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Analisis y Estrategia

En la Economia

En la economia nacional, esperamos que los datos de actividad a publicarse en
la semana sigan confirmando la moderacion de la economia en 2T11. No
obstante, esperamos que algunos datos, ya del mes de junio, apunten a una
recuperacion de los niveles de demanda interna. En el ambito internacional,
continuaran las negociaciones sobre el techo de endeudamiento en EEUU asi
como sobre el paquete de rescate a Grecia. En lo que toca a los datos,
esperamos que los reportes de inflacion al mes de junio en diferentes regiones
empiecen a mostrar moderaciéon mientras que los de actividad industrial
apuntaran a una recuperacion de la dinamica en el sector manufacturero.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Las tasas mexicanas tuvieron, en general, una semana positiva, con las curvas
de bonos M y derivados de TIIE-28 experimentando un aplanamiento
importante. Noticias favorables de inflacion y politica monetaria en México, asi
como una debilidad en el reporte laboral del viernes en EEUU suscitaron
condiciones favorables para el mercado. Nuestras recomendaciones: (1) invertir
en los bonos M Dic’l3 y Jun’l5 con objetivos de 5.33% y 5.79%,
respectivamente; (2) mantenerse recibidos en el IRS de 1 afio con objetivo de
5.00%, asi como en futuros de TIIE-Mexder de Ene’l2 y Feb’12. En el mercado
cambiario, la divisa cerr6 en USD/MXN 11.62, ligeramente mayor al cierre de la
semana anterior (11.60) a pesar de haber alcanzado un minimo intradia en
11.53 pesos por délar, presionado por las cifras de empleo en EEUU que
resultaron por debajo de lo esperado. Mantenemos nuestro rango estimado de
operacion en 11.55-11.75 pesos por doélar, con los niveles técnicos mas
relevantes en 11.57 y 11.60 en la parte baja y 11.68-11.71 en la parte alta.
Ademas, reiteramos nuestra recomendaciéon de que la mejor estrategia en este
ambiente de volatilidad es aprovechar posibles rebotes en la cotizacién para
vender délares, manteniendo un sesgo largo pesos/corto délar para las
operaciones de corto plazo. Por ultimo, continuamos positivos de que la moneda
podra alcanzar los 11.50 pesos por délar al cierre de afio.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendi6 a
$687,410mdp. Durante la semana, no se presentaron nuevas colocaciones. Sin
embargo, para la proxima semana se espera la colocacion de Grupo
Aeroportuario Centro Norte con clave de pizarra “OMA 11” por un monto de
$1,500mdp y a un plazo de 5 afios. Cabe resaltar que es una colocacién
quirografaria donde la TIIE 28 serd la tasa de referencia y cuenta con
calificaciones de ‘mxAA+’ y ‘AA+(mex)’ por parte de S&P y Fitch,
respectivamente. Durante la semana CEMEX comunicé su intencién de realizar
una reapertura de un bono Yankee (ISIN: US151290AW36) por $650 mdd, el
cual servira para el refinanciamiento de su deuda. Asimismo se convoc6é a una
asamblea de tenedores de la emision ELEM 10 donde se discutiran las
modificaciones a los ‘covenants’ de apalancamiento y cobertura de intereses.

En el Mercado Accionario

Termina una semana volatil enmarcada por 1) La preocupacién de un mayor
contagio en paises de Europa con alta deuda luego de que la calificadora
Moody’s decidiera considerar “bonos basura” a los titulos de Portugal; y 2) Una
nueva alza en las tasas de interés de China (la 5 en ocho meses) para controlar
su nivel de inflacion. La reaccibn negativa en las Bolsas fue parcialmente
contenida por la sorpresa de un mejor dato de empleo privado en EUA. Inicia en
los préximos dias la publicacién de los reportes financieros corporativos al 2T11
en EUA y México. Consensos norteamericanos anticipan para las empresas del
indice S&P avances promedio en utilidades netas del 15.0% para todo el afio y
de 13.3% para el 2T11, cifra equivalente a la mitad del crecimiento observado
los dltimos trimestres del 2010. Para México nuestro prondstico de crecimiento
nominal en resultados operativos (Ebitda) es del 10.0%, el cual se ha cumplido
hasta ahora.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal — Acciones y Reacciones (Julio2011)

VARIABLE LUNES 4 MARTES 5 MIERCOLES 6 JUEVES 7 VIERNES 8
MACROECON e T.de C. (FIX) $11.59 e T. de C. (FIX) $11.62 e T. de C. (FIX) $11.65 o T. de C. (FIX) $11.57 e T.de C. (FIX) $11.63
’ * Embi 122pb * Embi 122pb * Embi 126pb e Embi 126pb * Embi 126pb

« IMEF Manuf. jun. 53.4pts.
vs 54.1e; No Manuf. 53.3
vs 52.7e

« Confianza Consumidor
jun. 93 pts. vs 90.7e

e Reservas $129,203mdd
vs $130,100mdd est.

 Ind. Coincidente abr.
0.11% vs 0.13% prev.;
Adelantado 0% vs 0.04%
prev.

e Inf. Consumidor jun.
0% vs -0.06%e M/M;
sub. 0.19% vs 0.18%e.
3.28% vs 3.22%e A/A

* Reunién Banxico: 4.5%
vs 4.5%e. Dijo que el
balance de riesgos de la
inf. continué mejorando

TASAS INTERES

o Cetes 28d 4.27%

o Cetes 28d 4.20%

o Cetes 28d 4.19%

o Cetes 28d 4.19%

o Cetes 28d 4.20%

(Mdo. Sec.)
e Walmex jun.: VMT 0.6% o Cemex fijo precio de
FACTOR AWC vs 1%e notas por $650mdd en
reapertura de emisién
RES. FINANC. « Kof construira nueva planta e S&P colocé en listado de e Trafico pasajeros Asur jun. e Guia Autlan 2T11: Vtas. e OHL: Incertidumbre por
en Brasil (inv. $146mdd) revision especial a Homex  0.6% vs 3.5%e -22.6% vs -14%e, demolicién de puente
* En Asamblea, Arca aprob6 con implicaciones  Tréfico pasajeros Gap jun. Ebitda -52.4% vs - en CONMEX
que el pago del dividendo negativas en sus califs. -4.1% vs 2.2%e 16%e * En medios se comentd
se realice en una sola de riesgo crediticio y * Preliminares Mexchem o Televisa (+): Cofetel que Bimbo México
exhibicién entre el 1y 5de  deuda senior no 2T11: Vtas. 36% vs 33%e, reduce tarifas de podria adquirir Bimbo
agosto de 2011 garantizada Ebitda 39% vs 34%e interconexiéon Espafia
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.97x o FV/Ebitda 11e 7.94x o FV/Ebitda 11e 7.91x o FV/Ebitda 11e 7.93x o FV/Ebitda 11e 7.92x
TENDENCIA * ET: “Compra” * ET: “Compra” * ET: “Compra” o ET: “Compra” * ET: “Compra”
POLITICO * Obama convoca a
Congreso acordar un pacto
sobre el limite de deuda
INTENAL.* e Precios Productor UE may. e Pedidos Fabricas may. © ISM Svcs. jun. 53.3pts. vs e Sol. Desem. 420K vs * Ném. no Agricola jun.
-0.2% vs -0.1%e M/M; 0.8% vs 1%e 53.7e 418Ke 18K vs 105Ke
6.2% vs 6.3%e A/A e Vtas. Menudeo UE may. - e Pedidos Fabricas Alemania e N6m. Privada ADP jun. e Ném. Manuf. jun. 6K vs
* PMI Construccion RU jun. 1.1% vs -1%e M/M; - may. 12.2% vs 9.5%e 157K vs 70Ke 5Ke
53.6 pts. 53.8e 1.9% vs -0.6%e A/A A/A; 1.8% vs -0.5%e M/M e BCE anuncia tasa de e Desem. jun. 9.2% vs
o Conf. Consumidor Espafia * PMI Svcs. UE may. 53.7 * Pn. Industrial RU anual 1.5% vs 1.5%e y 9.1%e
jun. 74.9 pts. vs 74.3 prev. pts.vs 54.2e; Alemania may. -0.8% vs -0.5%e 1.25% prev.  Inventarios Mayoreo
* PMI no Manuf. China jun. 56.7 vs 58.3e: Francia e Pn. Industrial Espafia may. e BCE suspende la may. 1.8% vs 0.7%e
57 pts. vs 61.9 prev. 56.1 vs 56.7e 0.8% vs -1% prev. aplicacién de la o Cta. Corriente Alemania
* S&P sefialé que el nuevo * Moody's bajé la calif. de * China subié por 3era. vez exigencia de min. rating ~ may. $6.9B vs $7B est.
plan propuesto por bancos la deuda soberana de en el afio sus tasas de sobre los titulos de « Bal. Comercial Alemania
franceses respecto al Portugal en 4 escalones a interés (frenar inflacion). deuda de Portugal may. $14.8B vs $12.2B
refinanciamiento de la “basura” de “Baal” a La de préstamos a un afio e Critica de politicos de est.
deuda griega podria ser “Ba2”, mantiene de 6.31% a 6.56% y la de UE y BCE a agencias « Balance Fiscal Francia
considerado como un perspectiva negativa depositos de 3.25% a calificadoras después may. -$68.4B vs -
“default” al no considerar * Moody’s advirtié por 3.5% de las bajas en notas a $70.78B est.
la postura de los deuda a China e Ind. Adelantado Japén Grecia y Portugal * Ind. Clima Negocios
acreedores * Jap6n aprob6 $25,000 may. 99.8pts. vs 99.8e * BC Inglaterra mantiene China 2T11 135.6pts. vs
mdd mas para la * Pedidos Mag. Jap6n may. tasa en 0.5% vs 0.5%e 133.8 prev.
reconstruccién del pais 3% vs 3%e e Pn. Industrial anual * Ord. Mag. Jap6n anual
tras el desastre ocurrido e PIB OCDE 1T11: 0.5% Alemania may. 7.6% vs may. 10.5% vs 10.9%e
en marzo. Ya se habfan 7%e
aprobado $50,000mdd en * Moody's baja la calif. de
mayo 4 bcos. portugueses
OTROS o Petréleo $94.94dpb  Petroleo $96.89dpb  Petroleo $96.65dpb o Petroleo $98.67dpb o Petréleo $96.20dpb

o Feriado en EUA
“Independence Day”

* Estimados de Consenso

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPyC 36,847.10 0.13% 36,640.93 -0.56% 36,468.01 -0.47% 36,583.29 0.32% 36,499.85 -0.23%
*Vol./Impor. (mdd) 42.94 111.69 371.27 850.32 325.67 807.32 315.10 765.35 279.01 666.08
IPyC (DIs.) 3,173.87 0.32% 3,144.01 -0.94% 3,132.18 -0.38% 3,162.32 0.96% 3,137.99 -0.77%
Banorte-Ixe-58 388.85 0.11% 388.00 -0.22% 388.23 0.06% 390.25 0.52% 388.04 -0.57%
Banorte-Ixe-58 (Dls.) 33.49 0.31% 33.29 -0.60% 33.34 0.15% 33.73 1.17% 33.36 -1.11%
Nasdaq 2,816.03 0.00% 2,825.77 0.35% 2,834.02 0.29% 2,872.66 1.36% 2,859.81 -0.45%
Dow Jones 12,582.77 0.00% 12,569.87 -0.10% 12,626.02 0.45% 12,719.49 0.74% 12,657.20 -0.49%
Cete 28d 4.28 0.00 pb 4.20 -0.08 pb 4.20 0.00 pb 4.20 0.00 pb 4.20 0.00 pb
Tipo de Cambio 11.610 -0.20% 11.654 0.39% 11.643 -0.10% 11.569 -0.64% 11.632 0.55%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 36,499.85 388.04 12,657.20 2,859.81 4.18 11.632
Semana -0.82% -0.10% 0.59% 1.55% -0.15 pp -0.01%
Afio (acumulado) -5.32% -4.36% 9.33% 7.80% -0.27 pp -6.04%
12m (desde méximo) -5.68% -4.70% -1.20% -0.48% -0.42 pp -12.01%
12m (desde minimo) 16.92% 14.07% 26.75% 35.28% 0.34 pp 1.06%
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Pronosticos Economia Global

