comportamiento erratico frente al

délar, pues si bien los fundamentales apuntan a que la moneda americana 108 ! = 688
Ene-07 Ene-09 Ene-11

permanecera débil por un buen tiempo, algunos bancos centrales han tomado
medidas para frenar la apreciacion de sus divisas dando lugar a periodos de
volatilidad significativos. De lo anterior se desprende que una buena aparte  Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
de la correccién es simplemente por factores especulativos que pueden ser

s6lo temporales.

Por otro lado, hay que recordar que el principal factor que dio lugar a la
aceleracion en el movimiento positivo de emergentes durante 2010, y sobre
todo por encima de los desarrollados, fue la mayor disposicion de
inversionistas a estar invertidos en activos de mayor riesgo, reflejandose en
un incremento importante en los flujos hacia este tipo de mercados. El afio

i oS e ! > Fluj lados a Fondos de M. E t
pasado hubo una acumulacién de flujos récord, casi 85,000mdd que superé UJos acumuacos a Toncos de V. =mergentes

por méas de 20,000mdd a lo acumulado en 2009, cuando los emergentes 100,000

presentaron un rendimiento de 75% en ddlares. El rendimiento acumulado en 90,000 - mdd 7

2010 fue de “tan s6lo” 17%, segun el indice de MSCI. 80,000 -

En estas primeras semanas de 2011 los flujos a emergentes ascienden a mas 70,000 -

de 6,500mdd, superior a los 6,000mdd de todo el mes de diciembre, en 60,000 -

donde el indice presenté un rendimiento superior al 7%. En lo que va de e 4

enero el indice apenas lleva acumulada una ganancia de 0.8%. 40’000 |

Al margen de que el rendimiento en 2011 no refleja la entrada importante de 30,000 -

recursos, lo importante es que el indicador de flujos sigue mostrando la 20,000 -

disposicion de los inversionistas a estar invertidos en este tipo de

instrumentos, lo que muestra que la confianza en la tendencia al alza se TR

mantiene y le da solidez al movimiento positivo esperado de mediano plazo. 0 ; ; ;
Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11

Técnicamente, el indice de emergentes en ddélares, como ya mencionamos,

muestra una tendencia clara de alza y no muestra mayores impedimentos, o  Fuente: EPFR, Banorte
zonas de oferta potencial importantes sino hasta la zona de méaximos

historicos establecidos en 2007 y 2008, antes de la crisis financiera. Lo mas

importante, es que en moneda local, hace ya varias semanas que el indice

superd esa zona, confirmando que la tendencia que prevalece de largo plazo

es firmemente al alza.

Hay que recordar que desde la aceleracion del movimiento positivo de las
bolsas en el ultimo trimestre de 2010, varios indices de emergentes, entre
ellos el de México, logré superar ese nivel sin tropiezos y ahora se ubican
muy por encima de esa zona que se convierte técnicamente en un apoyo, en
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caso de haber periodos de correcciéon en la tendencia. De lo anterior se
desprende que por el lado de las graficas también lo probable es que la
tendencia de alza se mantenga.

Para los desarrollados, desde luego, y sobre todo por el movimiento mostrado
recientemente la tendencia también es positiva, aunque hay que recordar que
la mayoria, aunque estan alcanzando niveles maximos desde octubre de
2008, aun estan lejos de alcanzar la zona de maximos histéricos establecido
en 2007 y 2008.

Desde nuestro punto de vista, entonces, las sefiales apuntan a que la
inversion en acciones sigue siendo una buena opcién con un horizonte de
inversion de mediano plazo, y es probable que los emergentes vuelvan a
retomar el liderazgo.

Movimientos de corto plazo

Después de un muy buen inicio de afo, las bolsas han presentado tomas de
utilidad en dias recientes, pero provocados no por un cambio en la
expectativa de crecimiento econdémico y/o de proyecciéon de utilidades de las
empresas, sino que se debe a especulacién por operaciones de trading y
tomas de utilidad ante los resultados por debajo de lo esperado de algunas
empresas de Estados Unidos. Lo anterior hay que ponerlo en contexto porque
los resultados en si fueron buenos, el problema es que “el mercado” esperaba
que superaran por mucho a las expectativas de los analistas y hubo
decepcion. Lo mas significativo es que hacia delante la mayoria de las
compafiias mantienen una buena perspectiva de ganancias, con base en el
escenario planteado para la economia.

En términos técnicos, como ya mencionabamos la semana pasada, era de
esperar que los indices en general presentaran correcciones, pues ademas de
que la aceleracion del alza habia dado lugar a sobrecompra en indicadores de
velocidad, que generalmente precede a los ajustes, las bolas estaban llegando
a zonas de oferta potencial o resistencias que servirian como techo en los
movimientos de avance.

Para el S&P 500 en especifico, mencionabamos que la zona de los 1,300
puntos era un techo clave para el movimiento positivo y que no
descartabamos que pudiera dar lugar a un retroceso. Efectivamente el indice
ha frenado el movimiento de alza en esa zona y esta retrocediendo, aunque al
mismo tiempo tiene un buen nivel de referencia para el freno de la correccién
en la zona de 1,270 puntos. Puede parecer una correccion muy pequefia, pero
seria muy similar a las observadas durante todo el avance de agosto a la
fecha. Si bien no podemos descartar que el ajuste se magnifique, el indice
tiene otro buen nivel de demanda entre 1,250 y las 1,230 unidades.

Por su parte, el indice de la bolsa mexicana también ha seguido el proceso de
ajuste, aunque ya se habia adelantado unos dias, y lleg6 a la zona de apoyo
que la semana pasada plantedbamos en alrededor de los 37,400 puntos, lo
que significé un ajuste de 4% a partir del maximo. Esta correccion es similar
a la observada en noviembre y el mercado recuperé en unos cuantos dias lo
perdido.

Técnicamente, no obstante, el indice ha penetrado a la baja al nivel del
promedio moévil de 50 dias y ha dejado una zona de resistencia importante en
los 38,000 puntos. Por un lado, el rompimiento de promedio abre la
posibilidad de extension del ajuste a la zona de apoyo en los 37,000 o hasta
36,500 puntos y, por otro lado, en caso de haber recuperaciones el indice
pudiera limitar el movimiento de alza a las 38,000 unidades.

Todo lo anterior, cabe aclarar, no modifica la expectativa de que la tendencia
de largo plazo es al alza, pues el ajuste es s6lo un descanso dentro de ese
movimiento, el riesgo es para las operaciones especulativas de corto plazo.
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Indice S&P 500
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 12/Ene/11

S BANORTE

Analisis y Comentarios

Cambio mes

Cambio afio

uUltimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 629,082 600,998 614,530 4.7 2.4
Cetes 87,927 75,610 85,478 16.3 2.9
Bonos 284,713 272,404 271,630 4.5 4.8
Bondes o] 0 10,995 - --
Bondes D 14,986 10,921 17,343 37.2 -13.6
Udibonos 241,456 242,062 229,084 -0.3 5.4
Valores IPAB 35,970 37,223 40,158 -3.4 -10.4
BPA's 67 282 4,296 -76.4 -98.5
BPA182 33,021 34,067 32,380 -3.1 2.0
BPAT 2,883 2,874 3,481 0.3 -17.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacién al 12/Ene/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%6) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 638,476 588,948 343,959 8.4 85.6
Cetes 135,141 104,777 33,194 29.0 307.1
Bonos 475,904 458,169 298,126 3.9 59.6
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,084 3,269 190 -5.7 1,526.8
Udibonos 5,369 5,030 2,863 6.7 87.5
Valores IPAB 1,379 724 734 90.6 87.9
BPA's 114 321 99 -64.6 15.4
BPA182 90 120 87 -25.1 2.6
BPAT 1,175 282 548 316.2 114.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 12/Ene/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 307,903 330,529 300,799 -6.8 2.4
Cetes 48,359 35,958 96,389 34.5 -49.8
Bonos 151,650 208,057 132,342 -27.1 14.6
Bondes 0 0 52 -- -100.0
Bondes D 100,215 64,981 63,985 54.2 56.6
Udibonos 1,693 4,764 1,847 -64.5 -8.3
Valores IPAB 88,979 88,807 38,588 0.2 130.6
BPA's 15,822 13,488 11,100 17.3 42.5
BPA182 41,397 38,162 12,534 8.5 230.3
BPAT 31,761 37,158 14,954 -14.5 112.4

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucién de bonos por
tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

800 4 500 -
700 450 7 Extranjeros .""
400 + -
600 -
Siefores 350 4 K
500 4 300 -
Siefores e "
400 250 4
300 1 200 -
200 1 150 Bancos
AR 100
100 - Extranjeros 50 1
0 T T T T T 0 T T T T T
Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11 Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 6/Ene/10

Fecha de ‘Total en . Lo
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Jun-11 55,364 14.5% 12.8% 19.8% 52.9%
Jul-11 23,371 8.5% 1.7% 58.1% 31.7%
Dic-11 121,561 12.8% 6.5% 14.4% 66.2%
Dic-12 114,858 21.0% 29.3% 37.6% 12.1%
Jun-12 98,723 22.4% 39.5% 8.9% 29.2%
Jun-13 96,347 20.4% 25.3% 42.4% 11.8%
Dic-13 80,835 19.2% 38.0% 12.2% 30.7%
Jun-14 36,253 7.9% 15.2% 33.8% 43.1%
Dic-14 100,024 15.1% 40.7% 24.7% 19.4%
Jun-15 53,130 17.5% 23.3% 23.7% 35.5%
Dic-15 46,499 8.5% 55.1% 19.8% 16.6%
Dic-16 55,221 6.1% 47.5% 25.3% 21.1%
Dic-17 70,409 6.5% 55.8% 17.8% 19.9%
Dic-18 47,858 2.3% 46.7% 13.2% 37.8%
Jun-20 92,067 0.7% 39.7% 41.0% 18.6%
Dic-23 26,016 0.3% 69.4% 19.5% 10.7%
Dic-24 83,018 0.5% 50.2% 33.6% 15.6%
Jun-27 89,343 2.2% 24.1% 55.0% 18.8%
May-29 71,117 2.7% 10.4% 71.5% 15.4%
Nov-36 61,533 1.9% 32.1% 49.2% 16.8%
Nov-38 54,617 2.3% 14.9% 65.2% 17.6%
Total 1,478,166 10.5% 31.7% 32.0% 25.8%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacién capacidad total . Méaximo Minimo
Vencimiento al  20-Ene-11 20-Ene-11 P cortos 19-Ene-11 13-Ene-11 23-Dic-10 3 meses 3 meses
20-Ene-11
Jun-11 55,314 3,833 23% 3,833 3,833 4,848 4,959 3,833
Jul-11 23,340 0 0% 0 270 53 270 0
Dic-11 130,953 7,181 18% 7,181 7,141 7,725 7,735 7,051
Jun-12 115,042 3,967 11% 3,966 3,748 3,592 5,520 3,000
Dic-12 99,719 1,671 5% 1,671 658 450 2,591 450
Jun-13 96,655 1,921 6% 2,164 1,640 500 2,164 0
Dic-13 85,750 230 1% 1,044 464 404 1,440 14
Jun-14 36,253 0 0% 312 322 266 980 0
Dic-14 100,976 1,710 5% 1,965 2,132 2,050 2,607 538
Jun-15 53,699 699 4% 751 140 114 977 0
Dic-15 46,654 2,585 18% 3,035 3,186 3,286 3,668 1,710
Dic-16 56,155 3,037 18% 2,888 4,233 1,835 4,233 1,454
Dic-17 70,409 579 3% 560 870 96 919 0
Dic-18 45,911 4,871 37% 4,874 5,593 5,060 6,818 1,915
Jun-20 93,974 3,819 13% 4,276 7,771 47 7,771 47
Dic-23 25,794 745 9% 745 745 1,210 1,263 745
Dic-24 89,823 7,288 28% 6,837 6,938 7,080 10,125 5,807
Jun-27 90,214 630 2% 593 365 279 826 0
May-29 71,518 225 1% 0 7 4,662 5,039 0
Nov-36 61,470 542 3% 1,061 936 751 1,370 542
Nov-38 62,050 4,100 22% 3,994 3,165 5,952 6,551 3,165
Total 1,511,669.1 49,632.9 51,749.5 54,157.1 50,258.4

*Cada formador de Mercado podra solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisién 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
21/Ene/l1l anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -17 -10 0 0
Cetes 6 meses -vs- fondeo -9 -1 13 18
Cetes 12 meses -vs- fondeo 15 15 23 38
Bono M 3 afios -vs- fondeo 120 105 87 172
Bono M 5 afios -vs- fondeo 204 178 163 256
Bono M 10 afios -vs- fondeo 285 253 244 327
Bono M 15 afios -vs- fondeo 312 280 263 363
Bono M 20 afios -vs- fondeo 353 326 311 395
Bono M 30 afios -vs- fondeo 377 352 332 416