2010 2011 2012
2010 20117 2012° ar 17 21" 3T 417 17° 21 37’
Estados Unidos
PIB Real 2.9 25 2.8 3.1 1.9 2.0 2.8 2.8 2.0 3.0 35
Consumo Privado 1.7 25 25 4.0 2.2 0.9 3.0 3.5 15 25 3.0
Inversién en Equipo 15.3 9.8 9.0 7.7 8.7 6.9 10.8 3.2 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.7 0.6 8.8 7.7 -14.8 6.5 53 11.2 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 2.7 111 33 -1.9 -5.6 4.1 6.1 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 62.6 47.2 47.3 16.2 52.2 1125 165.4 214.4 48.5 47.7 47.3
Gasto de Gobierno 1.0 -1.4 -0.9 -1.7 -5.8 2.4 -0.4 3.2 -0.6 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 9.1 8.1 8.6 7.7 11.0 116 105 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.6 7.0 -12.6 5.1 39 7.2 8.3 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domeésticas Finales 1.9 21 2.8 3.3 0.5 0.9 3.2 3.2 2.2 29 3.2
Contribucién en Inventarios 1.4 -0.1 0.0 -3.4 1.3 0.2 -0.4 0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.4 0.1 3.3 0.1 0.8 0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.0 15 1.2 2.2 3.4 3.3 3.0 2.0 13 1.4
Subyacente (% anual) 1.0 14 11 0.6 11 15 15 16 13 1.0 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.5 6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.0 5.0 5.4 5.1 4.9 5.0 5.0 4.9 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.9 8.5 9.6 8.9 9.1 9.0 8.8 8.7 8.6 8.4
Produccién Industrial, Manufacturera 5.4 4.7 3.7 3.4 6.5 2.2 45 4.5 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 2.1 2.0 1.0 3.4 15 15 2.3 2.3 2.0 2.0
Consumo Privado 0.8 12 18 1.3 1.3 13 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversién Capital -1.0 35 4.1 -0.2 8.9 15 25 5.0 5.0 4.0 4.0
Gasto Gobierno 0.3 0.6 -0.3 -0.3 3.2 -1.0 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 111 7.4 6.2 6.8 7.6 5.5 6.5 7.0 6.5 6.0 5.5
Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 6.8 6.1 5.4 7.6 6.0 5.0 7.0 6.5 6.0 5.5
Ventas Domésticas Finales 0.3 15 18 0.7 31 0.8 12 1.7 2.1 19 19
Contribucién en Inventarios 0.6 0.2 0.1 -0.4 0.2 0.8 -0.5 0.4 0.1 0.0 0.0
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.4 0.2 0.7 0.1 0.1 0.8 0.1 0.1 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.6 17 2.0 25 2.8 2.7 2.6 2.0 1.6 1.7
Subyacente 1.0 16 17 1.1 1.3 1.8 17 1.8 1.8 1.6 17
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.1 9.9 9.8 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Produccién Industrial 7.4 4.6 3.7 75 4.2 25 2.0 4.5 4.5 35 3.5
Japo6n
PIB Real 4.0 -0.3 3.6 2.9 35 -25 6.0 6.5 3.5 3.0 2.0
Consumo Privado 1.9 -1.3 16 -4.0 -2.2 -5.0 35 25 17 15 15
Inversion Corporativa 2.4 -0.1 6.4 0.1 -4.9 -5.0 5.0 5.0 8.0 10.0 7.0
Construccion Residencial -6.6 5.2 5.8 13.3 2.8 2.0 2.0 10.0 8.0 6.0 3.0
Inversién Puablica -3.5 -5.4 7.9 -21.9 -5.4 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
Gasto Gobierno 22 3.1 14 15 3.8 6.0 2.0 0.5 15 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -3.3 2.8 4.2 10.0 18.0 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 5.6 -1.2 8.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 -0.3 2.4 -2.6 -1.3 2.2 35 3.0 29 29 2.0
Contribucién en Inventarios 0.3 0.0 0.4 0.1 -1.7 0.6 1.7 1.6 -0.1 -0.3 -0.3
Contribucién Exportaciones Netas 21 -0.1 0.7 -0.4 -0.4 -0.9 0.8 18 0.7 0.4 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.2 0.3 0.1 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.0 8.2
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Produccion Industrial 16.6 -0.3 10.3 -0.4 -7.8 -12.0 32.0 17.0 10.0 8.0 3.2

*Las cifras subrayadas son pronésticos.
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Prondésticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 13 8.4 2.8 4.6 21 37 52 5.8 5.4 45 5.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 15 3.7 8.0 47 36 3.6 4.7 55 5.0 4.6 5.1
Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 24 57 5.7 28 22 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 79 25 39 6.3 6.3 23 6.2 4.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 248 -75.2 -36.6 -84.7 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 17.0 13.0 55 26.0 13.3 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 135 12.2 6.4 11.0 120 110 5.0 23.9 103 55
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 3.0 6.7 45 4.3 26 18 53 53 6.0 4.0 4.5
Manufacturera 8.7 5.5 2.9 7.2 9.5 10 6.0 6.0 10.0 56 4.7
Servicios 33 33 4.9 47 3.8 4.7 51 6.1 5.0 4.9 5.1
PIB Real (% anual) 45 7.6 5.1 4.4 46 41 4.2 45 5.4 45 5.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 5.0 4.2 4.4 5.0 4.6 51
Consumo de Gobierno 12 5.4 2.6 1.9 13 04 27 4.2 28 22 57
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 72 51 4.8 23 6.2 4.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 11.9 13.3 13.8 26.0 13.3 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 104 101 9.7 23.9 103 55
Oferta (% anual)
Produccion Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 52 33 35 38 6.0 4.0 4.5
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 9.5 20 4.5 4.7 10.0 6.0 4.7
Servicios 43 75 4.0 41 4.4 45 4.6 4.9 5.0 4.6 5.1
Contribucion al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.7 46 3.3 3.1 35 4.3 31 3.1 5.0 35 5.1
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 03 03 0.3 28 03 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 14 16 14 0.8 0.9 2.3 12 4.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 17 19 0.2 -0.1 -1.4 -0.2 0.1 0.2 0.9 -0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 01 0.5 -0.2 0.9 -0.8 01 -0.2 0.2 3.0 0.4
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 53 5.6 5.2 5.5 5.2 51 4.8 4.6 5.4 4.9 45
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 77 8.6 81 75
r
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 223.9 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 731.4 612.6 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 3.4 35 35 3.6 3.6 37 38 39 35 3.8 4.0
Preciosal Consumidor (%anual)
General (fin de mes) 5.0 37 3.7 4.4 3.0 34 32 3.7 4.4 37 3.9
Subyacente 43 3.8 3.7 3.6 3.2 3.2 34 35 3.6 35 35

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 19 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 3824
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 210 213
Egresos por servicios 113 11.4 9.9 12.4 6.5 118 107 127 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 59 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 53 215 224 238
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -19
Inversion extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 34 4.6 17.7 20.0 220
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 27 25
Deuda publica del sector publico (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,0186  3,129.3  3,1623  3,080.9 3,0809  3,1734  3,2283
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 1153
% del PIB 324 319 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 1136 1222 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,0186  3,129.3  3,1623  3,080.9 3,0809 31734 32283
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 22.5 223 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 1104 1232 1153
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 19 17 2.3 23 25 23
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31. 27.0

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

Fin del periodo, datos al 8 de julio de 2011

Actual 3T11°P 4T11°P
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.84 4.88 491
Cetes 91 dias 431 457 4.68
Bono 5 afios 5.95 6.15 6.35
Bono 10 afios 6.88 7.20 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.06 0.16 0.28
Nota 5 afios 1.57 1.80 1.90
Nota 10 afios 3.02 2.80 3.15
Europa
Tasa Repo BCE 1.50 1.75 1.75
Libor 3 meses USD 0.18 0.25 0.35
Nota 2 afios Alemania 1.45 2.00 215
Nota 10 afios Alemania 2.83 3.10 3.10
Mercado cambiario
Peso (USD/IMXN) 11.62 11.52 11.50
Euro (EUR/USD) 1.43 1.50 1.46
Yen (JPY/USD) 80.62 85.00 87.00
Mercado accionario
IPC México 36,495 - 42,000
Dow Jones EU 12,657 - 13,700
S&P500 EU 1,344 - 1,500
Stoxx50 Europa 2,790 - 3,400
Nikkei225 Jap6n 10,138 - 12,000

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos base Préximo cambio

Nivel Ultimo en los dltimos: Préxima estimado Estimado parafines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T11 4T11 1T12 2T12

América

Brasil Tasa de referencia 12.25 +25pb (junll) 50 150 200 20-Jul Jul-11 +25 12.50 12.50 12.50 12.50

Estados Unidos ~ Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 09-Ago Mar-12 +25 0.125 0.125 0.25 0.50

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) 0 0 0 26-Ago Mar-12 +50 4.50 4.50 5.00 5.00

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun1l) 75 200 425 14-Jul Jul-11 +25 6.00 6.50 6.50 6.50

Canada Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 19-Jul Sep-11 +25 1.25 1.75 2.25 2.50
Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Ago Nov-11 +25 0.50 0.75 1.00 125

Rusia Tasa de Depdsito 8.25 +25pb (may11) 25 50 50 Julio Sep-11 +25 3.75 4.00 4.25 4.50

Sudéfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 21-Jul Sep-11 +50 6.00 6.50 7.00 7.50

Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (julll) 50 50 50 04-Ago Oct-11 +25 1.50 1.75 2.00 2.25

Polonia Tasa de intervencion 4.50 +25pb (junll) 75 100 125 07-Sep Sep-11 +25 4.75 4.75 5.00 5.00
Asia/Pacifico

China Tasa de Préstamos 6.31 +25pb (abr11) 25 75 100 - 2T11 +25 6.81 6.81 6.81 6.81

India Tasa Repo 7.50 +25pb (junll) 75 100 250 26-Jul Jul-11 +25 7.75 8.00 8.00 8.25

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 12-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 01-Ago Ago-11 +25 5.00 5.25 5.25 5.50

Fuente: Bancos Centrales
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Economia Internacional

e Seguiran las negociaciones por el ajuste fiscal en
EU...

e ...y por el segundo paquete de rescate a Grecia

e Esperamos que los datos de inflacién den muestra de
cierta moderacién en junio

e Como resultado, los datos de confianza podrian
empezar a mejorar en los préximos meses

e Aunado a esto, esperamos datos mixtos sobre
actividad industrial a nivel mundial

A pesar de que a primera vista el reporte de empleo en EU
pudiera resultar negativo, consideramos que es consistente
con nuestro escenario de crecimiento, tanto en el corto como
en el mediano plazo. Si tomamos las cifras promedio del
trimestre, se observa que el empleo en el sector publico se
sigue ajustando a la baja, lo cual es sugiere que el ajuste
fiscal estd ya de hecho en marcha, lo que no sélo es
necesario sino también deseable. Mientras tanto, el empleo
del sector privado en el segundo trimestre del afio muestra
una ligera moderacién, precisamente en linea con el menor
ritmo de actividad econdémica que experiment6 la economia.
Asi, el promedio de creacidon de empleos en este sector paso
de 191 mil plazas en 1T11 a 124 mil en promedio en el
segundo trimestre del afio.

Consideramos que en la medida en que los factores
temporales que afectaron a la economia en 2T11 se vayan
diluyendo, observaremos mayores niveles de actividad
econémica y podriamos eventualmente ver una mejora en el
mercado laboral también. No obstante, dada la magnitud del
ajuste fiscal que experimentara la economia estadounidense
en los préximos afios, probablemente esta recuperacién no
sea lo suficientemente fuerte como para ver una baja
significativa en los niveles de desempleo, que se ubican en
9.2% al cierre del primer semestre del afio y que se
comparan con el promedio de alrededor de 5.0% previos a la
Crisis.

No obstante, aun cuando nuestras perspectivas para el
crecimiento econémico hacia finales de este trimestre son
positivas, cabe tener muy presentes los riesgos en el frente
fiscal, y en menor medida, en las decisiones de politica
monetaria que estdn tomando algunos bancos centrales,
pudieran eventualmente tener un efecto adverso sobre la
actividad econémica.

Con respecto al tema fiscal en Estados Unidos, siguen las
negociaciones sobre el incremento al techo de la deuda. El
préximo domingo se reuniran las partes involucradas en la
Casa Blanca para llegar a un acuerdo. Obama esta buscando
un arreglo de mediano plazo que evite tener que votar
nuevamente sobre el techo de endeudamiento antes de su
proceso de reeleccidon. Asi, propone un ajuste fiscal de
alrededor de 4 billones de dodlares (trillones en inglés), que
podria incluir revisiones a los programas de Medicare,
Medicaid y de seguridad social asi como algunas revisiones
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al alza de ciertos impuestos. Las posiciones parecen haberse
acercado en las ultimas reuniones aunque todavia no hay un
acuerdo.

En nuestra opinion, es muy probable que se llegue a un
ajuste por debajo de esta propuesta pero que sea lo
suficiente como para asegurar que no se tenga que votar
sobre un aumento en el techo de endeudamiento hasta
después de las elecciones en noviembre 2012 (ver ensayo
de Politica Fiscal). Asi, sostenemos nuestra expectativa de
que al final se lograra un acuerdo hacia el 22 de julio, no
veremos un acuerdo hasta el dltimo minuto. Cabe mencionar
que, la fecha “fatal” en la que el gobierno se queda sin flujo
es el 3 de agosto, pero se tiene el objetivo de llegar a un
acuerdo alrededor del 22 de julio con el fin de poder llevar a
cabo el proceso legislativo correspondiente a los cambios
que se acuerden.

En lo que respecta a la crisis de deuda en Europa, la semana
pasada, la postura de las calificadoras se colocé en el centro
de atencion. Primero con la advertencia de S&P sobre una
posible moratoria selectiva en caso de que se decida
refinanciar la deuda de Grecia, bajo el esquema propuesto
por los bancos franceses. Los paises de la Zona Euro estan
divididos sobre la mejor manera de involucrar a los
acreedores privados al segundo rescate a Grecia y
probablemente no Illegaran a un acuerdo antes de
septiembre. Por otro lado, la decision de Moody’s de reducir
la calificacion de Portugal en cuatro escalones para dejarla
en el terreno de los bonos chatarra incrementé la
incertidumbre de una extension de la crisis (ver ensayo de
Politica Fiscal).

A estos riesgos se sumaron las decisiones de los bancos
centrales de China y la Zona Euro, tomando acciones de
restriccion de la politica monetaria en medio de un escenario
de desaceleracion global, pero preocupados por los elevados
niveles de inflacién. China decidi6 incrementar su tasa de
referencia por tercera vez en el afio. Dicha decisidon parece
anticiparse a un probable dato de inflacion muy elevado para
el mes de junio, el cual se espera pueda ubicarse en 6.0%
después del méximo de 5.5% alcanzado en mayo. Al mismo
tiempo, incrementa los temores de una desaceleracion mas
pronunciada de la actividad econémica global. Aunque aun
es dificil anticipar si habra nuevas acciones de restriccion en
lo que resta de esta segunda parte del afio, el Banco Central
dejo en claro que el control de la inflacidon es su prioridad.
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Por su parte, como esperabamos, el Banco Central Europeo,
elevé en 25pb su tasa de referencia y dejé la puerta abierta
para nuevos incrementos en los préximos meses. El tono del
comunicado del BCE dejé claro que la lucha contra la
inflacion sigue siendo su primera prioridad a pesar de la
desaceleraciéon econémica en la regién y de la agravacion de
la crisis fiscal (ver ensayo de Politica Monetaria).

Los datos de inflaciobn en junio podrian empezar a
mostrar moderacion...

Para la proxima semana, esperamos que los datos sobre
inflaciébn al mes de junio que se publicaran alrededor del
mundo empiecen a mostrar cierta moderacion ante la
tendencia de baja que han observado los precios de
energéticos y otras materias primas durante el segundo
trimestre del afio. En este contexto, consideramos que el
pico de la inflacién esta ya muy cerca sobre todo en paises
avanzados, lo que eventualmente podria empezar a
reflejarse en mejores niveles de confianza de los
consumidores a medida que mejoren los niveles de ingreso
disponible y se pueda ver una modesta recuperaciéon en el
mercado laboral en los préximos meses.

En el rompecabezas inflacionario en EU, creemos que la
evidencia de menores presiones empezara a reflejarse en los
precios de importaciones para los que anticipamos una baja
de 0.5%om/m en junio tras un avance de 0.2%m/m el mes
previo y en los precios al productor, los que estimamos
mostrardn una caida de 0.1%m/m en el mes, que en
términos anuales se traducira en una tasa de 7.5% superior
todavia al 7.3% previo. Finalmente, esperamos que los
precios al consumidor, se moderen con cierto rezago, pero
para el reporte de esta semana esperamos empezar a ver
sefales de dicha moderacién con un descenso de 0.1%m/m,
que en términos anuales todavia significard una ligera alza
de 3.6% a 3.7%.

En Europa las presiones inflacionarias disminuyeron de
manera importante aunque se mantienen por arriba de su
tendencia de largo plazo. Pensamos que para junio, los
datos a publicarse esta semana tanto en la Zona Euro cémo
en el Reino Unido sefalaran una estabilizacién de las tasas,
en 2.7% (dato revisado del Eurostat con una inflacién
subyacente de 3.5%, sin cambio frente a mayo) y 4.5%
respectivamente. Esta evolucién, es positiva para los
consumidores europeos, cuyos ingresos se han reducido en
muchos paises por los planes de ajuste fiscal. No obstante
en el caso de la Zona Euro esperamos un nuevo repunte
inflacionario méas adelante que elevaria la tasa interanual a
cerca de 3%.

No obstante, en paises emergentes, todavia podriamos
seguir observando presiones aunque consideramos que
seran temporales. En China, los datos a publicarse durante
el fin de semana sobre precios al consumidor, podrian
mostrar un incremento en la tasa anual de 6.0%, por encima
del 5.5% observado en junio. Lo anterior, derivado de las
presiones observadas todavia en los precios de los
alimentos. En algunos casos, esto se debe a una base de
comparacion alta pues en junio del afio pasado se
observaron caidas en los precios de algunos alimentos. En
particular, el precio del puerco (3.0% de la canasta del
consumidor), se ha expandido 15% en las dltimas cuatro
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semanas como consecuencia de un efecto rezagado de la
reduccion en los inventarios de poblacion de este animal. Sin
embargo, parece ser que el nUmero de puercos ha vuelto a
sus niveles normales, con lo que probablemente veamos el
efecto contrario sobre el precio en los préximos meses.

Por lo que respecta a otros datos en Estados Unidos,
conforme veamos cémo se diluye el efecto del choque de
oferta por precios de energéticos, y en especifico el de la
gasolina, esperamos ver una mejoria en los niveles de
confianza de los consumidores. En concreto, pensamos que
esto empezara a observarse en el estimado preliminar del
indice de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan, que sera publicado el viernes de la semana que
viene y para el que anticipamos un nivel de 72.8 en julio, de
71.5 en junio. Aunque la mejora en los niveles de confianza
eventualmente se reflejara en mayor consumo, por ahora
creemos que los datos de consumo seguirdn mostrando
debilidad y la recuperacion sera gradual. Esta semana se
estaran publicando las ventas al menudeo de junio, para las
que esperamos un avance nulo en el mes, después de una
caida de 0.2%m/m. De materializarse nuestro estimado, la
variacion trimestral anualizada se estaria ubicando en 4.2%,
desde 10.5% en el 1T11. Por su parte, en el caso de las
ventas excluyendo autos, nuestro estimado es de un avance
de 0.1%m/m, lo que se traduce en una variacién trimestral
anualizada de 7.7% desde 10.1% en marzo del 2011. Las
cifras evidencian menor disposicion de los consumidores a
gastar en bienes duraderos. Sin embargo, esperamos que
esta tendencia se vaya revirtiendo en los proximos meses.

...mientras que los de producciéon industrial podrian
empezar a resurgir

Finalmente, esperamos que los datos de produccién
industrial de junio en EU, y los primeros indicadores
regionales del sector manufacturero de julio evidencien una
recuperacién a un ritmo mas acelerado, en linea con la
recuperacion que muestran las manufacturas en Japon.

Nuestro prondstico para la produccién industrial es de un
avance de 0.4%m/m en junio, tras un incremento de sélo
0.1%m/m el mes previo. La cifra se traduciria en un avance
trimestral anualizado de 1.8% en junio, desde 4.2% en el
1T11. Sin embargo, significa un avance respecto al 1.6%
observado en mayo. Por su parte, para la encuesta del
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sector manufacturero en Nueva York, Empire Manufacturing,
esperamos niveles de 5 en julio, tras haberse ubicado en
terreno de contraccién en -7.79 el mes previo.

En la Zona Euro, esperamos una ligera aceleracion de la
produccioén industrial en junio (de 0.2% a 0.4% m/m) debido
al sorpresivo aumento observado en Alemania (+1.2% m/m
tras una caida de 0.8% en mayo). No obstante,
consideramos que tanto en Alemania como a nivel regional,
la expansién del sector se seguira debilitando a corto plazo.

Por su parte, en China también se publicaran datos sobre
actividad industrial al mes de junio, en donde probablemente
veamos un crecimiento muy similar al del mes anterior
(+13.1% anual) lo que eventualmente implicaria una tasa de
crecimiento del PIB de alrededor de 9.5% anual en 2T11
(también a publicarse la semana que viene), marginalmente
por debajo del 9.7% observado en el primer trimestre del
aflo. En nuestra opinién, a pesar de que efectivamente
hemos observado algunas areas de debilidad en la economia
china, los niveles de inversibn siguen siendo lo
suficientemente fuertes como para soportar los niveles
actuales de crecimiento.

Ajuste fiscal afecta némina no agricola en 2T11

Si bien a nivel mensual los datos de empleo en Estados
Unidos mostraron un incremento de apenas 18 mil empleos,
por debajo inclusive del estimado mas negativo del mercado,
éste se explica principalmente por la caida en los empleos
del sector publico (-39 mil empleos) mientras que el sector
privado afiadié 57 mil plazas.

En nuestra opinién, el reporte sugiere que la debilidad
causada por factores como el incremento en el precio del
petréleo y otros commodities, aunado al riesgo fiscal que
enfrenta la economia, puede tomar mas tiempo en
recuperarse del que se pensé inicialmente, aunque
mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento de
alrededor cercano 3.0% durante 2S11.

En términos trimestrales, consideramos que el reporte es
positivo. El sector privado mostré una creacion de empleos
de 124 mil en promedio durante el segundo trimestre del
afo, por debajo de los 191 mil observados en 1T11, lo que
pensamos es consistente con la desaceleracion de la
economia. El sector manufacturero agregé 11,000 plazas en
promedio, resintiendo los efectos negativos del terremoto en
Japén mientras que no sorprende que la creaciéon de
empleos en el sector construccion siga siendo negativa. POr
su parte, el sector servicios promedié una creacién de 70 mil
empleos en 2T11 por debajo del promedio de 113 mil
observados en el primer trimestre. Asimismo el reporte
evidencia el recorte en gasto de gobierno con una pérdida de
39,000 plazas en junio sumando ocho meses consecutivos
de bajas como resultado del ajuste fiscal por el que pasa el
gobierno americano.

Por su parte, la encuesta empleo (que estima el nivel de
empleo encuestando a la poblacion y no via la némina)
muestra una caida de 272 mil plazas en la fuerza laboral, lo
que aunado a un incremento en los niveles de poblacién
desempleada llevo a la tasa de desempleo a niveles de 9.2%
en junio de previo 9.1%. Por su parte, el nimero de horas
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promedio trabajadas también se redujo marginalmente a
34.3 de 34.4 en mayo, mientras que las ganancias promedio
por hora permanecieron sin cambios.

Como ya hemos discutido en este ensayo, en adelante
podriamos observar una modesta mejoria del mercado
laboral a medida que se vayan recuperando los niveles de
actividad econdmica. Por lo pronto, las cifras de solicitudes
de desempleo cayeron por primera vez después de dos
semanas de alzas y se ubicaron en 418 mil solicitudes. Con
este dato, el promedio de las Ultimas cuatro semanas cae en
4 mil unidades para ubicarse en 425 mil muy similar al
promedio observado durante 2T11.

La actividad no manufacturera a nivel global mantiene
el ritmo de expansion.