*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: Céalculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
21/Ene/l11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 4 2 3
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 9 10 7 17
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 15 20 14 30
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 30 35 27 53
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 79 76 57 125
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 130 115 97 173
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 174 150 137 217
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 206 184 167 249
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 255 231 216 293
IRS 130x1 -vs- TIE-28 292 265 252 331
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 370 340 320 381
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

21/Ene/l1l anterior anterior anterior

3 afios 40 37 40 32
5 afios 32 33 34 24
7 afios 50 56 54 25
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 37 39 38 35
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 9 12 19 -1
20 afios 46 40 39 17

*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 21/Ene/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.09 -0.16 -0.02 -0.01 0.04 0.05 -0.05 0.01 -0.06 -0.03 -0.08 0.06 -0.05
Cetes 28 dias - -0.05 -0.05 0.01 0.08 0.00 0.05 -0.14 0.06 0.04 -0.02 0.06 0.00
Cetes 91 dias - 0.04 0.05 0.00 -0.06 0.08 0.09 0.07 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02
Bono M 2 afios - 0.44 0.42 0.13 0.10 0.15 0.06 0.03 -0.22 0.01 -0.01
Bono M 5 afios - 0.86 0.13 0.19 0.31 0.31 0.28 -0.36 0.08 0.06
Bono M 10 afios - 0.18 0.29 0.36 0.35 0.31 -0.38 0.09 0.07
CDS Mex 5 afios - 0.04 0.01 -0.12 -0.18 -0.63 0.59 -0.37
US T-bill 3 meses - 0.30 0.29 0.24 -0.07 -0.03 0.08
US T-bill 1 afio - 0.70 0.63 -0.35 -0.10 0.09
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.21 -0.09 0.07
US T-note 10 afios -- -0.15 -0.20 0.12
EMBI Global - -0.26 0.24
USD/MXN - -0.43

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 22/Dic/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 5 afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.13 -0.07 -0.02 0.05 0.06 0.06 -0.08 0.00 -0.06 -0.04 -0.09 0.07 -0.12
Cetes 28 dias - -0.05 0.04 0.04 0.09 -0.06 0.08 -0.12 0.08 0.06 0.01 -0.01 -0.03
Cetes 91 dfas - 0.06 0.06 0.01 -0.06 0.11 0.06 0.07 -0.01 -0.02 -0.01 -0.02
Bono M 2 afios - 0.46 0.44 0.20 0.08 0.09 -0.01 -0.07 -0.29 0.09 -0.03
Bono M 5 afios - 0.88 0.13 0.18 0.27 0.28 0.26 -0.38 0.07 0.09
Bono M 10 afios - 0.15 0.24 0.30 0.32 0.28 -0.38 0.09 0.09
CDS Mex 5 afios - 0.03 0.03 -0.13 -0.21 -0.60 0.55 -0.42
US T-bill 3 meses - 0.21 0.25 0.19 -0.09 0.00 0.03
US T-bill 1 afio - 0.54 0.51 -0.27 -0.08 0.12
US T-note 5 afios - 0.93 -0.19 -0.13 0.07
US T-note 10 afios - -0.14 -0.25 0.15
EMBI Global -- -0.23 0.27
USD/MXN -- -0.48

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 21/01/2011 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL -0.02 0.40 0.45 0.72
Croacia USD/HRK -0.21 0.38 0.52 0.49
Eslovaquia USD/SKK -0.20 0.40 0.53 0.49
Hungria USD/HUF -0.03 0.46 0.60 0.63
Polonia USD/PLN 0.01 0.54 0.64 0.72
Rusia USD/RUB -0.02 0.34 0.38 0.51
Sudéafrica USD/ZAR 0.02 0.49 0.57 0.72
Chile USD/CLP 0.04 0.11 0.23 0.26
Malasia USD/MYR -0.15 0.19 0.14 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.38 0.66 0.73 0.80
Zona Euro EUR/USD 0.21 -0.39 -0.53 -0.49
Gran Bretafia GBP/USD 0.07 -0.38 -0.43 -0.45
Japon USD/JPY -0.42 -0.06 -0.08 -0.38
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Estrategia en Acciones

e Segunda semana consecutiva de ajuste para el IPC, determinada
totalmente por factores externos

e Preocupa la fortaleza econémica China, las presiones inflacionarias,
y su implicacion en el futuro de la politica monetaria global

e La reunion de Obama y Hu Jintao no entusiasma a los mercados

e Mejoran los datos de reportes trimestrales en EU, pero no sirven de
soporte; en México apenas iniciamos con Kimber

e Las incursiones del IPC por debajo de los 38,000 puntos deben ser
aprovechadas como oportunidad; modificamos nuestra perspectiva
de corto plazo a un rango de 37,500 a 39,000 puntos

AUn cuando el tipo de cambio ha consolidado su fortalecimiento, en los
altimos dias su apreciacion ha disminuido y ha jugado un papel mucho menos
relevante en términos del mercado de valores, que por su parte sufre una
segunda semana de ajuste a merced de las novedades externas. Es en
realidad la conjunciéon de dos de los grandes temas que apuntamos como
clave para 2011: la migracién de China a una politica monetaria mas
“prudente” y el efecto global de un enfriamiento chino.

En China, la publicacion de datos econdémicos sdlidos, incluso mejores a lo
esperado—PIB 4T de 9.8% en vez de 9.4%e—, pero con inflacion todavia
elevada de 4.6% al consumidor y 5.9% al productor. Esto ha avivado la
expectativa de una migracion mas acelerada hacia una politica monetaria
neutra, no sélo en China, sino en las principales economias de mundo. Por
supuesto, el temor en los mercados de capitales es qué tanto afectaria un
cambio de ruta en las politicas monetarias al crecimiento econémico, y por
supuesto en las utilidades de las empresas. Un tema adicional en el frente de
China fue la reunién entre Barack Obama y Hu Jintao, que destacé sélo por
las escasas novedades, mas alla de ser un acto protocolario que resalta la
conciencia de su co-dependencia.

Por lo pronto, las utilidades de las empresas que hasta ahora han reportado
en EU son positivas, pero ciertamente fallan en dar sorpresas mas alla de lo
usual. El crecimiento de las utilidades en el S&P500, con 52 emisoras
habiendo reportado es de 32.5%, y de 24.9% al excluir el sector financiero.
Ambos muy por arriba del consenso (20% y 12%) y ademas mejorando los
datos acumulados hasta hace una semana. El punto negativo se encuentra en
el grado de sorpresas positivas, que hasta ahora es de 67.3%, mejor que el
65% de hace una semana, pero todavia por debajo de un 70% que
calificariamos como “decente” simplemente.

En México los reportes trimestrales apenas han comenzado con los datos de
Kimber que han resultado menores a lo esperado afectados por las presiones
en costos de sus principales insumos. No obstante, en realidad no sera sino
hasta la segunda quincena de febrero cuando tendremos la mayoria de la
informacién disponible; la perspectiva es buena, pero como en EU, no
deberian sorprender a nadie en caso de cumplir expectativas y nada mas. La
ausencia de un impulso adicional que normalmente deberian proveer las
cifras que estamos viendo en los reportes trimestrales tiene que ver también
con la racha alcista de los mercados, siete semanas hasta el viernes anterior.
Considerando se percibe interés en el mercado de valores conforme se
abaratan los precios de acciones clave, y asumiendo que los cambios en
politica monetaria vendran a adelantar la normalizacion y no a descarrilar la
recuperacion econdémica en marcha, consideramos los recientes ajustes sélo
como eventos temporales y no como cambios en la tendencia de mediano y
largo plazo. Creemos que por debajo de los 38,000 puntos deberiamos de
aprovechar las oportunidades para complementar carteras e incrementar la
exposicion; el objetivo de 42,500 al cierre de 2011 permanece vigente y de
hecho luce conservador ante la Gltima revisién de premisas econémicas entre
los principales departamentos de analisis econémico.
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Variables
Nivel Actual 37,321.11
Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Maximo 12 meses 38,696.24
Minimo 12 meses 30,368.08
Indice de la Bolsa
40,000 500,000
IPC
SS000 400,000
36,000
300,000
34,000
200,000
32,000
30,000 100,000
Volumen
28,000 r T T T — @
Ene-10 Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11

Fuente: Analisis Banorte
Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

36,700.00 38,100.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
BOLSAA 25.60 1.63%
COMPARTO 92.40 1.37%
TELMEXL 10.13 1.00%
ARA* 7.66 0.79%
TVAZTCACPO 7.75 0.78%
Las 5 perdedoras
PE&OLES* 391.97 -7.68%
TLEVISACPO 59.13 -5.39%
FEMSAUBD 65.44 -4.79%
KIMBERA 69.31 -4.56%
MEXCHEM* 42.87 -4.52%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 176,874 1,244,840
GMEXICOB 44,876 424,433
CEMEXCPO 122,589 298,871
WALMEXV 44,524 297,685
TLEVISACPO 23,574 278,791

* Importe promedio diario
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Ameérica Movil (AMX)

e Brasil finaliza el 2010 con mas de 200 millones de suscriptores de
telefonia celular. COM PRA

e Claro (AMX) continGa con un buen ritmo de expansién; cierra el <590 Bajo
2010 con mas de 51 millones de usuarios. Permanece como la Precio Actual: Ps35.56
segunda empresa de telefonia mas grande del pais con una Precio Objetivo 2011: Ps42.00
participacion de mercado de 25.44%. Dividendo: Ps0.35

e Consideramos a AMX una atractiva alternativa de inversion, con un Renq'm'ento Eslpaiiaulu. 10:1%6
horizonte de mediano-largo plazo. Lo anterior basado en sélidos Maximo 12 meses: Ps36.42
fundamentales y favorables perspectivas de expansién en las Minimo 12 meses: Ps27.45

regiones donde tiene presencia, gracias a la incorporacion de
Embratel y apoyada, principalmente, por la parte de datos la cual _Desempefio de la accion

estimamos lideraréa el crecimiento en Brasil y otros mercados. 132.10 -
e Reiteramos nuestra recomendacién de compra con un PO 2011 de 123.82 -
Ps42.00 por accion. "
115553 4 LA
La Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) en Brasil informé que en 107.25 4
diciembre agregé 5.4 millones de nuevos usuarios a su base (el mayor ,r.',"
numero de adiciones mensuales en el 2010), alcanzando asi un total de 202.9 98.97 -HM
millones de suscriptores, lo que representa un crecimiento interanual de ¥
16.7%. Respecto a diciembre de 2009, en este mes las adiciones netas se HOE 5

incrementaron 28.6% con una penetracion de 104.7%, 142pb por encima de
la registrada en el mismo lapso de tiempo.

82.40 t + t t + t +
E-10 M-10 A-10 J-10 A-10 S-10 N-10 E-11

CLARO (América Mévil) obtuvo 1.2 millones de usuarios durante diciembre y ——APL 1Y
termina el afio con poco méas de 51 millones de suscriptores, 16.3% por

arriba del nivel registrado al cierre de 2009, mostrando un dinamismo similar

que el mercado (16.7%), sin embargo en cuanto a participacion de mercado, -22tos basicos de la accion

refleja una contraccién de 8pb en comparacién con el mismo mes de 2009. Al S'Tvedde p'za""z _ bey 43:'\2"2(;
incorporar este dato, el nimero de adiciones netas en el trimestre es de 2.9 Aa orde merca °|‘ . s o o
millones, cifra mayor a nuestras expectativas (2.1 millones). La participacion celones en circufacion: !
. o . .. % entre el publico: #N/A
de Claro se ubica en 25.44%, una ligera contraccion de 11lpb respecto a )
Volumen acciones: 35.34M

noviembre. De nueva cuenta VIVO (Movistar) mostré un retroceso, ahora de
9pb en su participacion de mercado para ubicarse en 29.71%, a pesar de
haber registrado 1.4 millones de nuevos clientes. TIM (Telecom Italia) fue

. . , . Indicadores clave
quien reporté el mayor numero de adiciones netas en el mes, al agregar 1.8

. . - L ROE: 35.38%
millones de usuarios a su base, mientras que su participaciéon de mercado . - .