La actividad en el sector de los servicios, que en el caso de
las economias avanzadas representa alrededor del 80% de
la actividad econémica, mostré a nivel global una modesta
desaceleracion, Zona Euro (54.4 mayo vs. 52.7 junio), EEUU
(54.6 mayo vs. 53.3 junio) y China (52.8 mayo vs. 52.6
junio) aunque todavia continGan en terreno expansivo. En
contraste a Japén en donde aun es temprano para que el
sector servicios muestre sefiales de expansion (43.5 mayo
vs. 46.4 junio). No obstante, las cifras son consistentes con
nuestros prondsticos de una mejor dinamica en la actividad
econdmica hacia el 2S11.
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Zona Euro: disminuye el consumo pero sorprenden
positivamente datos de industria en Alemania

La produccién industrial se recuperé en Alemania en mayo,
al presentar un aumento mensual de 1.2%, el doble de lo
esperado, tras la disminucién de 0.8% observada el mes
anterior. La moderaciéon de la demanda mundial se reflejé en
la reduccién en 5.8% de los pedidos manufactureros
provenientes del resto del mundo mientras que las 6rdenes
del mercado doméstico aumentaron un 11.3%. Sin embargo,
las dltimas encuestas en el sector empresarial (IFO, ZEW,
PMI) dejan entrever una desaceleraciéon durante el tercer
trimestre. La produccion industrial también aumenté en
Espafia (+0.8% anual) pero se redujo en Italia (-0.6%
m/m). El buen desempefio de algunos paises en mayo es
probablemente sélo temporal y pensamos que el sector
industrial se seguirda enfriando a corto plazo tras la fuerte
expansion del primer trimestre.

El en resto de la Zona Euro, los ultimos datos confirman la
desaceleracion de la actividad en el segundo trimestre tanto
del lado de la produccién (caida del indice PMI compuesto en
junio a su mas bajo nivel en afio y medio) como de la
demanda. Las ventas al menudeo se contrajeron un 1.1%
m/n en mayo como consecuencia de un declive del consumo
en las principales economias de la zona. Pese a la
moderacion de la inflacién, la recuperacion de la demanda
podria verse obstaculizada por un aumento del desempleo
debido a la desaceleraciéon de la produccion.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse
semana y cifras conocidas de la semana anterior

la préxima

Julio 11-15
Mar
Jul 12 Mar Abr May
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 91.9 91.2 90.9
Inversién en Capital 24.0 21.0 20.0
Planes de Contratacion 2.0 2.0 -1.0
Mar
Jul 12 Feb Mar Abr
07:30am
Balanza Comercial ($bn)
Déficit de Balanza Comercial -46.0 -46.8 -43.7
Servicios 13.7 14.3 14.4
Bienes -59.7 -61.1 -58.1
Exportaciones (%6m/m) -1.4 4.9 1.3
Importaciones (%om/m) -2.0 4.2 -0.4
Mar
Jul 12 Feb Mar Abr May
09:00am
JOLTS
Total (Diferencia) 284 98 -151
Privado 277 98 -136
Construccion -5 13 28
Manufacturero 2 26 -5
Mie
Jul 13 Mar Abr May Jun
07:30am
Precios de Importaciéon (% m/m)
Precios de Importacion 3.0 2.1 0.2 -0.6
% anual 10.3 11.4 12.5 13.2
Ex-Petréleo (om/m) 0.5 0.6 0.4 _
% anual 4.3 4.4 4.5 .
Petréleo (9%om/m) 11.0 6.6 -0.4 _
% anual 33.7 37.5 44.6 .
Mie
Jul 13 Mar Abr May Jun
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -188.2 -40.5 -57.6 65.0
Afo Previo -65.4 -82.7 -135.9 _
Jue
Jul 14 Jun Jun Jul Jul
18 25 02 09
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 429 432 418 410
Prom. Mévil 4 semanas 426 428 425 423
Sol. Continuas (mill) 3.72 3.68 _ -
Jue
Jul 14 Mar Abr May Jun
07:30am
Indice de Precios Productor (%6 m/m)
Bienes Terminados 0.7 0.8 0.2 -0.2
% anual 5.7 6.8 7.3 7.3
Subyacente 0.3 0.3 0.2 0.2
% anual 2.0 2.1 2.1 2.2
Energéticos 2.6 2.5 1.5 .
Jue
Jul 14 Mar Abr May Jun
07:30am
Ventas al Menudeo (%6 m/m)
Total 0.8 0.3 -0.2 0.0
Ex autos 1.2 0.5 0.3 0.1
Ex autos y Gasolina 0.8 0.3 0.3 0.4
Subyacente * 0.6 0.3 0.2
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Jue

Jul 14 Feb Mar Abr May
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios 0.7 1.3 0.8 0.8
Manufactureros 1.2 1.4 1.3 .
Mayoreo 1.0 1.3 0.8 _

Inventarios Minoristas -0.1 1.0 0.1 .
Ex autos 0.3 1.0 0.1 _
Autos -0.9 1.2 0.3 _

Razén Inv/Vtas 1.24 1.25 1.26 .

Vie

Jul 15 Mar Abr May Jun
07:30am

Indice de Precios Consumidor (% m/m)

Total 0.5 0.4 0.2 -0.1
% anual 2.7 3.2 3.6 3.6

Subyacente 0.1 0.2 0.3 0.2
% anual 1.2 1.3 1.5 1.6

Alimentos 0.8 0.4 0.4 _

Energéticos 3.5 2.2 -1.0 -

Vie
Jul 15 Abr May Jun Jul
07:30am
Encuesta Empire Manuf.
Condiciones Generales 21.7 11.9 -7.8 4.2
Nuevos Pedidos 22.3 17.2 -3.6
Envios Exp 28.3 25.7 -8.0 o
Empleados 23.1 24.7 10.2 _
Precios Pagados 57.7 69.9 56.1
Precios Recibidos 26.9 27.9 11.2 .
Inventarios -1.3 10.7 1.0 _
Vie
Jul 15 Mar Abr May Jun
08:15am
Produccién Industrial (%6 m/m)
Produccién Industrial 0.5 0.0 0.1 0.3
Manufacturera 0.6 -0.6 0.4 _

Vehiculos y partes 3.0 -6.5 -1.4 _

Alta Tecnologia 0.2 0.9 1.3 _

Equipo para Negocios -0.3 -0.3 1.3 _

Capacidad Utilizada (%0) 76.8 76.7 76.7 77.0
Manufacturera 74.7 74.2 74.5 _

Vie
Jul 15 Abr May Jun Jul
Einal
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 69.8 74.3 71.5 72.5

Situacion Actual
Expectativas

82.5 81.9 82.0
61.6 69.5 64.8

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Julio 04-08
Mar
Jul 05 Mar Abr May
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (26 m/m)
Total 3.8 -0.9 16 0.8
Ex Transporte 2.9 0.2 0.2
Envios 3.1 -0.4 ____ 01
Inventarios 1.4 1.5 ___ 0.8
Razoén Inv/Ventas 1.30 1.33 134

Los pedidos a fabrica crecieron 0.8% mensual en mayo tras una baja
de 0.9% en abril. Asimismo los pedidos de bienes duraderos que
hacen mas de la mitad de los pedidos a fabrica crecieron 2.1% en

mayo, incluso al excluir transporte

los pedidos de duraderos

aumentaron 0.7% mensual. Por su parte, los bienes de capital que

excluyen aeronaves—el

aproximado a

la inversion corporativa—

avanzaron 1.6% compensando el retroceso de 0.4% que se observo
en el mes de abril. Cabe mencionar que los pedidos de bienes no
duraderos como petréleo y quimicos descendieron 0.2% reflejando la
baja en el precio del petréleo.
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Mie

Jul 06 Abr May Jun

09:00am

Indice ISM no Manufacturero

ISM no Manufacturero 52.8 54.6 536 53.3

Actividad en Negocios 53.7 53.6 ___ 534
Nuevos Pedidos 52.7 56.8 ___ 536
Empleo 51.9 54.0 ____ 541
Precios Pagados 70.1 69.6 ___60.9

El indice ISM de servicios retrocedié 1.3puntos en junio y se ubicé en
53.3 ligeramente menor a 53.6 que estimamos. Al interior del reporte
observamos que la mayoria de los componentes disminuyeron su
ritmo de expansion, sin embargo se situan arriba del umbral de 50
que separa expansion de contraccion. El indice de actividad en
negocios decrecié de (53.6 a 53.4), los nuevos pedidos descendieron
de (56.8 a 53.6), mientras que el del empleo subié ligeramente de
(54.0 a 54.1). Finalmente el indice de precios pagados mostré un
descenso importante de (69.6 a 60.9)

Jue

Jul 07 Abr May Jun
07:15am

Reporte de Empleo ADP (000)

Total 193 36 86 157
Manufacturero 22 -10 24
Construccion 9 -6 -4
Servicios 152 46 _ 130

Segun el reporte de empleo ADP, en junio el sector privado

agreg6157 mil plazas nuevas, arriba de las 36 mil del mes de mayo y
muy por encima de las 70 mil que se esperaban. Con este dato,
prevemos que el reporte de némina no agricola correspondiente a
junio podria traer buenos resultados.

EEUU, Creacioén Empleos ADP
(miles de unidades)

300 +
4 Servicios
200 130
100 -
24
0 AA NN/
-100 - Manufacturero
-200
-300 -
-400
-500 T T T T
Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11
Fuente: ADP
Jue
Jul 07 Jun Jun Jul
18 25 02
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 429 432 420 418
Prom. Mévil 4 semanas 426 428 424 425
Sol. Continuas (mill) 3.72 3.68

Las solicitudes de desempleo cayeron en 14 mil solicitudes en la
semana que finaliz6 en julio 02 sumando 418 mil solicitudes.
Asimismo el promedio mévil de cuatro semanas—que elimina la
volatilidad semanal—bajé de 428 mil a 425 mil solicitudes, no
obstante es importante que las solicitudes bajen del nivel de 400
mil para empezar a ver una aceleracién en las contrataciones.
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Vie
Jul 08 Abr May Jun
07:30am
Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 217 25 85 18
Privado 241 73 _ 57
Bienes 43 3 ___ 4
Construccion 4 -4 __ -9
Manufacturero 28 -2 ___ 6
Servicios 174 22 _ 14
Menudeo 64 -4 __ 5
Temporal -5 -2 _ -12
Educacién/Salud 40 18 ___ 0
Gobierno -5 -2 _ -12
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.4 34.4 343
Compensacion Salarial Total 0.2 0.3 ____ 0.0
% anual 1.8 1.9 _ 109
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.6 _ 336
Compensacion Salarial 0.3 0.3 ___-01
% anual 2.1 2.0 1.9
Tasa de Desempleo (206) 9.0 9.1 91 9.2
EEUU, Némina no Agricola
(miles de unidades)
400 1
Privado
200 - M
57
0 N /\ S~ 6
\o—
-200 4 Manufacturero
-400
-600 -
-800
-1000 T T T T
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Fuente: BLS
Vie
Jul 08 Mar Abr May
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
Total 1.3 1.1 66 1.8
% anual 13.4 14.1 155
Duraderos 0.6 1.0 18
% anual 9.0 9.6 ___10.9
Razén Inv/Vtas. 1.13 1.14 1.6

Los inventarios mayoristas crecieron 1.8% mensual en mayo
superando el alza de 1.1% de abril, esto en gran medida por una
caida en la ventas al mayoreo, que registraron una baja de 0.2% tras
dos meses de crecimiento positivo, asi la razén inventario/ventas
crecié 1.0% a 1.16 el mayor nivel en lo que va del afio, lo que sefala
una demanda débil.

Vie
Jul 08 Mar Abr May
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dls)
Total 2,422 2,428 2,432
Renovable 791 790 .
No Renovable 1,631 1,638 _
Total (% anual) 2.4 3.1 -
Renovable (%6 anual) 0.1 -1.4 .
No Renovable (%6 anual) 3.5 53 _
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Economia Nacional

e Estimamos que la produccion industrial crecié 3.9%0
anual en mayo

e La produccién automotriz de junio continué afectada
por la falta de insumos japoneses

e Esperamos un aumento anual de 7.8% para la cifra
de inversion fija bruta de abril

e En cuanto al consumo, estimamos que las ventas de
tiendas iguales aumentaron 2.3%b anual en junio

Esperamos que los datos de actividad econdmica a
publicarse en la semana que empezara el 11 de julio sigan
confirmando una moderacion en 2T11, aunque cabe
mencionar que probablemente ésta haya sido menor a la
que inicialmente se temia. Asimismo, esperamos que
algunos datos, ya del mes de junio, apunten a una
recuperacion de los niveles de actividad econémica asi como
de la demanda interna.