L, . . . ) . Rendimiento dividendo: 1.0%
creci6 23 pb para ubicarse en 25.14%. Finalmente, Oi reportd 988 mil Deuda Neta / Capltal: SEE
iuscrlg)/toresd_n?asg su participacion pas6 de 19.38% en el mes previo a Deuda Neta / EBITDA: 0.8x

9.35% en diciembre. EBITDA/ Intereses: 10.1x

A pesar del dificil entorno y de la fuerte competencia que existe en el
mercado de telefonia celular brasilefio, AMX se mantiene como la segunda
empresa de telecomunicaciones mas grande en Brasil. Aunque durante el
2010 hemos visto una ligera contraccién en su participacion de mercado,

AMERICA MOVIL
Adiciones en mercado brasilefio - diciembre 2010

creemos que en este afo la empresa podra seguir avanzando a un buen 1,750 -
ritmo. AMX se mantiene como una atractiva alternativa de inversién, con un 1,550 -
horizonte de mediano-largo plazo. Lo anterior basado en sdélidos 1,350 4
fundamentales y favorables perspectivas de expansion en las regiones donde 1,150
tiene presencia, gracias a la incorporacion de Embratel y apoyada, 950 -
principalmente, por la parte de datos la cual estimamos liderara el 750 -
crecimiento en Brasil y otros mercados. Reiteramos nuestra recomendacion 550 -
de compra con un PO 2011 de Ps42.00 por accion. 350 - I I
150
1] n J
50 -
29 39S 39S 3892839
S 4 & L LT L T oE oaE 3%
5 § & £ 2 § 33 2 8 8 & a
—— \/ VO TIM
L____Jel} @mfymm CL ARO

Fuente: Anatel, Banorte
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Enero 20, 2011

Cemex (CEMEX)

Esperamos un reporte comparativamente positivo en este 4T10,
aunque débil en términos absolutos

MANTENER

e La incipiente recuperacion en EU apoyaria los resultados, pero pesa R'esng: Alto

el hecho de que se trata de un trimestre estacionalmente débil Precio Actual: Ps12.21

. Precio Objetivo 2011: Ps13.50

. Los_ resultados en El,_lr_opa tc_)daVla compll(_:fados,_ ,p_ero se esperan . ..ioodo- Ps0.00
mejores datos en América Latina y en la region asiatica -

Rendimiento Esperado: 10.6%

e El beneficio por la apreciaciéon del peso y el euro no serd tan Maximo 12 meses: Ps14.71

evidente como pudiera pensarse a primera impresion Minimo 12 meses: Ps9.59

En el 4T10 estimamos ingresos por US$3,344m (-3%), EBITDA por
US$555m (+17%) y una pérdida neta de US$65m

Este seria el primer afio de pérdidas netas para Cemex; US$806m

Desemperfio de la accién

132.90

Esperamos que Cemex presente un reporte modesto al 4T10 durante los AERES d
primeros dias de febrero, en el que si bien por una parte se beneficiaria de ’
una recuperacion en el volumen de ventas norteamericano y parcialmente por 15577 4
la revaluacion del peso y el euro, por otra debemos resaltar que se trata de
un trimestre estacionalmente débil, y por lo que incluso no consideramos que 96.70
la subsidiaria norteamericana logre alcanzar el punto de equilibrio a nivel
operativo. 84.63 1

. . o . . 7257 4
Nuestras estimaciones sefialan a un ingreso consolidado cercano a
US$3,344m que implica una reducciéon de 3% A/A, comportamiento que 60.50 + + + + + +

estaria explicado por un crecimiento moderado en México (+8%) y tasas algo
mas atractivas en Asia y América del Sur (+12%), pero una reduccién

E-10 M-10 A-10 J-10 A-10 S-10 N-10 E-11

importante en Europa (-15%), region afectada especialmente por el pobre —CEMEXCPO 1BMV
desemperfio econémico del sector construccion en Espafia. En Estados Unidos
esperamos una contraccion de 3% en sus ingresos, ya que a pesar de la
recuperacion que consideramos en el volumen de cemento, esperamos o -

. ., . . ) Datos basicos de la accién
también un_a reducciéon ;lgnlflcatlvglen prec_los de venta (-5% A/A), y en R CEMEXCPO
menor medida por la desincorporacion de unidades de concreto y agregados .\ 4e mercado: Ps122.127
de KentUCky' Acciones en circulacién: 10,002M

% entre el publico: 0.8%
Consideramos que a nivel consolidado Cemex reportard un crecimiento  \gumen acciones: 34.83M
modesto en el volumen total de cemento (+1.8% a 15.7m ton) que
encontraria apoyo en una expansion de 6% para Estados Unidos, de +4% en
Asia y de +5% en Centroamérica, en tanto que para México contemplamos
una expansion de apenas 1%. Es importante tomar en cuenta que la ciclicidad | gicadores clave
de este reporte es naturalmente muy marcada, y si bien la comparacion A/A  RoE: pérdida
resulta positiva, el volumen de cemento que proyectamos significa una Rendimiento dividendo: 0.0%
reduccion de 8% respecto al monto reportado al 3T10. Esto es de particular  peuda Neta / Capital: 89.98%
relevancia en términos de la rentabilidad operativa, pues si bien se alcanza a peuda Neta / EBITDA: 6.8
percibir de forma mas sensible la recuperacion de actividad en EU, en realidad  EBITDA/Intereses: 1.8x
tenemos que los volumenes implicitos no permiten alcanzar a lograr el punto
de equilibrio ni siquiera a nivel operativo en EU. Para Europa sucede algo
similar, aunque en este caso la rentabilidad es baja, pero positiva.
Estimados Cemex (CEMEX)

Con las consideraciones anteriores, debemos notar que la mejoria de 17% en  (millones de diis.)
el EBITDA proyectado (US$555m) provendria de forma casi exclusiva de las 2009  2010E  2011E
operaciones en Asia y Centroamérica, ya que la estabilizaciéon de resultados Ventas 14,544 13915 14,484
en Estados Unidos y Europa, junto con una pequefia mejoria en México, no  Utilidad Operativa 1,165 919 1,420
deberan jugar un papel relevante en este avance. Al lograr la cifra de EBITDA  EBITDA 2,657 2,384 2,968
proyectada, el acumulado anual se ubicaria en US$2,384m, en linea con la  Margen EBITDA (%) 183 171 205
Gltima revisién al estimado de la empresa, y arrojando una caida de 10%  Utilidad Neta 104 -806 226
respecto a 2009. En la utilidad operativa las tasas de crecimiento serian mas YPA(PS) @4 00 00
espectaculares (+94% a US$190m), aunque s6lo se trata del efecto -Mdltiplos

P, : PIU (x) 930  -1253 4457
estadistico al contrastar contra un periodo sumamente afectado que de hecho

- . . . o VE/EBITDA (X) 10.1 526 416
constituye el periodo de menor margen en la historia de la empresa; mientras PM. (9 @ 5@ A

que nuestra estimacion incluyen un margen operativo de 5.7%, hace un afio
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Cemex presentd un nivel de apenas 2.9%.

Aungue esperamos una ganancia relativamente pequefia dentro del RIF en
cuanto a la revaluacion del peso y el euro, ésta deberia ser mucho menor al
monto de intereses pagados, que a pesar de los esfuerzos de reducciéon de
deuda crecerian 1% en virtud del mayor costo de la deuda. Asi, el RIF por si
solo superaria significativamente el monto obtenido en la utilidad operativa,
determinando que al final de cuentas Cemex reporte pérdidas netas por
quinto trimestre consecutivo. Al 4T10 estimamos una pérdida neta de
US$64m, acumulando asi una pérdida anual de US$806m, la primera pérdida
anual en la historia de Cemex, al menos de acuerdo a nuestros registros
estadisticos.

Por su parte, en el apartado de deuda neta es poco lo que podriamos esperar
en términos de mejora, dado el ya el multicitado caracter estacional de este
periodo. No obstante, si consideramos que la empresa podria haber
conseguido ciertas mejoras en el manejo de capital de trabajo y en la
aplicacion de flujo de efectivo, con lo que la deuda neta al cierre de 2010
podria ubicarse cerca de US$15bn, practicamente el mismo nivel de hace un
afo, pero una reduccion de 5% respecto al 3T10.

CEMEX Cifras en miles de délares.

2009 2010 2010 4-10/4-09 4-10/3-10
4 3 4

Estado de Resultados

Ventas 3,443,799 -17% 3,765,301 -2% 3,344,310 -3% -11%

Costo de Ventas 2,532,490 -12% 2,668,711 1% 2,398,107 -5% -10%
Margen Bruto 26.5% 29.1% 28.3%

Gastos de Operacion 812,996 -11% 812,221 -1% 755,685 7% -7%

Utilidad Operativa 98,312 -72% 284,369 -25% 190,518 94% -33%
Margen Operativo 2.9% 7.6% 5.7%

EBITDA 473,999 -37% 648,649 -14% 555,429 17% -14%
Margen EBITDA 13.8% 17.2% 16.6%

Costo Financiero -249,118 -30% -211,589 -12% -268,848 8% 27%
Intereses Pagados 245,475 25% 278,144 16% 249,011 1% -10%
Intereses Ganados 3,412 -66% 3,748 -20% 3,771 10% 1%
Utilidad Cambiaria 50,179 -131% 109,129 840% 27,038 -46% -75%
Repomo 7,957 1470% 4,925 -51% 4,679 -41% -5%

Otros ingresos -199,122 -92% -158,639 100% -15,041 -92% -91%

Utilidad antes de impuestos -348,147  -87% -78,244  -214% -79,177 -77% 1%

Impuesto Pagado 430,920 8% 8,074 -91% -14,252 n.m. n.m.

Utilidad Consolidada -213,149 -70% -86,318  -165% -63,342 -70% -27%

Participacion Minoritaria -3,695  -26% 2,949 -77% 1,176 n.m. -60%

Utilidad Neta Mayoritaria -209,454 -70% -89,267  -174% -64,518 -69% -28%

Margen Neto -6.1%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte.
Las cifras pueden variar debido a conversién entre monedas.

CEMEX Acumulado, Cifras en miles de délares.
2008 2009 2010 09/08 10/09
E
Estado de Resultados
Ventas 20,130,573 14,544,194 13,914,500 -28% -4%
Utilidad Operativa 2,327,065 1,164,764 918,988 -50% -21%
Margen Operativo 11.6% 8.0% 6.6%
EBITDA 4,080,116 2,656,998 2,384,034 -35% -10%
Margen EBITDA 20.3% 18.3% 17.1%
Costo Financiero -1,173,458 -954,287  -1,125,594 -19% 18%
Utilidad antes de impuestos -2,031,747 -341,149 -680,791 -83% 100%
Impuesto Pagado 711,228 638,930 116,218 -10% -82%
Utilidad Neta Mayoritaria 203,185 103,619 -805,716 -49% n.m.
Margen Neto 1.0% 0.7% -5.8%

Fuente: CEMEX, BMV, Banorte.
Las cifras pueden variar debido a conversién entre monedas.
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Cemex—Distribucién de Ingresos 12m
Por regién

Africa Asia Otros
8% 4% 2%

CA [ Caribe
10%

Europa
34%

Fuente: Cemex, Estimaciones Banorte.

Cemex—Distribucién de EBITDA 12m
Por regién

. Otros
Asia 5y,
5%

CA/ Caribe
18%

EUR
17%

Fuente: Cemex, Estimaciones Banorte.
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Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e El desempefio del IPC durante la semana fue negativo, con un

. . . GRUMAB 11.5
retroceso de 1.8%b, reflejando la incertidumbre con respecto a la BOLSAA
politica monetaria internacional y el tema de inflacién COT"émE;‘E

. . . - ARA*

e El Portafolio Accionario Banorte tuvo un retroceso similar al TVAZTCPO

A AMXL

desempefio del IPC ATEL XL

.. . ASURB

e Para esta semana, anticipamos que el mercado se mantendra lateral HOMEX*

a la expectativa del escenario internacional I%LB*

- . GCARSOA1

e Los reportes del 4T10 en México comenzaran a descontarse a partir URBI*

de la primera semana de febrero AGL'A:ZE!\

. . . ELEKTRA*

e No estamos realizando cambios a nuestro Portafolio GEOB

. o CHDRAUIB

El balance semanal para el IPC fue negativo, afectado principalmente por el SORIANAB

escenario internacional que mantuvo fuerte incertidumbre con a las reuniones GFNORT,E%

de politica monetaria y el tema de la inflacion, y practicamente hizo a un lado G?m%gBEEgcc)

los resultados po_sitivos con re_specto a los temas macro y expectativas de GMEXICOB

reportes corporativos de las emisoras. COMERUBC

WALMEXV

) . . BIMBOA

Durante la semana las bajas mas fuertes en nuestro portafolio se dieron en CEME)IZCAgg

las siguientes emisoras: MEXCHEM, LAB TELEVISA Y FEMSA, donde ARCA*

atribuimos la baja a toma de utilidades, ante el fuerte incremento que M%ﬁg‘g’gﬂ;

tuvieron al cierre de afio. Los fundamentales de dichas emisoras los seguimos FEMSAUBD

viendo fuertes para este afio, por lo que estariamos observando FTEE\C/)IEEPS*
oportunidades de entrada ante la baja que han presentado sus precios.

En el caso de GMEXICO el desempefio a la baja estuvo relacionado con el
comportamiento negativo que tuvieron los precios de las materias primas
durante la semana, donde el cobre retrocedié 3.2% a US$4.30 por libra.

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Para esta semana, anticipamos que el mercado se mantendra lateral a la
expectativa del escenario internacional, principalmente datos econémicos y
reportes de emisoras, lo que podria generar un rebote en nuestro mercado y

con ello de nuestras emisoras recomendadas. Rendimientolpoemisorasienlellafio

. . GRUMAB
En el tema de reportes corporativos, para esta semana solo se tiene LABB
contemplado el de GFNorte Consideramos que los reportes del 4T10 en  _ ALFAA
México comenzaran a descontarse a partir de la primera semana de febrero, TELMEXL
una vez que estimamos se tenga mas fechas confirmadas y al mismo tiempo AXTELACR;AS
se tenga una mayor vision de cémo vendran los resultados de las mismas. ICHB
URBI*

R R . AMXL
Portafolio Accionario Banorte BOLSAA
Peso en Portafolio Precio Cierre  Rendimiento Rendimiento GMO[')AE'T_%A(;

Emisora IPC % Banorte (%) 21/Ene/11 Semanal (%) Acumulado (%0) |CA*
ALFAA 3.27 6.56 132.14 0.7 6.2 ASURB
AMXL 2455 30.63 3519 0.2 -0.8 MEXCHE
BOLSAA 0.35 4.06 25.60 16 -1.4 BIMBOA
} } GFINBURO

FEMSAUBD 6.55 9.71 65.44 4.8 5.6 GENORTEG
GEOB 1.06 3.77 4150 0.7 -8.3 ELEKTRA*
GMEXICOB 8.53 13.47 47.29 2.3 6.5 GAPB
SORIANAB

LABB 0.78 4.46 32.04 -2.9 8.4 FEMSAUBD
MEXCHEM* 1.43 4.99 42.87 -45 -3.0 WG%E};\!
TLEVICPO 6.57 6.66 59.13 5.4 75 GMEXICOB
URBI* 0.98 3.07 28.87 0.3 0.4 CEMEXCPO
WALMEXV 11.06 1262 3343 25 5.7 TLEVICRO
KIMBERA

IPC -1.8 -3.2 GCARSOAL
TVAZTCPO

Portafolio Banorte 100.00 -1.8 -2.8 COMPARTO
PE&OLES*

-20 -15 -10 -5 O 5 10 15 20

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Deuda Corporativa Banorte

Portafolio de Deuda Corporativa

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presenté un
decremento de 0.9%, con respecto a la semana pasada

« Emision doble por parte de Sigma Alimentos Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos | Emision Ponderacion Sector
. . . Actual
presentd una peérdida de 0.94%, mientras que el Benchmark obtuvo un
rendimiento de 0.09%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del  Aimaco 07 15.0% Venta al por Menor
Portafolio reporté un rendimiento de -0.92% mientras que el rendimiento del
Benchmark es de 8.22%. Las empresas que presentaron mayores pérdidas  Nemak 07 15.0% RURTENES Y
fueron: Televisa, Almaco y Ferromex; por el otro lado, la emisién que Componentes
presentod incrementos durante la semana fue Nemak. Televisa 10 15.0% Medios
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio  pgea 10 10.0% Senvicios al Consumo
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan  cemex07-2u 10.0% VEErElEs
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacién de los titulos por encima del mercado y  Ferromex 07-2 10.0% Transportes
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.
) )

Doble emision por parte de Sigma Alimentos Mexchem 09 10:0% Materiales

Compartamos 10 10.0% Financiero
Sigma emitird bonos a cuatro afos por un monto aproximado de Ps3,000
millones, dividido en dos tranches. El primero que serd a tasa revisable de  Bimbo 09-2 5.0% AIHETIES, EEIEESY
TIIE+90 a 110 pb, y el segundo a tasa fija de Jun 204230 a 240 pb. Los Tabaco
certificados estaran avalados por las diversas subsidiarias de la empresa, lo Total 100.0%

que elimina la posibilidad de una subordinacidén con las emisiones actuales. El  Fuente: Banorte
destino de los recursos sera empleado para el pago de deuda por la
adquisicion de Bar-S Foods, la cual concreto el pasado 6 de septiembre del
2010. Bar-S es una empresa privada que comercializa y distribuye carne
procesada en Estados Unidos. Los productos incluyen salchichas, tocino
rebanado, mortadelas y jamones, salchichas ahumadas y banderillas. En
2009, reporto ingresos por USD535 millones. Sigma financid esta transaccion,
principalmente, con un crédito senior no garantizado de largo plazo por
USD575 millones a tres afios.

Informacion adicional

Frec.  Siguiente
pagode  pago de
cupon  Cupon

Tasa  Tipode
Cupén Inst.*

- Cupones Rend.a  Sobretasa .o
porvencer Venc. de Mercado

Fortalezas

Almaco 07 8.9 FR 182 12/05/2011 13 10.07 3.15 A (mex)

Nemak 07 7.39 FA 28 11/02/2011 50 887 4.00 BBB (mex]

Estabilidad ante ciclos econdémicos. Consideramos que si bien el entorno
econdémico ha sido complicado, el sector de alimentos empacados se
encuentra menos expuesto a ciclos a la baja. Por ejemplo, la empresa Asaw ECTRNEE I 2 o220

muestra al 3T10 un margen operativo de 8.2%, para 2T10 de 7.98%, 8.26%  cemexor2u 44 PR 182 27052011 14 889 595  BB-(mex)
para el 1T10, 8.19% en el 4T09, 10.0% para el 3T09, y 10.4% en el 2T09. Lo Ferromex 07-2 903 FR 182 130052011 24 887 118 AA+(mex)
anterior aminora el impacto negativo en la generacién de la empresa. M. v BN ® mwEm 6 55 W e

Televisa 10 7.38 FR 182 14/04/2011 20 8.67 125 AAA (mex;

. - . Compartamos 10 6.15 FA 28 03/02/2011 62 5.99 112 AA- (mex)
Liderazgo y fuerte posicionamiento en el mercado. Para el mercado de

. . ’ . .. . ~7 ’ Bimbo 09-2 10.6 FR 182 13/06/2011 11 8.14 1.43 AA+ (mex)
alimentos mexicano, en términos de participacién, la compafiia es lider en el ~F-rrearaeson
segmento de carnes frias y quesos, asi como también ocupa el segundo IUGar - rosie o i
en el de yogurts. Adicionalmente, dada la reciente adquisicion y los activos — Fente: vaimer
con los que cuenta actualmente, pensamos que la empresa sera capaz de
crear economias a escala en Estados Unidos en los proximos afios,

incrementando su presencia y rentabilidad en el mercado hispano de ese pais.

Constante crecimiento en ventas. Creemos que la extensa red de
distribucién con la que cuenta la compafiia respecto a refrigerados, la buena
diversificacion en su mezcla de ventas donde cuenta con un amplio portafolio
de marcas y productos segmentados a una amplia base de clientes, le
permite a la empresa un crecimiento sostenible en sus ventas totales.
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Debilidades

Migracion en la mezcla de ventas. Hemos observado que la evolucidn en
la mezcla de las ventas se ha dirigido a productos que poseen menores Resultados Operativos
margenes. Por lo tanto los margenes de EBITDA podrian verse afectados. Por o cc de pesos)

ejemplo, al cierre de 2008, el margen de EBITDA fue de 11%, comparado con
11.6% en 2007, 13.2% en 2006 y 13.6% en 2005. Creemos que esto ha e MEERCEIEID  ——(EgEn EERA
ocurrido dado que para estos productos de menor margen, la empresa se ha 8,000 re%
visto limitada para trasladar el incremento de los insumos al cliente final.

F17%
7,000
r 15%

. . . 6,000
Precios de las materias primas. Ante el escenario actual g
pensamos que los margenes operativos de la compafiila se podrian ver
afectados por el incremento en los precios de sus insumos, principalmente en

los de sus materias primas.

- 13%
F11%
4,000 - 9%

3,000 - 7%

2,000 - 5%

Perdidas en derivados. La empresa ha incurrido en pérdidas importantes E % g § E §
en instrumentos financieros en el pasado, esto derivado de la alta volatilidad  Fuente: Reportes Financieros
del tipo de cambio del peso mexicano frente al délar. La compafiia opto por
deuda de corto plazo para cubrir las pérdidas de Ps2,000 millones generadas
por el cierre de estas posiciones. Sin embargo, actualmente la exposicién a
este tipo de instrumentos se ha reducido significativamente, y la estrategia de
la empresa hoy en dia estipula solo utilizar este tipo de instrumentos para
fines de cobertura operativa, por lo tanto no creemos que se puedan generar  perfil de Deuda
perdidas adicionales relacionadas a este tema. (millones de pesos)
6346

Perspectiva crediticia $6,000 -

$5,000 -
Como resultado de los diversos proyectos de crecimiento y adquisiciones — $4000 1
recientes dirigidas a una expansion. Han incrementado los niveles de de  s3000 -
deuda de la compafiia de manera significativa. Como resultado los indicadores ¢, o, |
crediticios se han visto afectados desfavorablemente. Sin embargo creemos
que la liquidez de la empresa es adecuada, para el 2T10 la empresa contaba ~ *°° | s EE &

o, memm  HEN 2 EEN

con USD113 millones en efectivo, y esperamos una generacion de flujo de
efectivo operativo libre de aproximadamente USD120 millones para este afo, 3

lo que se compara positivamente con sus vencimientos de deuda de corto ©

plazo de USD42.7 millones. Ademas, Sigma tiene una linea de crédito

comprometida disponible por USD184 millones, que vence en marzo de 2011,  Fuente: Reportes Financieros
la cual creemos que sera renovada.

2012
2013

2014 0 mas

Conclusion

Esperamos que la compafiia mantenga efectivo disponible de  peuda Neta; EBITDA
aproximadamente USD70 millones, y pensamos que destinara una parte (veces)

significativa para prepagar su deuda. Actualmente, Sigma mantiene un )
margen de maniobra suficiente en sus restricciones financieras (covenants)
establecidas bajo sus acuerdos crediticios, y consideramos que esto
continuara a pesar de sus mayores niveles de deuda para financiar la reciente 2(x)
adquisicién. Asimismo, creemos que Sigma lograra reducir su deuda a lo largo
de los proximos dos afos, esto a través de la generacion de flujo de efectivo

2(x)

1)

operativo libre, que creemos sera de alrededor de USD120 millones anuales 169
para los préximos tres afos. Por lo tanto esto le permitird a la empresa 00
mostrar una tendencia a la baja en su nivel de apalancamiento durante los 2 2 & S 5
proximos trimestres, llevando a un indice de total de deuda a EBITDA de %% = g § <
alrededor de 2.6x para el 2011 y 2.1x para 2012. Zh= <

<

Fuente: Bloomberg

En nuestra opinidn, aunque consideramos como un factor de riesgo para los
acreedores la adquisicién, dado que la materializacion de las sinergias podrian
requerir mas tiempo del esperado por la empresa. Creemos que el perfil de
negocio de Sigma es satisfactorio. Adicionalmente, consideramos que la
ventaja competitiva de Sigma seguird concentrada en México, donde la
compafiia mantiene una posicidn lider en el mercado de la mayor parte de sus
lineas de producto. Ademads, aunque esta adquisicion aumentara la
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diversificacion geografica de Sigma, pensamos que los ingresos en México
seguiran representando alrededor de 65%.

Deuda Total
(millones de pesos)

Oportunidad de inversion

43,663
Consideramos que la posicién Financiera de la compafiia refleja solidez

suficiente para cubrir sus obligaciones y vemos muy poco probable que caiga
en incumplimiento. Recomendamos participar en el tranche de tasa revisable, $30,000 -
ya que muestra un rendimiento atractivo y consideramos un aumento en la

$40,000 - 36,740

TIIE. Adicionalmente creemos que sera de mucha mas facilidad salir a vender CERTED 15,925
este papel en caso de ser necesario, y no se asumiria ningln castigo aemm | 2 10837 l
importante en el precio, dado el comportamiento de los bonos que cortan

cupoén cada 28 dias. Por otro lado, considerando la expectativa de una subida $0 -

de tasas en el mercado y estando la parte de tasa fija de la emision
referenciada a el bono Jun 20, creemos que dentro de aproximadamente un
afo el rendimiento no serd competitivo en el mercado, asimismo resulta en
un factor de riesgo en caso de querer deshacerse de este papel en el futuro,
ya que el precio disminuiria significativamente representando perdidas al
vendedor.

KOF

h :
=3
<3
©

BIMBO
FEMSA

SIGMA
ALIMENTOS

Fuente: Bloomberg

Noticias de emisoras

Cemex. Una de las cementeras mas grande del mundo, decidié ejercer su
derecho de realizar una amortizacidn anticipada del 100% del principal de los
papeles Cemex 07. La nota es relevante, ya que comienza a liberar presion
sobre el monto de las obligaciones que tiene que cubrir el préximo afio; la
semana anterior anticipé el pago de los certificados Cemex 06-2, por 3 mil
Ps161 millones, que representan el 48% de la deuda total para el presente
afo.

ING Bank. Fitch calific6 AAA(mex) una colocacién de Certificados de
Deposito (CDs) por Ps400 millones que ING Bank México, ING Grupo
Financiero pretende colocar entre el publico inversionista a un plazo de dos
afos previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Al ser
una emision de CDs quirografaria, esta calificacidon al igual que las de riesgo
contraparte de INGMex considera el soporte implicito provisto por su
compafiia tenedora en ultima instancia, el banco ING Bank NV, el cual cuenta
con calificaciones internacionales A+ y F14+ con una perspectiva crediticia
Estable. La calificacion de esta emision de CDs de INGMex podria ser
impactada de forma negativa en caso que ING Bank NV muestre una menor
habilidad y/o propensidad para proveerle soporte.
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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.