Por el lado de la oferta, estimamos un crecimiento de 1.4%
mensual (+3.9% anual y 1.6% trimestral anualizado) para la
actividad industrial de mayo. Esto debido a dos efectos
positivos. En primer lugar, en el quinto mes del afio, se
observé una recuperacion de la producciéon automotriz
después de la fuerte contracciéon ocasionada por la falta de
insumos provenientes de Japén en abril. Esto no significa
que la entrega de insumos japoneses a las automotrices esté
completamente regularizada. Sin embargo, es sin duda un
impulso positivo para el dato de produccién de bienes
duraderos en México para el mes de mayo. Por otra parte, la
producciéon de bienes duraderos en Estados Unidos registré
un incremento de 0.6% mensual en mayo por lo que
podemos esperar que la producciéon de este tipo de bienes
en México también presente un fuerte crecimiento mensual.

En lo que respecta al reporte del sector automotriz por parte
de la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (la
AMIA), esperamos se haya la produccién de autos se ubique
en alrededor de 225,000 unidades en junio, con lo que se
observaria una contraccion mensual de 6.0% con cifras
ajustadas por estacionalidad y un crecimiento anual de
9.3%. A pesar de que los resultados de mayo fueron muy
positivos, creemos que podrian todavia existir rezagos en la
entrega de insumos a las automotrices japonesas, por lo que
la produccién tardaria un poco mas en retomar el ritmo de
crecimiento que hemos venido observando en el afio.

En lo que toca a los datos de demanda, el INEGI publicara el
reporte de inversion fija bruta de abril. En este mes se
observd una fuerte importacién de bienes de capital en la
balanza comercial, por lo que esperamos que el componente
de maquinaria y equipo importado muestre un crecimiento
importante. También hemos observado en los Ultimos meses
un aumento del componente de maquinaria y equipo
nacional con lo que esperamos que la tendencia continte.
Finalmente, en cuanto al componente de construccion, es
importante comentar que las cifras de produccion industrial
de abril mostraron que el incremento anual de la
construccion se ha moderado en el 2T11l. Por lo que
estimamos que este componente dentro de la inversion fija
bruta muestre parte de esta moderacién. Debido a estas
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razones pensamos que la inversion fija bruta registré un
crecimiento de 7.8% anual en el mes de abril.

El crecimiento del consumo también podria estarse
moderando en el segundo trimestre del afio. En la semana
se publicaran los datos de la Asociacion Nacional de Tiendas
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD). Estimamos un
crecimiento de de las ventas de 2.3% anual en el dato que
corresponde a tiendas iguales (sin incluir nuevas tiendas) y
un aumento de 8.5% en las tiendas totales (incluyendo las
aperturas de nuevas tiendas). A pesar de que en el mes de
junio hubo un fin de semana mas comparado con el mismo
periodo del afio pasado las ventas en el 2010 fueron muy
altas debido al mundial de futbol. Esto afect6 principalmente
a las tiendas de autoservicios y especializadas ya que
tuvieron diversas promociones con motivo del mundial.

Encuestas IMEF sugieren dinamismo en junio

La publicaciéon del Indicador IMEF del Entorno Empresarial
Mexicano (IIEEM) apunt6 a que el dinamismo de la actividad
econémica continué en junio, aunque a un ritmo mas
moderado. El indicador IMEF manufacturero, medido a
través de cifras ajustadas por estacionalidad, mostré una
ligera contracciéon de 0.1lpts respecto al mes de mayo. No
obstante, se ubicé por encima del umbral de optimismo de
los 50pts. La caida mensual en el indicador se derivé de una
disminucién de 2.1pts en el componente de nuevos pedidos
y de una caida de 0.6pts en el de produccidon; no obstante
ambos componentes se ubicaron por encima del umbral de
optimismo de los 50pts. Por su parte, el subindice de
inventarios registr6 un fuerte avance de 2.5pts, mientras
que el rubro de empleo presenté una ligera mejoria de
0.1pts respecto al mes anterior.

Cabe destacar que en junio el cociente de nuevos pedidos
sobre inventarios registré un nivel de 1.03pts, mucho menor
al promedio de 1.11pts observado en los reportes anteriores.
Considerando que el componente de produccién continda
aun en niveles elevados, la disminucidon en el cociente de
nuevos pedidos sobre inventarios podria indicar que parte de
la expansion que continda presentando la produccién en el
sector manufacturero podria ser explicada por un efecto de
acumulacion inventarios.

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situé en
52.5, 0.7pts por encima del nivel observado en junio del
2010. Medido con cifras desestacionalizadas, este indicador
se ubicd en 52.8, lo cual implica una muy ligera caida de
0.2pts respecto al mes anterior. Los componentes que
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registraron una contraccion respecto al mes previo fueron
los de empleo y entrega de productos en 1.2pts y 0.3pts,
respectivamente; mientras que los que presentaron un
incremento respecto a mayo fueron los de nuevos pedidos y
produccién en 0.4pts 0.1pts. Cabe mencionar que la mayoria
de los componentes se ubicaron por encima del umbral de
optimismo de los 50pts., Unicamente el de entrega de
productos estuvo por debajo de este umbral, siendo éste su
décimo mes consecutivo.

Como esperabamos, las cifras publicadas por el IMEF
sugieren que la actividad econémica siguié con su proceso
de expansién en el 2T11. Para el sector manufacturero, se
destaca la caida de 2.1pts que presenté el componente de
nuevos pedidos, lo cual indica que la demanda por estos
bienes continué en expansion pero a un ritmo mas
moderado. De hecho, el promedio del indice manufacturero
del 2T11 fue menor en 1.4pts al del 1T11. De igual manera,
el promedio observado en el indicador no manufacturero a lo
largo del 2T11 también fue menor al del 1T11. Lo anterior
sugiere que en el segundo trimestre del afio la actividad
econdmica moder6 su ritmo de crecimiento respecto al 1T11.

El IG Banorte sugiere que la economia continuara
creciendo en el 3T11

Si bien los indicadores del IMEF estan disefiados para
pronosticar el desempefio econémico (dado que comparten
la misma metodologia de los PMI’s), éstos no toman en
cuenta el patréon estacional de los datos, lo que podria
interpretar un aumento en la produccibn como una
expansion de la actividad econémica, cuando sélo es un
efecto estacional. Otro aspecto que los indicadores del IMEF
no toman en cuenta es el comportamiento agregado de la
economia, por lo que sélo puedes hacer inferencia respecto
al desempefio individual de los sectores.

Tratando de superar estas limitaciones, en ensayos
anteriores hemos presentado nuestro propio indicador global
de la actividad econémica (denominado Indicador Global
Banorte o IG Banorte), con el fin de anticipar el
comportamiento agregado de la economia para los préximos
tres meses. Este indicador se elabora utilizando las series del
IMEF. Tanto para el componente manufacturero como para
el no manufacturero, la serie se ajusta por estacionalidad y
se normaliza, de tal forma que el umbral de optimismo y
pesimismo se situe alrededor del 50 (dado que la
participacion de los sectores manufacturero y de servicios
cambia cada trimestre, el umbral se estableceria alrededor
del 50, en un rango de +/- 1 punto). Cabe mencionar que el
promedio de nuestro indicador en un trimestre dado, guarda
una correlacion del 91.2% con el PIB del trimestre siguiente.
Asimismo, el IG Banorte de un mes en especifico, tiene una

correlacion de 89.1% con el resultado del IGAE de los
subsecuentes tres meses.
Asi, con los ultimos resultados del IMEF, el IG Banorte

sugiere que la actividad econémica en el 2T11 podria estarse
acelerando y que este dinamismo continuard en el 3T11,
pero a un ritmo mas moderado. La expectativa de una
aceleracion de la economia en el 2T11 es explicada en parte
por un aumento en las expectativas de crecimiento de la
demanda interna. La confianza de los consumidores ha
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presentado un importante avance producto de un importante
incremento en el deseo de los consumidores a la adquisicién
de bienes duraderos, lo que ha provocado a su vez un
aumento en la expectativa de crecimiento del gasto interno.

Es importante mencionar que el incremento en el indicador
para el 2T11 también responde a un aumento en las
expectativas de los agentes econdémicos en torno a una
perspectiva de aceleracion en la actividad econdémica
manufacturera, lo cual se contrapone en parte con la
desaceleracion observada hasta ahora en la actividad
industrial. En este contexto, cabe mencionar que dado que la
encuesta manufacturera del IMEF no incorporé en sus
resultados la fuerte contraccién del sector automotriz, la cual
motivé en gran medida la desaceleracién de la industria
manufacturera en México, es probable que el crecimiento del
PIB del 2T11 resulte por debajo de lo estimado por nuestro
indicador, mientras que el crecimiento del tercer trimestre
resultara por encima de lo pronosticado por el IG Banorte.

En este contexto, esperamos un crecimiento trimestral
anualizado en 2T11 en torno al 1.8%, ligeramente por
debajo del 2.1% observado en 1T11. Adicionalmente, para el
tercer trimestre, esperamos un crecimiento trimestral
anualizado de 5.2%.

14



Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com
Dolores Palacios (55) 4433 4063
dolores.palacios.n@banorte.com

La confianza de los agentes econémicos continda en
expansion

Los reportes publicados la semana anterior sugieren que la
confianza de los agentes econdémicos en el segundo
trimestre del afio ha sido capaz de mantenerse en el camino
hacia la recuperacién. En particular, el reporte de confianza
del consumidor de junio exhibié un significativo avance en la
confianza de los respecto al observado en el reporte
anterior. En este contexto cabe destacar que la mayoria de
los componentes se ubican actualmente en niveles muy
cercanos a los registrados en el periodo anterior a la crisis
econémica de 2008. De igual manera, el ultimo reporte de
confianza del productor muestra que este indicador se ha
mantenido por encima del umbral de optimismo de los
50pts, lo cual sugiere que los productores contindan
optimistas respecto al desempefio actual y futuro de la
actividad econémica.

La confianza del consumidor en junio presentdé un
incremento anual importante de 5.6pts ubicando al indice en
93.0pts. De igual manera, las cifras ajustadas por
estacionalidad mostraron un fuerte incremento de 1.5pts
respecto a los niveles que se observaron en mayo, ubicando
al indice en 91.9 puntos. Por componentes, se alcanzé a
apreciar que las expectativas de los hogares registraron una
sustancial mejoria respecto a las cifras del mes anterior. En
particular, el componente que mide la situacién econdémica
actual de los hogares respecto a la que tenian hace 12
meses se incrementd sustancialmente (+2.0pts respecto al
mes anterior). De la misma manera, los consumidores
estiman que la situacion de los hogares dentro de un afio
presentara una recuperacion mas visible, ya que este
componente mostré una mejoria de 1.6pts respecto al mes
previo. Asimismo, el componente que hace referencia a la
adquisicion de bienes duraderos registr6 un fuerte
incremento mensual de 1.7pts, después del incremento de
4.2pts en el mes anterior. En nuestra opinién, el fuerte
crecimiento que presenté el componente de bienes
duraderos indica que los consumidores contindan con una
perspectiva positiva de su poder adquisitivo a futuro, aun
considerando la desaceleracion de la actividad econémica en
el segundo trimestre.

De igual manera, la encuesta nacional sobre la confianza del
consumidor mostré que los consumidores perciben una
situacion mas favorable para la economia mexicana. En
particular, las expectativas presentes de los hogares en
torno al desarrollo de la economia registraron un crecimiento
de 0.8pts respecto al nivel del mes anterior, mientras que
las expectativas sobre la condicién futura del pais
presentaron una fuerte expansion de 2.3pts.