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 inclusion, 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
aqguellas emisiones dentro de las categorias de:
e Convertibles
Bonos cupdn cero
Bonos Perpetuos
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Sin registro del Indeval

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 emision que forme parte de
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte deberd ser excluida del Portafolio cuando la emision venza dentro de los
siguientes doce meses.

Benchmark. Con motivos de comparacion, se estd tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP.

Ponderacion del Portafolio

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

Limites de ponderaciéon 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

Europay Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
Zona Euro Alemania Francia Zona Euro Zona Euro
Ordenes Industriales Conf Cons Gfk Feb Conf Cons Ene Conf Cons y Corp EC Ene M3 Dic
Nov/ PMI Flash Ene Francia Japon Japoén Alemania
Alemania Consumo Bienes Manuf Precios Serv Corp Dic Balanza Comercial Dic Ordenes Ind Nov
Precios Consumidor Dic Encuesta Shoko Chukin Reino Unido Francia
Ene Preliminar Japon Dic Encuesta CBI Ene Conf Cons INSEE Ene
PMI Flash Ene Comunicado y Conf Reporte Econémico BoJ Japon
Francia Prensa Reino Unido Ratio Oferta Trabajos/

Conf Corp INSEE Dic

PMI Flash Ene
Japon

Reunién BoJ

Reino Unido
PIB 4T10 Avanzado

Minuta BoE
Préstamos BBA Dic

Gasto Consumo/
Desempleo/Vtas Menudeo
Precios Consumidor Dic
Minuta Reunién 20-21 Dic

31 Ene

Zona Euro
Boletin Mensual ECB
Precios Consumidor
Ene-Prel
Francia
Precios Prod Dic
Japon
PMI Manuf Ene
Prod Ind/ Incio Casas/
Ordenes Construccion
Dic

01 Feb

Zona Euro, Alemaniay
Francia

PMI Manuf Ene-Final
Zona Euro

Tasa Desempleo Dic
Japon

Salarios Nominales Dic

Registro Autos Ene
Reino Unido

PMI Manuf Ene

M4, Préstamos

02 Feb

Zona Euro
Precios Productor Dic
Japon
Base Monetaria
Reino Unido
PMI Construccién Ene
Reservas Oficiales Ene

03 Feb

Zona Euro, Alemania y
Francia

PMI Serv y Compuesto

Ene-Final
Zona Euro

Anuncio Tasa Refi

Sin Cambio

Vtas. Menudeo Dic
Japon

PMI Serv/Comp Ene
Reino Unido

04 Feb

Reino Unido
Registro Autos Ene

Reino Unido Ene PMI Serv Ene
Conf Cons Gfk Nov
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Alemania Alemania Alemania Francia Zona Euro
Ordenes Fabrica Dic Vtas Menudeo Dic Balanza Comercial Dic Prod Ind Dic Reporte Mensual BCE Feb
Japon Francia Japon Japon Alemania

CL Coincidente Dic
Reino Unido
Vtas Menudeo BRC

Presupuesto Federal Dic
Balanza Comercial Dic
Conf Corp Ene

Conf Cons Ene
Reino Unido
Balanza Comercial Dic

Ordenes Maquinaria Dic
Precios Bienes Corp Ene
Reino Unido

Precios Consumidor Ene-F
Reino Unido
Precios Prod Ene

RICS HPI Ene Japon Reporte Empleo Markit Prod Ind Dic Construccién 4T10
Cuenta Corriente Dic Dic Anuncio Tasa BoE
M2 Ene Sin Cambio
Encuesta Econémica Ene
Reino Unido
BRC Vtas Menudeo Ene
RICS HPI Ene
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Zona Euro Zona Euro, Alemania, Japoén Zona Euro Alemania
Prod Ind Dic Francia Reunién BoJ Cuenta Corriente Dic Precios Prod Ene

PIB 4T10-Preliminar
Encuesta ZEW Feb
Balanza Comercial Dic
Japon
Prod Ind Dic
Reino Unido
HPI DCLG Dic
Precios Consumidor Ene

indice Act Terciaria Dic
Reino Unido

Tasa Desmpleo ILO Dic

Reporte Trimestral

Inflacion

Construccién Dic

Conf Cons Feb
Japon

Cl Coincidente Dic

indice Lider Dic Final

Reino Unido
Ventas Menudeo Ene
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
India Brasil Brasil Brasil Brasil
Anuncio Tasa Repo Cuenta Corriente Dic Costos Const Ene Conf Cons Ene Presupuesto Gob Central
IED Dic Préstamos Totales Dic Minuta COPOM Dic
Rusia IPCA-15 Ene Desempleo Dic
Prod Ind Dic Rusia China
(25-27 Ene) IPC Semanal 24 Ene Encuesta Corporativa
Precios Prod Dic Ingreso Disponible/ Vtas MNI Ene
(25-26 Ene) Menudeo/Desempleo/
China Inversién Prod Dic
indicador Anticipado (26-28 Ene)
Dic
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Balance Presupuestal Balanza Comercial Ene Prod Ind Dic Precios Consumidor Ene Reporte de Autos Anfavea
Primario Dic PMI Manuf Ene Rusia China Ene
Rusia Rusia IPC Semanal 31 Ene PMI Serv Ene
PMI Manuf Ene Fondo de Reserva Ene PMI Serv Ene
India China
Balanza Comercial Dic PMI Manuf Ene
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Brasil Brasil Rusia India Rusia
Capacidad Utilizada IPCA Ene IPC Semanal 07 Feb Prod Ind Dic Balanza Comercial Dic
Dic Rusia Nivel Presupuestal Ene China China
Rusia Venta Autos Ene China Precios Productor/ Prod IED Ene
Reservas Oficiales (08-09 Feb) Balanza Comercial Ene Ind/ Precios Consumidor Precios Casas Ene
Ene Inv Fija/ Vtas Menudeo
Ene
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
India Brasil Rusia
Precios Mayoreo Ene Vtas Menudeo Dic IPC Semanal 14 Feb
China Rusia Precios Productor Ene
Préstamos Yuanes Ene Prod Ind Ene (16-17 Feb)
MO, M1, M” Ene (15-17 Feb)
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
Case-Shiller Precios Venta Casas Nuevas Solicitudes Desempleo Costo Empleo
Casas Dic 3.5%m/m Ene 22 410mil 4T10
Nov -0.1%m/m Decision FOMC Ordenes Duraderos PIB
Confianza Consumidor Dic 1.5%m/m 4710 2.9%
(CB) Vta Casas Pendientes Confianza Consumidor
Ene 54.3 Dic_1.0%m/m (UMm)
Precios Casas FHFA Encuesta Manuf Kansas Ene-Final 73.1
Nov 0.0%m/m Ene
Encuesta Manuf Subasta Nota 5 afios$35mmd
Richmond
Ene 25
Reunién FOMC Subasta Nota 7 afios
$29mmd
Subasta Nota 2 afios
$35mmd
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb

Ingreso Personal

Gasto Construccion

Reporte Empleo ADP

Solicitudes Desempleo

Creacion de Empleos

Dic Dic Ene Ene 29 Ene
Gasto Personal ISM Manuf Productividad y Costos Tasa Desempleo
Dic Ene Unitarios Laborales Ene
Chicago PMI Venta Autos 4T-10 Preliminar
Ene Ene Ordenes Fabrica
Encuesta Manuf Dallas Dic
Ene ISM no Manuf
Encuesta Senior Loan Ene
Officer
1T 11 Bernanke habla Club Prensa
Nacional (1:00pm)EST
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Crédito Consumo NFIB Optimismo Subasta Nota 10 afios Solicitudes Desempleo Balanza Comercial
Dic Pequefia Empresa $24mmd Feb 05 Dic
Ene Inventarios Mayoristas Conf Cons U. Michigan
JOLTS Dic Feb-Preliminar
Dic Presupuesto Federal
Ene
Subasta Nota 3 afios
$32mmd Subasta Nota 30 afios
$16mmd
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb

Encuesta Manuf Empire

Inicios Construcciéon

Precios Consumidor

Feb Ene Ene
Precios Importaciéon Permisos Construccion Solicitudes Desempleo
Ene Ene Feb 12
Ventas Menudeo Precios Productor Indicador Lider
Ene Ene Ene
Flujos Netos Prod Ind Encuesta Manuf
Dic Ene Filadelfia
Inventarios Negocios Capacidad Utilizada Feb

Dic
Confianza Constructor
NAHB

Feb

Ene
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
INPC Reservas Banxico Vtas Menudeo IGAE Indicadores Sector Manuf
12 Q Ene Ene 21 Nov 3.8% anual Nov 4.2% anual Nov
Total 0.30%m/m Balanza Comercial 0.4% m/m 0.3% m/m Balance Presupuestal
4.08% anual Dic-Preliminar Establecimientos Dic
Subyacente 0.30%m/m -1,799 mmd Servicios
3.52% anual Nov
Cetes 1,3 y 6 meses
Bondes D 5 afios 1.0 mmp
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Crédito Comercial Reservas Banxico IMEF Manuf y no Manuf Minuta Reunién Junta
Dic Ene 28 Ene Gobierno
Indicadores Encuesta Banxico Opinidén Sector Manuf Confianza Consumidor
Construccion Ene Ene Dic
Nov Remesas
Indicadores Dic
Minerometaltrgicas Empleo Formal
Nov Ene (01-04 Feb)
Cetes 1, 3y 6 mese
Bonos 5 afos 4.5 mmp
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Reservas Banxico Balanza Comercial Inversién Fija Bruta Prod Ind
Feb 04 Dic-Final Nov Dic
Indicador Lider INPC Negociaciones Indicadores Trimestrales
Nov Ene Total Salariales de Ocupaciéon y Empleo
Subyacente Ene 4T 10
Reporte Trimestal
Cetes 1,3, 6 y 12 meses Inflaciéon
Bonos 20 afios_4.5mmp Banxico
Udibonos 30 afios 600 UDIS 1T 11
Bondes D 5 afios1.0 mmp
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb

Reservas Banxico
Feb 11
Establecimientos
INMEX
Nov

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5mmp

Udibonos 3 afios 450 UDIS

Financiamiento
Empresas
4T10
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
2010° 2011° 2012° 37° 41" 1T° 21° 377 41" 1T° 21°
Estados Unidos
PIB Real 28 33 3.0 26 29 40 4.0 35 30 20 3.0
Consumo Privado 17 35 2.7 24 4.0 35 4.0 4.0 3.0 15 25
Inversion en Equipo 151 124 9.6 154 5.0 15.0 120 12.0 10.0 10.0 8.0
Construccion no Residencial -14.1 21 9.6 -3.6 0.0 0.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 55 12.8 =213 3.0 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 68.9 45.8 55.9 121.4 41.2 45.8 46.8 42.7 47.8 50.6 56.0
Gasto de Gobierno 12 0.4 -0.5 39 0.7 -0.6 -1.0 -1.0 -0.1 -0.3 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 1.7 17 8.4 6.7 8.0 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 132 71 8.6 16.8 -5.5 5.0 7.0 10.0 10.0 9.0 8.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 3.6 31 2.6 33 37 4.0 4.1 33 23 29
Contribucién en Inventarios 14 -0.2 0.1 1.6 -2.5 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.5 -0.1 -0.2 -1.7 21 0.2 0.0 -0.4 -0.5 -04 0.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 18 12 1.2 12 16 2.0 19 15 11 12
Subyacente (% anual) 10 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.8 -7.5
Tasa de Ahorro (%) 5.7 5.2 49 5.9 5.2 54 53 5.1 5.2 4.8 49
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.3 8.7 9.6 9.6 95 9.4 92 9.0 8.9 8.8
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 4.6 37 45 33 4.5 5.0 4.5 35 35 3.0
Zona Euro
PIB Real 17 17 19 14 15 15 15 18 20 20 20
Consumo Privado 0.8 14 19 0.5 15 15 15 15 2.0 20 2.0
Inversion Capital -0.8 4.8 5.8 11 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Gasto Gobierno 0.7 -0.1 -0.3 16 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3
Exportaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.7 52 7.9 5.0 6.0 6.0 55 55 5.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 101 6.1 5.0 6.2 5.0 55 55 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 04 17 2.2 04 18 17 19 19 22 23 23
Contribucion en Inventarios 13 -0.3 -04 0.2 04 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5 -04 -0.4
Contribucién Exportaciones Netas -0.1 0.3 01 0.8 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0
Preciosa Consumidor (% anual) 16 19 12 17 20 22 2.0 19 17 13 11
Subyacente 1.0 12 11 1.0 11 12 13 12 11 12 11
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.6 10.0 10.0 10.0 10.0 99 9.8 9.7 9.6
Produccion Industrial 6.7 29 24 33 3.0 2.0 2.0 23 25 25 2.5
Japén
PIB Real 43 15 18 45 -15 10 20 25 20 18 15
Consumo Privado 22 0.4 12 48 -3.0 0.0 05 1.0 12 15 10
Inversion Corporativa 26 5.3 5.1 53 6.0 3.0 5.0 6.0 6.0 5.0 5.0
Construccion Residencial -6.3 79 4.3 5.0 20.0 6.0 8.0 5.0 5.0 4.0 4.0
Inversién Publica -1.9 -1.7 -8.2 -4.0 -10.0 -10.0 -5.0 -5.0 -8.0 -8.0 -10.0
Gasto Gobierno 21 10 10 0.9 0.8 0.8 0.8 10 10 10 10
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.6 6.2 6.4 10.2 -6.0 7.0 8.0 8.5 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 5.6 6.4 125 -1.0 45 5.0 6.0 6.5 7.0 7.0
Ventas Domésticas Finales 18 10 14 2.1 -3.0 0.6 16 21 13 12 10
Contribucién en Inventarios 0.3 0.1 0.1 0.6 0.5 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Contribucién Exportaciones Netas 22 04 0.3 1.8 1.0 04 0.2 03 0.6 05 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -0.9 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 1.7 -7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 43 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 45 44 43
Produccion Industrial 15.9 4.2 5.6 7.1 -7.0 15.0 7.0 7.0 6.0 55 5.0

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

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 135 3.0 3.0 4.5 55 4.2 3.1 53 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.6 53 7.7 4.0 53 6.1 3.6 3.0 53 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.5 6.4 -2.3 3.0 12 1.0 8.2 4.9 3.1 2.1 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.6 -0.9 14.1 25 3.2 5.3 4.5 3.0 18 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 20.1 27.9 106.0 265.0 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.1 313 -15.6 8.0 12.0 17.0 5.0 4.0 22.1 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 44.4 29.1 1.0 7.0 8.0 12.0 11.0 5.0 234 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 0.9 7.1 3.8 3.0 53 7.0 4.6 2.2 5.9 5.0 35
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.1 6.1 8.2 4.9 2.0 9.7 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 2.2 4.1 4.7 4.1 3.6 5.0 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 53 3.8 5.2 4.2 4.5 4.3 53 4.5 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.3 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 5.3 25 3.3 2.0 0.7 3.3 3.0 3.1 2.3 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.6 1.9 3.8 4.2 4.6 6.2 3.9 4.0 1.8 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 18.8 12.8 7.6 4.6 10.4 9.4 22.1 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 19.1 10.8 6.9 9.5 9.0 234 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 35 3.2 3.8 3.9 34 3.1 37 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 17 12 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.2 7.9 6.2 4.3 5.3 5.0 5.2 4.8 5.9 5.1 35
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 5.2 5.6 5.6 5.8 5.3 9.7 5.6 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.0 4.6 4.7 3.8 4.1 5.0 4.3 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.3 5.3 5.0 4.9 4.8 5.4 5.0 4.5
Creacion de empleos formales (miles) 289.5 2239 208.1 8.9 170.3 176.0 198.0 3.9 730.0 548.2 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General 4.97 3.69 3.70 4.40 3.22 3.88 4.06 3.69 4.40 3.70 3.50
Subyacente 4.40 3.94 3.62 3.61 3.50 3.85 411 4.12 3.61 4.10 3.75

*mmd = miles de millones de délares
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 21 de enero de 2011

Actual 1T11° 2T11° 3T11° 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4,50 4.50 4,50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.87 4,92 4,90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.48 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.52 5.20 5.30 5.15 5.00
Bono 5 afios 6.61 6.50 6.50 6.35 6.25
Bono 7 afios 6.92 6.80 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afos 7.42 7.50 7.35 7.20 7.25
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.14 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.18 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.61 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 2.01 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.75 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.40 3.45 3.70 3.60 3.80
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.30 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.29 1.00 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 3.18 3.10 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 491 455 460 450 420
México -vs- E.U. (5 afios) 460 450 450 455 435
México -vs- E.U. (7 afios) 417 400 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 402 405 365 360 345
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.06 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.36 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.57 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 37,321 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 11,872 -- -- -- 12,105
S&P500 EU 1,283 -- -- -- 1,325
Stoxx50 Europa 2,971 -- -- -- 3,025
Nikkei225 Japén 10,275 -- -- -- 12,000
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio P;ﬁ):trga prly;(c::qéasﬂfr?ta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 19/Ene/11 (+50pb) 02/Mar/11 +50pb 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 01/Mar/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 14/Dic/10 (+25pb) 17/Feb/11 Sin cambio 4.25 5.50 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 26/Ene/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 04/Mar/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00
Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 20/Dic/10 (+25pb) 25/Ene/11 +25pb 6.25 6.25 6.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 10/Feb/11 Sin cambio 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 19/Ene/11 (+25pb) 03/Mar/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 03/Feb/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 24/Mar/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Dic/10 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/10 (-25pb) 15/Feb/11 -25pb 6.00 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 31/Ene/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 12/Ene/11 (+25pb) 10/Feb/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 25/Ene/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japon Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 25/Ene/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 27/Ene/11 Sin cambio 3.25 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 24/Ene/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
GFNorte Mexchem
4T10 Reporte Dividendo Ps0.07 por

accion

Mexchem
Ex cupoén

31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Alfa
4T10 Reporte

07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
WALMEX Mexican Housing
VMT correspondientes Day 2011
a enero Nueva York
Grupos América Movil

Mercado Cerrado | Aeroportuarios 4T10 Reporte

Esta semana trafico de
pasajeros de enero

14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb

Mexican Housing
Day 2011
Londres

Amx (Anatel)

Esta semana numero
de usuarios de
telefonia celular en
Brasil, a enero

GFamsa & Kuo
4T10 Reporte

49



S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
24 Ene 25 Ene 26 Ene 27 Ene 28 Ene
American Express Altera Corp Abbott Lab Altria Group Inc Amazon.com Inc

4T10 Reporte

Halliburton Co
4T10 Reporte

McDonald's Corp
4T10 Reporte

Texas Instruments

4T10 Reporte

Kimberly-Clark Corp
4T10 Reporte

Verizon
4T10 Reporte

4T10 Reporte

Boeing Co/The
4T10 Reporte

WellPoint Inc
4T10 Reporte

4T10 Reporte

Caterpillar Inc
4T10 Reporte

Microsoft Corp
2T11 Reporte

4T10 Reporte

Chevron Corp
4T10 Reporte

Ford Motor Co
4T10 Reporte

Yahoo! Inc Starbucks Corp Procter & Gamble Honeywell
4T10 Reporte 4T10 Reporte 1T11 Reporte 2T11 Reporte 4T10 Reporte
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
General Electric / A&T / Verizon Genworth Financial | Kellogg Co Pfizer Inc
JP Morgan Chase Dividendo US$0.42 / 4T10 Reporte 4T10 Reporte Ex cupén
Dividendo US$0.12 / | US$0.49 por accién,

US$0.05 por accion, respectivamente Mattel Inc Mastercard Inc Aetna Inc

respectivamente

Exxon Mobil Corp
4T10 Reporte

Southern Copper
4T10 Reporte

PACCAR Inc
4T10 Reporte

Pfizer Inc
4T10 Reporte

4T10 Reporte

Time Warner Inc
4T10 Reporte

Visa Inc
1T11 Reporte

4T10 Reporte

Merck & Co Inc
4710 Reporte

Moody's Corp
4710 Reporte

4T10 Reporte

Constellation
Energy Group Inc
4T10 Reporte

Tyson Foods Inc
1T11 Reporte

07 Feb

Hasbro Inc
4T10 Reporte

Pioneer Natural
4T10 Reporte

Principal Financial
4T10 Reporte

Veeco Instruments
4T10 Reporte

08 Feb

Avon Products Inc
4T10 Reporte

McAfee Inc
4T10 Reporte

Walt Disney Co/The
1T11 Reporte

Sara Lee Corp
2T11 Reporte

09 Feb

Boeing Co
Ex cupo6n

Alpha Natural
4T10 Reporte

Coca-Cola Co/The
4T10 Reporte

Prudential Financial
4T10 Reporte

10 Feb

American Express
Dividendo US$0.18
por accién

Kraft Foods Inc
4710 Reporte

PepsiCo Inc/NC
4710 Reporte

Philip Morris Int
4T10 Reporte

11 Feb

Discovery Comm
4T10 Reporte

MFA Financial Inc
4T10 Reporte

Momenta Pharma
4T10 Reporte

TPC Group Inc
2T11 Reporte

14 Feb

CF Industries
Holdings Inc
4T10 Reporte

FMC Technologies
4T10 Reporte

Marriott
International
4T10 Reporte

15 Feb

Procter & Gamble
Dividendo US$0.48 por
accion

Dell Inc
4T10 Reporte

Qwest Comm
4T10 Reporte

Watson Pharma
4T10 Reporte

16 Feb

Comcast Corp
4T10 Reporte

FirstEnergy Corp
4T10 Reporte

OfficeMax Inc
4T10 Reporte

Deere & Co
1T11 Reporte

17 Feb

Microsoft CP
Ex cupén

Liz Claiborne Inc
4T10 Reporte

Nordstrom Inc
4T10 Reporte

Virgin Media Inc
4T10 Reporte

18 Feb

DIRECTV
4T10 Reporte

First Solar Inc
4T10 Reporte

Goodyear Tire
4T10 Reporte

MGM Resorts Int
4T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
v Anual 11 1 [\ Anual 1 1 UL 1\ Anual 1 11 11

PIB Real (mdp de 2003) 9,086,602 8,810,136 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943

Variacién % anual 3.7 3.3 2.8 1.7 -0.8 15 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -1,057.6 -8,691.5 -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0 -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0

Cuenta de Capital 8,325.0  21,460.4 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6 -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8

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

Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.6 3.5 5.3 Feb 11
IGAE (var.% anual)) -1.55 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 5.04 4.31 35e/
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 Ene 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 45e/
ANTAD (var.% anual) 1.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0
Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 143.926 144.639

Variacion % mensual 0.69 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50

Variacién % anual 6.53 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40

Acumulado 6.53 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40
Indice de Precios Productor 136.162 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.593 146.120 147.091 148.569

Variacion % mensual -0.20 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.36 0.66 1.00

Variacion % anual 7.80 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.24 3.41 4.77

Acumulado 7.80 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.04 3.73 4.77
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 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 36,817.32 38,550.79
Tasa de Desempleo 4.32 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 Ene 31

M1 (variacién % anual) 11.2 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9

M4 (variacién % anual) 14.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -249 e/
Exportaciones (mdd) 18,683.8 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 25,301.4 26,503.4 28,149.5
Importaciones (mdd) 20,752.6 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 27,317.8 28,254.4
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0

*/ 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 UL 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 14,750.2
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5
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 10,383.6
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.8
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 1.1 -0.1
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 Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.4 1.1 1.0
1SM Manufacturing (indice) 32.9 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 57.0
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 0.6 1.0 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.63 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.60
Precios al Consumidor 211.339 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 218.800 219.200
Variacién % mensual -0.7 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5
Variacién % anual 0.0 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.5
CORE 216.860 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800
Variacién % mensual 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Variaciéon % anual 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8
Precios Productor 169.4 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.7 180.2 181.0 182.4 184.4
Variacién % mensual -1.7 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.1 0.7 0.3 0.4 0.8 1.1
Variacion % anual -1.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.3 4.0 4.3 3.5. 4.0
CORE 170.6 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.6 174.7 173.7 174.2 174.5
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.6 0.3 0.2
Variacién % anual 4.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4
Libor 3 meses 1.43 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30
TBs 3 meses 0.08 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12
Bonos 10 afios 2.21 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29
Bonos 30 afios 2.68 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33
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 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 11,006.02 11,577.51
Nasdaq 1,577.03 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 2,498.23 2,652.87
Standard & Poor's 500 903.26 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 1,180.55 1,257.64
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017
Yen por délar 90.21 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,342.65 1,361.72 1,385.60 1,325.68 1,185.05 1,093.95
Plata NY (ddlares por onza) 27.47 28.25 29.36 23.59 17.86 17.53
Cobre (centavos de délar por libra) 430.00 440.35 427.05 377.55 308.70 328.50
Zinc (délares por tonelada) 2,334.0 2,431.0 2,296.5 2,457.0 1,869.0 2,449.0
Petréleo (dis. por barril)
Brent Ligero 97.60 98.38 93.12 83.02 78.48 81.35
West Texas Intermediate 89.21 91.54 89.82 80.56 76.56 76.08
Olmeca 93.27 95.22 90.83 79.48 75.56 75.73
Istmo 90.04 92.15 88.58 77.61 73.78 73.71
Maya 81.23 83.51 80.29 70.89 66.60 67.93
Mezcla 85.59 85.94 82.52 72.87 76.56 69.56
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.303 0.303 0.303 0.288 0.506 0.249
Libor 6 meses 0.455 0.456 0.457 0.453 0.703 0.390
Cds. 30 dias 0.200 0.240 0.230 0.200 0.275 0.205
Cds. 90 dias 0.255 0.200 0.255 0.200 0.275 0.235
Cds. 180 dias 0.505 0.465 0.455 0.465 0.715 0.775
Treasury Bills 3 meses 0.150 0.145 0.127 0.122 0.150 0.039
Treasury Bills 6 meses 0.181 0.171 0.186 0.171 0.186 0.125
Treasury Bonds 2 afios 0.609 0.569 0.606 0.351 0.552 0.829
Treasury Bonds 5 afios 2.008 1.919 1.945 1.133 1.640 2.342
Treasury Bonds 10 afios 3.404 3.323 3.303 2.545 2.878 3.586
Treasury Bonds 30 afios 4.562 4.530 4.418 3.961 3.889 4.493
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) 1.3616 1.3388 1.3100 1.3920 1.2754 1.4084
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6005 1.5870 1.5470 1.5704 1.5164 1.6195
Délar Canadiense 0.9951 0.9909 1.0171 1.0267 1.0491 1.0524
Franco Suizo 0.9584 0.9634 0.9581 0.9678 1.0514 1.0428
Yen Japonés 82.58 82.87 83.75 81.33 87.05 90.43
Futuros (metales, petréleo y peso) Feb-11 Abr-11 Jun-11
Oro 1,341.10 1,342.40 1,344.20
Plata 27.41 27.46 27.47
Crudo 89.13 90.66 93.09
Peso CME 0.082925 0.082500 0.081950