Por su parte, el indice de Confianza del Productor (ICP)
exhibié una muy ligera mejoria respecto al de mayo al
aumentar 0.1pts ubicandose en 56.4pts, nivel muy superior
al umbral de optimismo de los 50pts. Dentro del indicador, el
componte de “Momento adecuado para invertir’ ha
continuado mostrando una fuerte recuperacién, ya que su
nivel actual es de 49.1pts. Es importante mencionar que si
bien este componente se sitlia aun por debajo del umbral de
optimismo de los 50pts, actualmente ya esta en los niveles
observados antes de la crisis. De igual manera, el
componente que hace referencia a la situacion presente de
la empresa present6 un ligero incremento de 0.1pts respecto
al mes anterior ubicandose en 58.4pts, mientras que el
componente de la situacion futura de la empresa present6d
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un crecimiento de 0.4pts al situarse en 63.1pts. En este
contexto, cabe recalcar que de entre los indicadores del
sector manufacturero, la Confianza del Productor cobra
mucha importancia ya que es el Unico indicador en México
que mide la confianza de los empresarios sobre la situaciéon
econdémica que presenta tanto su empresa como el pais

En general, consideramos que los reportes de confianza en
el mes de junio fueron muy positivos. Dentro de la confianza
del consumidor, el incremento observado tanto en los
componentes de expectativas futuras de los hogares y del
pais como en el de bienes duraderos refleja hasta cierto
punto que se ha mantenido la fortaleza en el consumo de los
hogares a pesar de la debilidad del sector industrial en el
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2T11. Lo anterior implica que los consumidores perciben que
la desaceleracion de la economia del segundo trimestre del
afo es de caracter temporal y que los fundamentales macro
son lo suficientemente sélidos como para garantizar un buen
desempefio de la actividad econémica a futuro. De igual
manera, el avance que ha mostrado el componente de
momento adecuado para invertir dentro del ICP, aunado al
fuerte dinamismo que continda mostrando los demas
componentes, sugieren que la confianza de los productores
continuara trasladandose en mayores niveles de produccion
en los pr6ximos meses.

La inflacién en junio se ubica en 3.3%0

Durante el mes de junio, los precios al consumidor
presentaron una variacion nula a nivel mensual. Las cifras de
junio se explican por la caida en los precios agricolas
compensado por un incremento en los precios subyacentes y
energéticos. Los precios agricolas cayeron 2.6% a nivel
mensual, explicado por la fuerte caida en el precio de los
jitomates (- 33.4% mensual), asi como de otros productos,
que en conjunto, restaron a la inflacion 0.24 puntos.
Mientras tanto, los precios de energéticos se incrementaron
0.41% mensual, con incrementos importantes en el precio
de la gasolina de bajo octanaje (+0.97% mensual), asi como
de los precios de la electricidad (+0.62% mensual). Con
estos resultados, la inflacibn no subyacente presenté una
variacién negativa mensual de -0.70%, con lo que la tasa
anual se ubicé en 3.34% de previo 3.45% en mayo.

Por lo que respecta a la inflacidon subyacente, la variacion de
este indice fue de 0.19% mensual (vs. nuestro 0.18% m/m).
La principal desviacion vino por un incremento mayor a lo
esperado del subindice de otras mercancias (+0.09%
mensual vs. nuestro 0.04%) como resultado de un
incremento de 0.48% mensual en muebles, aparatos y
accesorios domésticos lo que eventualmente podria estar
reflejando mejores condiciones de demanda. Mientras tanto,
el subindice de alimentos se incrementé 0.37% mensual. A
su interior, destacan los incrementos en productos
relacionados con el azlicar cuyo precio a nivel internacional
se ha incrementado alrededor de 21.4% en los Ultimos tres
meses. Asimismo, el precio de la tortilla vuelve a mostrar un
incremento de 0.53% mensual con lo que acumula ya un
alza de 11.4% durante el afio. Por su parte, la inflacién de
servicios se incrementd 0.18% mensual. El comportamiento
de este indice estuvo determinado por las presiones en los
precios de servicios para el hogar (arriba 0.11% mensual),
asi como por los precios de otros servicios con incrementos
importantes servicios de transporte y servicios relacionados
con el turismo.

Con estos resultados, la inflacién total en términos anuales
se incrementa ligeramente a 3.28% anual de previo 3.25%
en mayo. La tasa de inflacién subyacente pasa de 3.12% a
3.18% anual en junio. En adelante esperamos que los datos
anuales de inflacibn empiecen a converger a nuestros
estimados de fin de afio de 3.7% anual para el indice total y
de 3.3% para el indice subyacente. En los préximos meses
esperamos que la inflacibn empiece gradualmente a
converger hacia nuestro 3.7% estimado para finales de afo.
Entre otras cosas, es muy probable que veamos una
reversion en la tendencia de baja que han venido mostrando
los precios agricolas. Después de tres quincenas
consecutivas con fuertes bajas, durante la segunda mitad de
junio observamos ya una pequefa alza en los precios
(+1.7% quincenal en frutas y verduras). Adicionalmente, por
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el lado de la subyacente, en los proximos meses podriamos
ver algo de presion estacional sobre el subindice de servicios
dada la temporada vacacional de verano, que afecta los
servicios relacionados con el turismo, asi como por el
regreso a clases (que tendra un impacto de una sola vez
sobre el subindice de educacién).

Banxico comodo en su larga pausa

Como era de esperar Banxico dejé sin cambio su tasa de
referencia en 4.5%. Sin embargo, lo notable fue la
aceptacion por parte de la Junta de Gobierno “..que el
balance de riesgos de la inflacion continué mejorando...”,
mostrando un tono mas enfatico del incorporado en su
comunicado anterior.

Seguimos pensando que Banxico permanecera en su larga
pausa y que empezara a subir su tasa de referencia en
marzo de 2012. Aunque es cierto que tanto el desempefio
econémico como el de inflaciéon podran justificar un retraso
en la fecha de subida de tasas, mucho dependera de lo que
pase con la economia y la inflacién en el segundo semestre
del afio. Los reportes recientes nos hacen pensar que gran
parte de la desaceleracion econémica fue temporal y
también la reduccion de la inflacién. De hecho, gran parte
del dinamismo proviene de la demanda interna, que tiene
mayor impacto en la formacion de precios.

No negamos los efectos permanentes en la reduccion de la
inflacién como viene siendo la reduccién de costos unitarios
y aumento en la productividad laboral. Sin embargo, los
efectos temporales son mas importantes. Segln Banxico
“Los niveles actuales de inflacién son consecuencia de varios
factores: la tendencia descendente de los costos unitarios de
la mano de obra, el desvanecimiento del impacto de los
cambios tributarios del afio pasado, la evolucion favorable
del tipo de cambio, y una reduccion importante de los
precios agropecuarios.” De éstos, solo los costos unitarios y
el tipo de cambio son efectos permanentes.

Donde el comunicado sufri6 mayores cambios fue en la
descripcién del entorno internacional, sobretodo en su
caracterizacion de la recuperacion de la economia de EEUU y
los problemas fiscales de Grecia. Sin embargo, su conclusién
se mantuvo sin cambios. Asi termina diciendo: “...el balance
de riesgos para el crecimiento mundial se deteriorg,
mientras que el de inflacién mejoro ligeramente.”
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Mie
Jul 13
9:00am
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Produccién y Venta de Autos (%0 m/m)

Produccion
Exportacion
Ventas Menudeo

Produccién y Venta de Autos (% anual)

Produccién
Exportacion
Ventas Menudeo

Vie
Jul 15
8:00am

Establecimientos IMMEX (%0 anual)

Personal Ocupado
Horas Trabajadas

Remuneraciones Reales

Mar Abr May Jun
13.8 -32.4 34.4 -6.0

53 -8.5 18.1

2.9 +0.1 1.0

26.3 -10.4 19.4 9.3

17.8 6.0 21.3

14.8 8.0 6.9

Ene Feb Mar Abr
8.2 7.4 7.8

10.4 8.8 11.1

-0.1 -0.2 0.2

MEXICO Reportes publicados la semana de:

Julio 11-15
Lun
Jul 11 Mar Abr May May
Prel Eina
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) 1,457 766.8 555.3 555.3
Exportaciones (mmd) 31.4 27.9 31.1 31.1
% anual 20.1 12.6 25.4 25.4
% mensual 3.8 3.6 1.8 1.8
Importaciones (mmd) 29.9 27.2 30.5 30.5
% anual 16.3 9.8 24.0 24.0
% mensual 0.0 2.3 3.3 3.3
Lun
Jul 11 Mar Abr May Jul
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
Total
Incremento Nominal 4.4 4.5 4.6 4.5
Términos Reales 1.3 1.1 1.3 1.2
Privadas
Incremento Nominal 4.5 4.5 4.6 4.5
Términos Reales 1.4 1.1 1.3 1.2
Publicas
Incremento Nominal 3.9 4.5 4.4 4.4
Términos Reales 0.8 1.1 1.1 1.1
Mar
Jul 12 Jun Jun Jul Jul
17 24 o1 08
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 129.6 129.6 129.2 129.4
Cambio Semanal 0.0 0.0 -0.4 +0.2
Mar
Jul 12 Ene Feb Mar Abr
08:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total 9.6 8.0 5.8 7.8
Maquinaria y Equipo 15.5 16.5 15.1 17.3
Importaciones 14.2 12.5 14.1 16.0
Domestica 18.2 25.3 17.5 20.3
Construccion 6.0 3.5 0.6 2.1
Total (% mensual) 2.3 -0.6 -0.6 0.9
Inversion Fija Bruta
(%, 3m/3m anualizado)
20.0 4
15.0 -
7.8
10.0 - -
5.0
0.0 1\ A
V),
-10.0 A
-15.0 A
-20.0 -
-25.0 A
-30.0 T T T T T
Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11
Fuente: INEGI
Mar
Jul 12 Feb Mar Abr May
8:00am
Produccién Industrial
%o Anual 5.0 4.4 1.4 3.9
% Mensual -0.5 -0.2 -0.1 1.4
Manufactura
% Anual 7.3 7.1 2.1 6.1
% Mensual -0.3 -0.2 0.2 2.1

Julio 04-08
Lun
Jul 04 Abr May Jun
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 53.3 53.7 541 53.3
Nuevos Pedidos 55.8 56.3 56.1
Produccion 53.1 57.1 57.5
IMEF No Manufacturero 52.7 53.3 527 52.5
Nuevos Pedidos 55.8 56.4 56.0
Produccion 56.0 55.2 54.6
Lun
May Jun Jun Jul
Jul 04 18 06 20 04
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.40 4.38 4.38 4.37
Inflacion Cierre 2011 3.78 3.70 3.70 3.60
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.55 3.50 3.52 3.46
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.80 11.80 11.80
Mar
Jul 05 Jun Jun Jul
17 24 o1
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 129.6 129.6 1361 129.2
Cambio Semanal 0.0 0.0 +65 -0.4
Reservas Internacionales
(miles de millones de pesos)
140 1
130 A
120 A
110 A
100 A
90
80
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60 T T T
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Fuente: Banco de México
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Mar
Jul 05 Abr May Jun Jue
9:00pm Jul 07 Abr May Jun
Indice de Confianza Consumidor 09:00am
Total 89.7 89.3 9067 93.0 Reporte Mensual de Inflacion
Desestacionalizado 89.2 90.4 964 91.9 Inflacién Total (2om/m) -0.01 -0.74 -8-66 0.00
Situacién Actual vs 12 meses 93.3 93.1 951 Inflacién Total (%oanual) 3.36 3.25 322 3.28
Situacion Esperada en 12 m 99.3 98.7 ___ 1013 Inflaciéon Sub (2om/m) 0.08 0.18 0.18 0.19
Situacion del Pais vs 12 meses 86.7 87.0 ___90.3 Inflacién Sub (%anual) 3.18 3.12 3316 3.18
Situacién Esperada para el pais 98.2 95.2 997
Compra de Bienes Durables 71.2 72.4 ___ 788
Confianza del Consumidor Jue
(indice desestacionalizado) Jul 07 Abr May Jun
09:00am
110.0 Precios al Productor
% m/m 0.37 -0.54 ____ 033
105.0 - % anual 4.73 3.89 ___ 407
100.0 -
95.0 Vie
Jul 08 May Jun Jul
09:00am
900 Banco Central
85.0 - Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
80.0 -
Proyeccion Banorte Trayectoria Tasa de Fondeo
75.0 T T T T ]
(%, anual)
Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dic-09 Sep-10 Jun-11 6.0
Fuente: INEGI
Mie
Jul 06 Feb Mar Abr 5.5 1
09:00am
Indicadores Lideres*
Coincidente 109.4 109.8 ___ 1101
%m/m 0.1 0.4 ~ 03 5.0 1
Adelantado 125.8 126.2 __126.5
%m/m 0.2 0.3 ___ 02
4.5 A
Jue
May Jun Jun
Jut o7 30 15 30 40 . . .
09:00am ’
Precios al Consumidor (% q/q) Ene-11 Jul-11 Ene-12 Jul-12
Precios al Consumidor -0.09 -0.05 632 0.19 Fuente:Banorte
Precios al Consumidor Sub. 0.16 0.04 831 0.15
(%6 anual)
Precios al Consumidor 3.21 3.19 325 3.36
Precios al Consumidor Sub. 3.17 3.18 334 3.17
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Politica Monetaria

e Esperamos que las politicas monetarias a nivel
global se mantengan en modo de “normalizacion™

e Menores presiones inflacionarias en avanzados les
daran espacio para apoyar la endeble recuperacion

e ENn emergentes, seguiremos viendo una combinacion
de alza en tasas y otras medidas

Con la perspectiva para el segundo semestre del afio de un
crecimiento mas dinamico a nivel global aunado a una caida
de las presiones inflacionarias consideramos que las politicas
monetarias alrededor del mundo tenderdn a estar en un
modo de “normalizacién”. Desde luego que la velocidad de
ajuste en cada una de ellas dependera en gran medida del
espacio para maniobrar de cada una de las autoridades
monetarias en especifico, asi como del momento del ciclo
econdmico en que se encuentre cada pais.

En paises avanzados, consideramos que las tasas de
inflacion deben estar llegando a sus niveles mas altos del
afio, esperando una moderacién en 2S11. No obstante, en
basicamente los 5 bancos centrales que seguimos en estos
mercados, la tasa de inflacion estard por encima de los
objetivos—explicitos o implicitos—de sus bancos centrales, lo
que confirma nuestra expectativa de una mayor restricciéon
monetaria en el futuro.

Esta economias, en donde la brecha del producto todavia es
muy negativa, la moderacién de los indices de inflaci6n
eventualmente daran algo de espacio a sus autoridades
monetarias para ajustar las tasas gradualmente y asi seguir
apoyando la todavia endeble recuperacion econdémica. En el
caso de la Reserva Federal en Estados Unidos, no esperamos
un movimiento de tasas hasta finales del primer trimestre
del afio que viene, mientras que confirmamos nuestra
expectativa de que tardara en drenar la liquidez que proveyo
al mercado en su programa de estimulo que terminé en
junio (QE2). Si bien pensamos que todavia es muy pronto
para hablar de una nueva ronda de estimulo, no podemos
descartar la posibilidad de que en un escenario econémico
mas deteriorado, sobre todo en términos del sector laboral y
de gasto de consumo, la FED considere dar a la economia
algun tipo de estimulo.

Por lo pronto, esta semana las minutas de la FED
probablemente presenten las discusiones al interior del
Comité de Mercado Abierto con respecto a los estimados
macroecénomicos asi como a las distintos cursos que podria
tomar la politica monetaria. En la conferencia de prensa que
sigui6é a la reunién que tuvo lugar el pasado 21-22 de junio,
Bernanke acept6é que la economia viene creciendo a menor
ritmo—e inclusive reviso a la baja el crecimiento para 2011—
aunque no dio sefales ni de reduccion en el tamafio del
balance, ni de una nueva ronda de recompras. Asimismo, si
bien no se dieron indicios de que se estuviera cocinando un
QE3, el comunicado dijo que “el Comité ... actuara como sea
necesario para garantizar el maximo empleo y la estabilidad
de precios.” Este mismo mensaje lo reafirméBernanke en su
conferencia al decir: “..estamos listos para tomar medidas
adicionales...” dando a entender que la Fed tiene mayor
margen de maniobra.
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Monitor de Bancos Centrales
(%)
Tasade Préxima Mov.

Inflacion Estimado

total fin 2011 Chaie ref. junta  Esperado
Avanzados
Estados Unidos 3.6 2.5 1.5-2.0* 0.25 09-Ago  Sin cambio
Zona Euro 2.7 21 <20 1.50 04-Ago  Sin cambio
Japoén 0.3 0.2 0.0-2.0 0.10 12-Jul  Sin cambio
Inglaterra 4.5 4.7 2.0 0.50 04-Ago  Sin cambio
Emergentes
China 5.5 4.8 -- 6.56 nd +25 pb
Brasil 6.7 6.5 4.5 12.25 20-Jul +25 pb
México 3.2 3.7 3.0 4.50 26-Ago  Sin cambio

**Qbjetivo sobre el indice PCE subyacente
Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE

Inflacién en Mercados Avanzados
(%, variacion anual)
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En el caso de Europa, esta semana el BCE efectivamente
incrementd su tasa de referencia en 25pb para lelvarla a
1.5%, su maximo nivel desde marzo 2009. En su
conferencia de prensa, Jean-Claude Trichet calificé la politica
monetaria todavia de “acomodaticia” y estimé que la tasa de
referencia sigue siendo baja, lo que deja la puerta abierta a
nuevas subidas este afio. También advirtié que el ritmo de
crecimiento econémico se ha desacelerado durante el
segundo trimestre.

En nuestra opinion, el tono del discurso de Trichet sigue
apuntando a que se llevara a cabo otro incremento de 25 pb
en el cuarto trimestre, probablemente en octubre. Esto
llevaria la tasa a 1.75% al final del afio (+75 puntos base
desde abril). Trichet afirmé que el BCE “analiza muy de
cerca” la evoluciéon de los precios lo que normalmente indica
mayor restriccion en el futuro. No obstante, consideramos
que la moderacién de la actividad econémica asi como el
riesgo de que la crisis fiscal se pudiera contagiar a un pais
de mayor tamafio —hasta ahora los paises en problemas
tienen un peso relativamente bajo en el PIB de la regiéon—
hard que la normalizacién de las condiciones monetarias se
haga de manera méas gradual. Esto a pesar de que en la
rueda de prensa, Trichet consideré que la moderacion de la
actividad econdmica es una consecuencia légica de un
crecimiento muy fuerte en 1T11.
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En nuestra opinién, con esta decision el BCE hace patente su
compromiso con su mandato anti inflacionario. La inflacién
se estabilizé en junio en 2.7% tras haber tenido un
crecimiento ininterrumpido desde julio 2010 y los ultimos
reportes PMI han mostrado una atenuacion de las presiones
inflacionarias. Sin embargo, la tasa se encuentra todavia
muy por arriba del objetivo del BCE (2.0%) y la inflacién
subyacente ha mostrado una tendencia ascendente.

En contraste con la postura del BCE, el Comité de Politica
Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra decidi6 mantener el
statu quo ante la debilidad de los datos econémicos, sobre
todo del lado del consumo. Por lo tanto, la tasa de referencia
sigue en su minimo histérico de 0.5% (al mismo nivel desde
marzo 2009) y tampoco se modificé el programa de compra
de activos (Asset Purchase Facility) de 200 mil millones de
libras. Recientemente, el gobernador Mervin King defendié
su postura dovish al afirmar que el banco central puede
aplazar el giro restrictivo con el fin de apoyar la
recuperacion econdémica. Las presiones inflacionarias han
disminuido Ultimamente pero la inflacibn se encontraba en
mayo en 4.5% (sin cambio frente al mes anterior), mas del
doble del objetivo del BOE. Las encuestas PMI de junio han
seflalado que los indices de actividad en el segundo
trimestre corresponden a una expansion maxima del PIB de
0.3% trimestral, después de un crecimiento de apenas 0.5%
en 1T11.

Por lo tanto, aunque seguimos considerando que el primer
giro restrictivo (+0.25 puntos base a 0.75%) tendra lugar en
noviembre de este afio, podriamos aplazar nuestro
prondstico al primer semestre de 2012 (probablemente
mayo) si los datos siguen saliendo débiles en las préximas
semanas. Las minutas que se publicaran el 20 de julio nos
permitiran ver si se ha reforzado la inclinacién comité hacia
una politica mas acomodaticia. Recordamos que en la junta
de junio, por lo menos un miembro se mostré a favor de un
aumento del programa de compra de activos en caso de un
fuerte deterioro de la situacién econémica.

En algunos emergentes, probablemente sigamos viendo una
combinacion entre alzas de tasas y otro tipo de medidas no
tradicionales de politica monetaria. En estos mercados,
hasta ahora los niveles de inflacibn no parecieran haber
estado afectando los niveles de crecimiento, por lo que sus
respectivas autoridades han sido relativamente agresivas en
restringir las condiciones monetarias con el objetivo de
evitar que los niveles de inflacion se salgan de control y
entonces si se tenga un efecto sobre el crecimiento.

Esta semana, China, adelantandose a un dato de inflacién en
junio que podria ubicar la tasa en niveles del 6.0% anual de
previo dato de 5.5%, incrementé su tasa de referencia tanto
de los depésitos como de crédito en 25 puntos base a 6.56%
y 3.5% respectivamente. No obstante, en este caso también
esperamos una moderacidon de la inflacién en los préximos
meses como consecuencia de la politica restrictiva y de la
reduccion de las presiones inflacionarias en las materias
primas. La decision del banco central interviene en contexto
de enfriamiento de la actividad econémica, en particular en
la industria de acuerdo a las Uultimas encuestas PMI
realizadas en este sector.

Mientras tanto, en Brasil, el Ministro de Hacienda, Guido
Mantega, reconoce que su inquietud por la apreciacion del
real es superior a la preocupacion por la inflacién a causa del
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Inflaciéon en Mercados Emergentes

(%, variacion anual)
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Fuente: Bloomberg

impacto negativo sobre el sector industrial. Mantega sugirié
que podria estar planeando nuevas medidas para limitar la
valorizacién de la moneda brasilefia. No quiso detallar las
medidas, pero podriamos pronto ver otro control de capitales
o intervencién en el mercado cambiario. Asimismo indicé que
el Banco Central de Brasil no renunciara a elevar las tasas
por causa del cambio en caso de ser necesario. Lo cierto es
que sin un QE2 en marcha, Brasil tiene pocas excusas ya
para la famosa “guerra de divisas” y mas bien tiene mas
presion para hacer los cambios estructurales que mantienen
al real en niveles altos.

La tasa interanual (medida por el IPCA) de inflacién se elevé
de 6.55% a 6.71% en junio, su mayor nivel en cuatro afios,
superando el limite superior del rango objetivo del banco
central (4.5%-6.5%). No obstante, la variacion mensual ha
resultado positiva ya que sé6lo aumenté un 0.15% frente a
0.47% el mes anterior en consecuencia de una reduccion en
los rubros de alimentos, bebidas y transporte. Seguimos
esperando que el Comité de Politica Monetaria (COPOM) un
elevara la tasa Selic en 25 puntos base el préximo 20 de
julio y que esta sera la ultima alza del afio.

Finalmente, en México, seguimos viendo a un banco central
bastante comodo con la perspectiva tanto de crecimiento
como de inflacion. En el comunicado que acompafa
normalmente la decisién de politica monetaria, la autoridad
monetaria reconoce que el balance de riesgos continda
mejorando, por lo que esperamos que extienda su postura
monetaria hasta marzo de 2012.

Aunque es cierto que tanto el desempefio econémico como
el de inflaciébn podran justificar un retraso en la fecha de
subida de tasas, mucho dependera de lo que pase con la
economia y la inflacion en el segundo semestre del afio. Los
reportes recientes nos hacen pensar que gran parte de la
desaceleracion econdmica fue temporal y también Ila
reduccion de la inflacion. De hecho, gran parte del
dinamismo proviene de la demanda interna, que tiene mayor
impacto en la formacién de precios.
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Politica Fiscal

eLa ofensiva de Obama para lograr un aumento del
debt ceiling todavia no permite un acuerdo

eDemobcratas se muestran dispuestos a hacer

concesiones para convencer a los republicanos

e Malas noticias en la Zona Euro incrementan el temor
a un contagio a otros paises de la periferia

Faltando menos de un mes para el 2 de agosto, fecha en que
el Tesoro de EEUU afirmé que ya no podra hacer frente a sus
obligaciones, el presidente Obama lanz6 una ofensiva contra
los congresistas destinada a acelerar las negociaciones sobre
el aumento del techo de deuda de 14,300 mil millones de
doélares (debt ceiling) en el que pide un ajuste fiscal de
alrededor de 4 billones de délares (trillones en inglés) en los
préoximos 10 afios. Esto a pesar de que ya se habia llegado a
un acuerdo de ajuste de alrededor de 1 billébn de doélares
pero que implicaria tener que volver a votar sobre un
aumento al techo de endeudamiento antes de las elecciones,
proceso que el Presidente Obama quiere evitar.