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 2,069.92  -2.67 1.09 | ype 37,321.11 -1.77 -2.38 1.97 16.23 -3.19 19.60

HONG KONG (HANG SENG) 23,876.86 -1.89 3.41
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,547.43 -1.52 2.00 | ALFAA 132.140 -0.67 12.86 15.70 36.18 6.22 55.20
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,184.60 -1.59 -0.24 | ALSEA* 13.250 1.53 2.79 10.42 2.79 2.47 34.38
ARGENTINA (MERVAL) 3,648.26 2.88 3.45 | AMXL 35.190 0.23 0.00 -1.18 11.75 -0.79 23.78
BRASIL (BOVESPA) 69,133.09 -2.12 -1.22 | ARA* 7.660 0.79 052 -0.39 -4.13 0.26 -1.31
CHILE (CIGP) 23,042.48 -1.32 -4.84 | ARCA * 59.050 -4.16 -3.12 10.91 28.93 -1.58 39.76
MEXICO (IPC-DLS.) 3,095.11 -1.91 -0.92 | ASURB 68.150 0.13 -0.42 12.66 5.94 -2.56 -0.15
AUTLAN B 33.930 -2.70 16.92 19.05 25.99 12.02 15.41
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.100 0.14 -2.47 -3.40 -7.19 -0.14 -43.29
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 101.920 -2.80 -3.21 1.66 4.68 -3.33 15.56
CANADA (COMPOSITE) 13,258.57 -2.10 -1.17 | BOLSAA 25.600 1.63 0.00 880 2064 -1.39 51.39
EUA (DOW JONES) 11,871.84 0.72 2.54 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.36
JAPON  (NIKKEI) 10,274.52 -1.66 -1.26 | CEMEX CPO 12.190 -3.79 -8.83 6.56 -1.22 -7.44 -11.59
INGLATERRA (FT-100) 5,896.25 -0.93 2.52 | cicsAaB-1 7.840 -2.37 -554 6.81 11.52 -0.13 -3.45
ALEMANIA (DAX-30) 7,062.42 -1.97 0.36 | CIEB 6.400 0.00 -0.78 0.79 1.59 -6.71 -4.48
FRANCIA (CAC-40) 4,017.45 -0.94 3.74 | COMERCI UBC 15.610 -2.38 12.30 16.49 34.34 3.24 47.13
ESPANA (IBEX-35) 10,829.10 2.41 7.92 | COMPART O 92.400 1.37 -12.52 -5.67 27.27 -11.99 44.38
ELEKTRA * 501.710 -0.68 -2.98 -2.13 -3.56 -4.04 -18.64
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 65.440 -4.79 -5.67 -4.27 14.09 -5.60 17.40
. . . GAP B 47.930 -0.56 -2.48 4.54 18.35 -4.81 11.15
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S GCARSO Al 34.730 -0.34 -3.87 5.04 71.72 0.39 91.63
GEO B 41500 -0.74 -6.30 3.18 21.67 -8.35 20.96
Diamonds Trust Series | 118.480 0.67% 2.46% | GFAMSA A 21.700 0.23 1.35 10.71 16.42 -5.20 -27.16
iShares MSCI Australia Index Fund 24.630 -1.04% -3.18% | GISSAA 15.650 1.62 5.03 20.38 54.49 -3.87 501.92
iShares MSCI Austria Index Fund 22.210 1.05% -0.54% GMEXICO B 47.290 -2.25 -2.09 9.72 48.24 -6.52 67.81
iShares MSCI Canada Index Fund 30.880 -1.40% -0.39% | GMODELO C 74550 -2.19 1.00 0.51 15.69 -2.47  9.94
iShares MSCI EAFE Index Fund 59.220 -0.39% 1.72% | GRUMA B 26.180 11.45 14.37 9.63 30.44 12.80 -8.59
iShares MSCI EMU Index Fund 37.300 2.19% 5.76% | HOMEX * 65.600 0.11 -6.23 -4.05 13.04 -6.29 -9.59
iShares MSCI France Index Fund 25.840 1.73% 5.69% | ICA* 30.840 -0.16 -4.25 -6.55 0.69 -2.50 -3.81
iShares MSCI Germany Index Fund 24.900 1.10% 4.01% | ICHB 47.990 0.10 -3.03 10.17 9.62 -0.19 16.68
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.600 -1.66% 3.59% | IDEAL B-1 17.250 -1.71 -4.17 -1.82 11.29 -1.48 16.55
iShares MSCI Italy Index Fund 18.120 3.78% 10.62% | KIMBER A 69.310 -4.56 -8.77 -10.12 -7.62 -8.48 22.98
iShares MSCI Japan Index Fund 10.920 -2.02% 0.09% | KOFL 95.940 -3.05 -6.55 -3.02 11.68 -6.10 27.73
iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.700 1.12% 2.89% | MASECA B 13.640 -2.43 -1.59 541 1559 -2.50 29.90
Fund 46.210 -1.18% -1.64% | MEXCHEM * 42.870 -4.52 -0.39 232 21.65 -3.03 48.96
iShares MSCI South Korea Ind 61.110 -2.97% -0.13% | NAFTRAC 02 37.290 -1.74 -251 2.05 16.20 -3.44 19.60
iShares MSCI Sweden Index Fund 31.570 -1.37% 1.09% | OMAB 22,970 -3.69 -7.19 0.70 10.65 -2.92 15.31
Fund 17.550 -1.29%  1.04% | PENOLES * 391.970 -7.68 -4.82  0.10 45.18 -12.92 45.04
iShares MSCI World 1,738.000 -0.74% -0.63% | SAREB 3.480 -4.13 -5.69 -3.33 27.47 -5.95 -16.95
iShares S&P 100 Index Fund 58.110 -0.29% 2.54% | SIMECB 33.390 1.77 0.72 14.47 10.42 252  4.44
iShares S&P 500 128.870 -0.65% 2.08% | SORIANA B 37.540 -1.21 -3.64 -0.95 8.65 -5.32 17.09
iShares S&P Europe 350 40.670 0.69% 3.54% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.79 240 3.23 0.00 11.23
iShares S&P Global 100 64.380 0.44% 3.39% | TELINTL 11.520 0.61 -1.20 -0.69 -0.69 -1.20 -1.29
iShares S&P Latin America 40 52.250 -2.79% -2.99% | TELMEX L 10.130 1.00 3.16 5.08 11.32 1.20 -7.40
iShares S&P MidCap 400 91.240 -1.74% 0.61% | TLEVISA CPO 59.130 -5.39 -8.67 4.80 26.08 -7.48 14.84
iShares S&P SmallCap 600 67.581 -3.55% -1.30% | TMM A 6.180 0.00 -0.32 -2.68 12.36 -2.83 -38.63
Nasdag-100 Index Tracking Stock 55.715 -2.25% 2.30% | TVAZTCA CPO 7.750 0.78 -11.83 -12.43 12.32 -9.88 10.09
Russell 1000 Index Fund 71.244 -0.80% 1.98% | URBI* 28.870 -0.35 -2.40 7.56 18.27 -0.41 -3.25
Russell 2000 Index Fund 77.180 -4.17% -1.35% | VITRO A 13.940 1.75 -6.51 593 27.54 -11.66 94.69
Russell 3000 Index Fund 76.230 -1.06% 1.71% | WALMEX V 33.430 -2.54 -6.20 -3.49 9.89 -5.67 11.79
S&P/TSX 60 Index 19.150 -0.98% -0.73% | GFINBUR O 52,390 -2.06 -2.15 -2.86 12.09 -3.43 26.36
GFNORTE O 56.500 -1.55 -4.53 4.82 15.12 -4.01 20.83

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 37,321.11 -1.77 -2.38 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 2,166.02 -2.31 -3.55 NTE+EMP B 109.990772 -0.30 -0.07 12.40
IMC30 500.22 -0.42 -2.06 NTE+DE B 2.815056 -1.64 -1.80 16.53
VOLUMEN (000) 1,096.7 -14.8 -61.7 NTE+IN B 26.999062 -1.32 -1.22 16.98
IMPORTE (000) 37,346.5 -13.3 -67.7 NTE+USA B 0.125896 -1.06 -0.46 5.87
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.559556 -1.42 -1.25 8.49
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.595959 -0.21 -0.12 4.48
SAB * 21.76 PENOLES * -7.68% NTE+GL B 4.108215 -1.13 -0.37 -0.26
GRUMA B 11.45 CMR B -6.86% NTE+SEL B 1.892849 -2.01 -2.50 18.85
BBVA * 9.20 [LEVISA CPO  -5.39% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
CYDSASA A 7.63 FEMSA UBD -4.79% NTE-CP F+ 1.869532 2.21 2.88 2.72
SAN * 7.41 KIMBER A -4.56% NTE-MP F+ 91.287832 0.25 -0.74
CONTAL * 3.67 PAPPEL* -4.53% NTE-LP F+ 16.018891 -3.00 -4.73
HILASAL A 2.70 MEXCHEM * -4.52% NTEBONO F+ 1.654746 -8.24 -11.00
TELMEX A 1.92 c* -4.24% NTE-PRIV F+ 5.353131 4.03 4.32 4.09
PINFRA * 1.84 ARCA * -4.16% NTEGUB F+ 9.295130 2.15 2.87 2.63
SIMEC B 1.77 SARE B -4.13% NTEGUB I+ 9.666944 3.74 4.47 4.23
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%206)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 128.00 127.00 140.00 TIIE 28 dias 4.8650 4.8800 4.8750
CETES 28 dias 4.13 4.20 4.38 TIIE 91 dias 4.9300 4.9200 4.9600
CETES 91 dias 4.41 4.49 4.61 CPP 3.28 31/Dec/10 3.35
CETES 182 dias 4.49 4.57 4.81 CCP 4.14 31/Dec/10 4.12
CETES 364 dias 4.76 4.85 CCP UDIS 3.79 31/Dec/10 3.77
BONOS 1064 dias 5.89 5.44 5.15 CCP DLS 1.87 31/Dec/10 1.91
UDIBONOS 1064 dias 1.86 1.27 0.97 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.3170 0.3004 0.2938 GUBERNAMENTAL 4.52 4.13 4.38
BPAT'S 1,092 dias 0.2301 0.2254 0.2299 uDlI 4.548987 4.538021 4.522021
BPAS182 1,820 dias 0.2395 0.2394 0.1879
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.0482 12.0482 12.0871 12.0871 12.3720 12.3720
INTERBANCARIO 12.0475 12.0645 12.0105 12.0255 12.3957 12.4207
SPOT (48 Horas) 12.0545 12.0655 12.0195 12.0265 12.3997 12.4247
INFLACION _Il_'ldice 2a.-(?uincena I\_/I(?nsual Acu.muI-adO _A_nual
diciembre diciembre diciembre dic-dic diciembre
AL CONSUMIDOR 144.639 0.52% 0.50% 4.40% 4.40%
PRODUCTOR 148.569 1.00% 4.77% 4.77%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Variacion de Bolsas Mundiales

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
IPC 3,095.13 -1.86 0.01 9.68 24.08 -0.93 28.59
Estados Unidos

Russell 2000 773.18 -3.43 -2.19 10.75 26.20 -1.34 23.05
Wilshire 13,499.30 -0.55 1.75 9.31 21.39 157 16.98
Nasdaq 2,689.54 -1.67 0.82 9.35 22.96 1.38 18.71
S&P 500 1,283.35 -0.03 2.29 8.73 19.99 2.04 14.95
Dow Jones 11,871.84 1.19 2.94 6.51 17.30 2.54 14.26
ESTX50 2,970.56 1.72 3.25 3.06 12.54 6.36 3.75
Latinoamérica 4,529.60 -2.14 2.59 0.40 16.64 -1.82 11.83
Colombia 8.12 0.17 2.17 -6.01 14.87 -0.02 39.85
Peru 7,812.25 -0.08 -2.40 18.04 59.69 -6.21 50.30
Chile 46.73 -1.32 -4.98 1.57 23.11 -4.84 34.13
Argentina 916.14 2.88 5.78 28.62 54.80 3.45 49.01
Brasil 41,207.06 -2.12 2.42 0.38 13.81 -1.22 12.11
Venezuela 15.35 0.01 1.06 -1.53 2.62 0.92 9.58
Bolsas Desarrolladas

Suecia 53.01 -241 271 5.85 27.58 -1.90 30.83
Canada 13,343.97 -1.79 1.55 8.74 21.59 -0.94 22.44
Japon 124.42 -1.79 1.37 7.34 14.84 -1.33 6.24
Suiza 6,850.22 0.66 0.08 1.80 17.44 -0.46 8.58
Bélgica 1,948.59 -0.48 -2.98 0.77 1.36 1.14 10.47
Londres 3,684.47 -2.58 -4.23 0.49 7.14 -2.50 11.84
Alemania 5,185.33 -1.89 -4.03 9.18 10.40 0.37 27.08
Noruega 67.65 -2.19 1.60 8.04 32.34 -1.64 19.14
Holanda 265.09 -1.78 -2.49 7.92 3.60 0.06 12.40
Francia 2,949.67 -0.86 -1.61 5.87 7.67 3.76 7.56
Milan 16,221.62 1.20 2.48 4.46 2.74 7.62 -0.13
Madrid 7,950.88 2.50 2.08 1.61 0.99 7.94 -2.15
Europa Emergente 541.42 -1.94 491 6.81 2441 2.27 9.89
Rumania 0.18 1.57 17.05 8.23 26.22 11.31 5.63
Egipto 109.47 -6.21 -1.55 -0.91 11.55 -4.24 -5.30
Hungria 114.06 5.70 13.91 -4.63 14.40 11.32 -0.38
Rusia 58.41 0.79 7.31 16.85 31.30 5.67 21.04
Polonia 16,716.88 242 7.04 4.21 29.53 4.28 17.51
R.Checa 71.10 4.22 12.93 10.48 21,55 8.52 8.46
Croacia 423.14 4.32 17.14 18.72 30.23 10.58 0.97
Irlanda 2,089.24 -4.20 -4.82 5.82 -7.26 -3.08 -3.36
Portugal 2,047.07 0.47 -4.66 2.02 2.13 0.65 1.57
Eslovenia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A
Grecia 1,128.18 4.46 1.28 -0.99 -8.39 6.79 -21.10
Eslovaquia 168.11 -1.90 -3.09 4.28 -2.85 -2.33 1.94
Asia 463.63 -2.12 1.23 2.94 17.62 -0.97 15.74
Indonesia 0.37 -541 -6.63 -7.46 10.92 -9.42 32.92
Tailandia 32.85 -3.03 -3.02 -1.17 26.29 -4.38 51.72
Malasia 505.73 -1.63 4.89 5.39 20.83 2.00 31.35
Filipinas 88.88 -4.89 -5.38 -10.44 20.90 -7.34 35.19
Corea 1.84 -2.67 481 9.63 26.16 1.09 2433
India 416.65 0.22 -6.05 -8.89 9.32 -9.18 12.51
N. Zelanda 4,422.53 0.54 -1.14 0.25 5.20 4.27 -1.57
Singapur 2,480.99 -1.56 3.54 1.79 15.04 -0.19 23.60
China 125.19 0.94 -0.51 2.59 34.69 0.28 40.59
Australia 4,912.98 -1.03 0.71 1.72 -3.60 3.73 -7.36
Taiwan 307.49 -0.54 3.66 15.88 27.22 041 23.78
Hong Kong 3,064.48 -1.89 4.33 1.17 14.47 341 14.89
Africa y Medio Oriente

Ucrania 133.02 3.31 15.59 43.25 33.38 8.34 71.47
Israel 343.09 -1.99 152 6.17 28.64 -1.20 17.56
Pakistan 100.45 -1.17 4.48 16.47 19.28 291 22.45
Marruecos 3,310.46 0.64 6.22 4.55 18.33 5.47 16.34
Turquia 0.04 -4.14 0.67 -15.01 8.01 -1.95 12.62
Sudafrica 4,553.25 -3.32 -3.07 4.54 23.44 -6.02 25.92

* Los datos presentados son en doélares.
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Acero y Mineria 58,262.8 10.0x 19.6x 3.6x 15.9% 20.2%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 33.93 0.06 12.02% 767.9 8.6x 22.3x 3.1x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 - 0.00% 220.5 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 47.29 -0.92 -6.52% 38,437.6 9.6x 18.6x 4.0x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 47.99 -0.77 -0.19% 1,804.9 9.9x 17.7x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 391.97 -1.45 -12.92% 15,730.0 10.9x 21.9x 6.0x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 33.39 0.30 2.52% 1,301.8 11.1x 14.2x 0.9x 6.1% 1.3%
Alimentos 19,330.3 8.6x 18.6x 2.3x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 26.14 -0.42 2.31% 1,053.6 4.8x 21.5x 1.0x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 101.92 -1.30 -3.33% 12,416.3 9.1x 20.7x 2.8x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 26.18 7.21 12.80% 3,423.8 9.5x 15.0x 2.1x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 21.70 -0.91 -1.94% 1,027.1 7.5x 10.4x 3.1x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.64 -0.80 -2.50% 1,111.1 9.0x 14.6x 1.8x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.50 -— 6.25% 298.4 6.8x 17.4x 1.5x 8.7% 11.3%
Bebidas 71,792.8 9.5x 11.5x 2.6x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 59.05 -1.63 -1.58% 4,625.0 11.2x 18.6x 2.8x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 37.00 1.37 5.11% 2,121.4 9.8x 18.0x 3.2x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico { FEMSAUBD 65.44 -1.43 -5.60% 25,064.1 7.9x 6.0x 2.0x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 74.55 -0.56 -2.47% 24,290.4 11.8x 24.0x 3.2x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 95.94 -0.35 -6.10% 15,692.0 9.1x 18.5x 2.6x 14.5% 15.5%
Comercial 75,712.7 16.5x 31.7x 4.3x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 15.61 -0.83 3.24% 2,895.1 8.1x 19.9x 1.2x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 - 0.00% 1,109.8 16.6x 21.2x 3.1x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.52 0.08 -0.03% 3,181.1 11.7x 25.0x 2.3x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 85.00 -— -1.13% 10,012.7 15.6x 25.8x 3.3x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 32.04 0.75 8.39% 2,741.9 23.1x 34.1x 9.3x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 37.54 -0.19 -5.32% 6,357.7 11.1x 21.7x 2.0x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 33.43 -0.95 -5.67% 49,414.4 19.3x 31.9x 5.1x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 12,870.1 16.9x 61.5x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 13.25 0.76 2.47% 799.2 8.6x 33.9x 2.8x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.26 -1.51 -3.55% 97.8 7.0x -6170.8x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 501.71 0.01 -4.04% 10,142.3 19.4x 68.2x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.70 0.51 -5.20% 1,751.1 13.9x 27.8x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.70 -2.86 -6.59% 79.7 13.4x -10.0x 1.4x pérdida 1.8%
Conglomerados 87,204.5 23.3x 16.8x 2.3x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 132.14 0.94 6.22% 9,921.0 7.7x 16.0x 2.4x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 19.90 8.74 3.43% 404.4 5.8x 10.7x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOA1 34.73 -0.63 -55.68% 9,199.7 8.5x 12.1x 1.6x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 493.2 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUOB 21.50 -0.74 7.50% 1,142.7 6.7x 16.1x 2.0x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 42.87 -— -3.03% 7,242.2 10.5x 22.1x 4.8x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.94 - 10.51% 819.5 9.6x 4.2x 7.3x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 13.94 1.75 -11.66% 57,981.9 247.9x -5.8x 516.4x pérdida 4.0%
Consumo 7,001.7 9.1x 3.9x 1.4x 36.6% 18.1%
Corporacion Durango PAPPEL* 11.79 -0.51 -5.30% 454.7 5.8x 2.3x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 74.2 6.8x 14.2x 1.1x 8.2% 9.3%
Hilasal i HILASALA 0.38 2.70 5.56% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 69.31 -1.55 -8.48% 6,472.8 9.5 17.2 10.1 0.6 28.2%
Infraestructura 43,759.3 12.2x -21.4% 1.0x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 12.19 -0.81 -7.44% 27,741.6 11.3x -10.0x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.84 -0.25 -0.13% 1,837.0 21.6x 35.9x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 49.45 -0.10 0.00% 2,023.0 12.5x 1181.8x 1.4x 0.1% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 10.51 -2.87 50.36% 174.1 7.0x 37.3x 0.7x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 30.84 0.42 -2.50% 4,229.7 10.2x 1345.4x 1.2x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.25 -1.43 -1.48% 5,751.0 23.6x -76.6x 6.1x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 43.25 0.23 -0.71% 2,002.9 10.1x 24.5x 5.2x 23.7% 13.1%
Medios 23,924.0 9.0x 26.3x 3.4x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevision CABLECPO 29.00 -— 0.00% 1,541.9 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporacién Int. de Ent imi CIEB 6.40 - -6.71% 1,041.0 6.8x -7.4% 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 30.00 -0.37 -6.16% 2,201.4 8.8x 13.1x 2.4x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 59.13 -0.97 -7.48% 16,717.6 9.5x 26.3x 3.9x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.75 1.04 -9.88% 2,422.1 6.5x 12.4x 3.5x 31.1% 17.0%
Otros 2,924.6 9.3x 23.8x 1.7x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 14.35 -0.35 1.27% 177.0 6.4x 9.3x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 21.40 0.47 78.33% 1,263.7 7.9x 13.0x 2.0x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.55 -— -4.09% 222.1 5.5x -32.7x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 17.25 4.55 0.00% 1,261.8 14.2x 73.5x 2.7x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 231,071.6 7.1x 15.4x 3.8x 21.6% 15.0%
America Movil AMXL 35.19 -0.42 -0.79% 144,062.9 7.1x 14.7x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.10 -0.14 -0.14% 1,518.2 5.5x -91.9x 1.1x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -—= 0.00% 1,458.8 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.30 -0.32 -3.37% 295.8 5.5x -8.8x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 64.00 -— 0.00% 42,625.0 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.52 0.61 -1.20% 20,004.3 10.0x 28.5x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 10.13 -0.30 1.20% 21,106.6 5.5x 10.8x 4.2x 38.8% 17.0%
Transporte 4,580.6 10.8x 19.5x 1.2x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 68.15 -1.63 -2.56% 1,642.7 11.0x 17.7x 1.4x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 47.93 -2.28 -4.81% 2,127.0 10.8x 19.4x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.97 -0.61 -2.92% 810.9 10.6x 26.2x 1.2x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,560.3 7.5x 13.7x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.66 0.13 0.26% 921.4 7.9x 13.1x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacion Geo GEOB 41.50 -1.50 -8.35% 2,885.0 7.3x 14.0x 2.7x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 8.55 -— 6.88% 98.8 -29.5x -8.5x 1.4x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 65.60 -0.79 658.38% 2,607.2 6.6x 10.5x 2.0x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.48 0.29 -5.95% 345.3 8.5x 10.1x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.87 -2.00 -0.41% 2,702.6 8.2x 16.5x 1.9x 12.3% 9.0%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL  VM(SD) ~ MIN  P/U  P/VL  ROE

Financiero 29,547.2 12.6% 21.6x 3.1x 16.0%

Bolsa i de Valores BOLSAA 25.60 25.60 -1.39% 1,257.6 N.D. 26.8x 3.3x: 11.4%

Banco Compartamos COMPARTO 92.40 5.07 -11.99% 3,181.1 60.1% 20.4x 7.6x 41.6%

Financiera Independencia FINDEP* 13.05 0.23| 1.16% 773.9 135.5% 16.7x| 3.1x] 21.0%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 52.39 -1.91 -3.43% 14,467.3 2.0% 24.5x 2.7x 11.3%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 56.50 0.14 -4.01% 9,446.1 2.8% 17.7x 2.4x 15.2%

Qualitas Compafia de Seguros QCPO 11.30 -2.16 1.62% 421.2 N.D. 12.4x 2.4x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Livia Honsel, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos
Hermosillo, Marisol Huerta, Olivia Colin, 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 opinion en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo,
los Analistas Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 Gltimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversién o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte:

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los 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 accién. 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 discreciéon del analista. Los pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcion de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

Para la definicién del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La bursatilidad de la accion, 3)
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la 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.

Aungue 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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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