A pesar de que la Casa Blanca ha pedido que el acuerdo sea
pactado el 22 de julio a mas tardar —teniendo en cuenta el
plazo necesario para redactar y promulgar la nueva
legislacion antes del 2 de agosto—las reuniones de los
altimos dias no han permitido llegar a ninguna resolucion.

El objetivo de reduccién del déficit en la proxima década es
de 4,000 mil millones de délares, que exigiria un esfuerzo
significativo en materia de incrementos de impuestos y de
recortes de gastos (incluyendo defensa y programas
sociales). En nuestra opinién, el acuerdo final podria
contemplar un recorte de por lo menos 2,000 mil millones de
délares en la préxima década. Los republicanos pidieron un
dolar de recorte de gastos por cada délar adicional al techo
de deuda. Un aumento del techo a 16,000 mil millones de
dolares le permitiria al Tesoro hacer frente a sus pagos
durante los préximos 16 a 20 meses. Un nuevo incremento
del limite tendria que ser aprobado unos meses después de
las elecciones de noviembre 2012.

En este contexto, la mayoria de las concesiones provinieron
de los demobcratas. El Presidente estaria dispuesto a
considerar una reforma limitada de los programas de
asistencia social (entitlements): Seguro Social, Medicaid y
Medicare. Estos programas siempre han sido muy
defendidos por los demdcratas y su reduccién podria tener
un alto precio a la hora de las elecciones. No obstante, su
costo amenaza con volverse insostenible en los préximos
afios. De acuerdo a un estudio reciente de la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en inglés), los
gastos en programas sociales se incrementaran de 6% del
PIB actualmente a 9% en 2035 si no se realizan cambios, a
causa del envejecimiento de la poblacion y del aumento del
precio de los servicios médicos. El gasto del Seguro Social
(pensiones) en 2011 se eleva a una quinta parte del gasto
federal total y 4.8% del PIB. En 2035 deberia elevarse a
6.1% del PIB. El CBO estima que en los préximos 25 afios,
80% del incremento proyectado del gasto federal provendra
de los entitlements;
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Al adoptar una postura mas flexible, el presidente Obama
espera que los republicanos acepten la suspension de ciertas
exoneraciones de impuestos. Principalmente se trataria de
los subsidios a las compafias petroleras para la producciéon
de etanol, de los privilegios para las empresas propietarias
de aeronaves y de los recortes de impuestos para los
hogares con ingresos anuales superiores a 250 mil délares
(los famosos Bush tax cuts). De acuerdo al CBO, una parte
significativa del déficit podria ser reducida con la expiracién
de esos recortes el proximo afio. Pero en el contexto de las
elecciones no serd tan facil convencer a los republicanos. Los
demoécratas piden que la reduccion del déficit incluya un
equilibrio entre aumentos de ingresos y recortes de gastos
En un discurso realizado en abril pasado en George
Washington University, el presidente Obama propuso que el
esfuerzo fuera idéntico entre recortes de gastos y aumentos
de ingresos. Los republicanos rechazan cualquier tipo de
incremento impositivo que pudiera frenar la recuperacion
econdbmica pero estan dispuestos a negociar la suspension
de ciertas deducciones fiscales. Nos parece que la reparticiéon
se acercara mas a dos tercios de recortes de gastos, un
tercio de medidas impositivas;

Al cierre de esta edicion, los congresistas se preparaban
para reunirse nuevamente con el presidente durante el fin
de semana. Consideramos que el techo de deuda sera
elevado antes del 2 de agosto dado que ambas partes estan
conscientes de las consecuencias financieras y econdmicas
negativas que implicarian un fracaso. No obstante,
consideramos que el nerviosismo en los mercados se ira
incrementando si  seguimos observando divergencias
irreconciliables entre republicanos y demécratas conforme se
vaya acercando el ultimatum. Creemos que en la escala de
probabilidades, la mas alta es que lleguen a un acuerdo de
largo plazo sobre la reduccién del déficit de por lo menos
2,000 mil millones de délares en la préxima década. Dicha
reducciéon se obtendra principalmente con el recorte de
gastos lo que significa una victoria para el partido
republicano. Vemos menos probable la eventualidad de un
acuerdo temporal y muy baja la de un fracaso de las
negociaciones que impediria el aumento del debt ceiling
antes del 2 de agosto.

Se multiplican los focos rojos en la Zona Euro

El mismo escenario se repite: el alivio causado la semana
pasada por la perspectiva de una resolucién temporal de la
crisis griega s6lo nos duré unos dias. Esta semana ha sido
plagada de noticias preocupantes para la periferia en su
conjunto. Empezando por Grecia, los lideres de la Zona Euro
anunciaron que no finalizaran el acuerdo para el segundo
rescate antes del otofio. La advertencia de Standard and
Poor’s de que consideraria las dos propuestas francesas de
refinanciamiento (roll over) de la deuda griega como un
“impago selectivo” han complicado las negociaciones sobre
la participacion voluntaria de los acreedores privados. El
férum organizado por el Instituto Internacional de Finanzas
permitié definir tres propuestas principales:

-Una version modificada de la iniciativa francesa de roll over,
que presentamos la semana pasada. Esta ha sido hasta
ahora la mas detallada. Su principal ventaja es que limita las
pérdidas para los detentores de bonos. Las pérdidas
dependeran del nivel de las tasas de interés de los nuevos
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bonos que tienen un componente fijo de 5.5% fijo y uno
variable, de 0% a 2.5%, indexado en el crecimiento
econémico de Grecia. El plan no es tan positivo para el pais
ya que no contribuye a mejorar su sustentabilidad a largo
plazo. Para S&P, la opcién francesa implica un impago
selectivo por dos motivos: (1) el plazo de vencimiento de los
nuevos bonos (30 afios) es excesiva; (2) el “cupén cero” que
implica que los intereses se cobran sélo al vencimiento;

-El regreso del plan aleman de canje de deuda contra
créditos nuevos con un vencimiento de siete afos:

-La opciéon del IIF de una recompra de bonos con una
reduccion de su precio actual.

Las advertencias de las agencias de calificacion a Grecia
aumentan el riesgo de contagio de la crisis helénica y ponen
bajo presion sus bancos que son muy dependientes de los
financiamientos del Banco Central Europeo. EI BCE anunci6
que continuaria aceptando los bonos griegos como
colaterales mientras las cuatro principales calificadoras (S&P,
Moody’s, Fitch, DBRS) no recortan el rating de Grecia a
default. No obstante se mostré mas inflexible en cuanto al
segundo plan de rescate y les pide a los lideres del euro que
lleguen a un acuerdo que no implique un impago selectivo.
Una opcion puede ser ajustar la propuesta francesa con un
vencimiento mucho méas corto de los nuevos bonos y
suprimir el “cupén zero”. Las negociaciones del Eurogrupo
continuaran el 11 de julio pero no esperamos ningdn avance
decisivo tan pronto.

Portugal e ltalia: este viejo sentimiento de déja vu...

La otra noticia negativa de la semana ha sido el recorte de la
calificacion soberana de Portugal a “bono chatarra” por
Moody’s. Después de dos meses en que los mercados se
enfocaron exclusivamente en Grecia, esta podria ser la
primera muestra de un contagio al resto de la periferia. En
consecuencia observamos una subida significativa de las
primas de riesgo.

La decisién de Moody’s se debid al creciente riesgo de que la
economia portuguesa necesite un segundo rescate
(probablemente con la participacion de los acreedores del
sector privado) si el pais no puede regresar a los mercados
en 2014, como se acordé con la UE y el FMI. Asimismo
existen dudas de que el gobierno portugués pueda alcanzar
los objetivos de reducciéon del déficit y de estabilizacion de la
deuda definidos en el programa. La falta de crecimiento y de
competitividad de la economia portuguesa es la principal
amenaza para el éxito de las medidas. Portugal se encuentra
nuevamente en recesién tras presentar un crecimiento
negativo durante tres trimestres consecutivos. El PIB deberia
contraerse en 1.5% a 2% este afo y el siguiente. A eso se

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Paises periféricos, CDS 5 afios
puntos base

2500 19
Irlanda
Grecia
2000 Portugal
Espana

1500

1000

500

0 T T T 1
Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11

Fuente: Banorte

afiade el riesgo de un crecimiento de las tensiones sociales y
politicas

El peso de Portugal en el PIB total de la Zona Euro es aun
menor que el de Grecia (1.8% contra 2.4%). La
preocupacién proviene sobre todo del efecto démino que
podria tener sobre Espafia. La exposicion de Espafia a la
deuda portuguesa se concentra principalmente en el sector
privado no financiero (2/3 del total), lo que reduce el riesgo
de un contagio aunque no hay que subestimarlo. Los bancos
franceses y alemanes son nuevamente los mas expuestos en
términos de deuda soberana.

Sin duda mas preocupante, aunque todavia poco claro, es el
riesgo de un contagio a ltalia. Las ultimas medidas de
austeridad anunciadas por el gobierno no han logrado
convencer los mercados. Su nivel de endeudamiento es el
mas inquietante de la Zona Euro (120% del PIB en 2011
segun el FMI) y los prondsticos a mediano plazo podrian ser
revisados al alza si el costo de financiamiento sigue subiendo
en el mercado de deuda. Los gobiernos no podrian rescatar
solos a Italia y el nuevo esquema de “participacién” de los
inversionistas privados los hace ser mucho mas cautelosos a
la hora de adquirir bonos periféricos. Cabe mencionar que
los bancos estadounidenses tienen una exposicion total a
Italia de 35 mil millones de délares sin contar la exposicién
indirecta a través de derivados.

Estrés por las pruebas de stress

La Autoridad Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés)
anuncié que un resumen de los resultados de los stress tests
se dara a conocer finalmente el 15 de julio. Al mismo tiempo
las entidades podran dar a conocer sus resultados
individuales asi como sus exposiciones a la deuda soberana.
El minimo de ratio de capital Core Tier 1 exigido es de 5%.
De acuerdo a Moody’s, 26 de los 91 bancos examinados
podrian suspender las pruebas y necesitar un apoyo
financiero y probablemente serian las instituciones con
calificacion crediticia mas baja por parte de las calificadoras.
Los bancos que suspendan los tests tendran tres meses para
incrementar su capitalizacién segin el EBA. Los ministros de
finanzas de la UE discutiran de los resultados el 12 de julio.
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Estrategia de Renta Fija

elLos reportes laborales brindaron sefiales mixtas,
pero las tasas reaccionaron favorablemente

e Banxico no mostré sefiales de preocupacién en su
comunicado y la inflacion contindia contenida

* Mantenemos nuestra recomendacion en
instrumentos de corto plazo
Las tasas mexicanas tuvieron, en general, una semana

bastante positiva, con las curvas de bonos M y derivados de
TIIE-28 experimentando un aplanamiento importante.
Noticias favorables de inflacion y politica monetaria en
México, asi como una debilidad en el reporte laboral del
viernes en EEUU suscitaron condiciones favorables para un
rally, principalmente en instrumentos de larga duracién. Para
la semana entrante el mercado estar4a atento a datos
econdmicos, subastas, minutas de la FED y noticias sobre el
tema del techo fiscal en EEUU, asi como resultados de las
pruebas de estrés en Europa.

Mantenemos una perspectiva favorable en el mercado de
renta fija local, principalmente ante noticias favorables sobre
las condiciones inflacionarias y de politica monetaria en
México. De esta forma continuamos recomendando los bonos
M Dic’l3 (objetivo 5.33%, stop-loss 5.67%) y Jun’l5
(objetivo de 5.79%, stop-loss 6.33%). En el mercado de
derivados continuamos recomendando el IRS del afio, asi
como futuros de TIIE-Mexder de Ene’12 y Feb'12.

Europeos contindan en la mira de las calificadoras

A pesar de que en las dltimas semanas los mercados
internacionales han recibido noticias favorables en relacién a
la problematica de deuda de Grecia, el principal temor de los
mercados se centra en el posible efecto de contagio de los
desbalances fiscales observados en paises de la periferia
europea hacia otros miembros de la zona euro. En este
sentido Grecia continuara en la mira de los mercados en lo
que resta del afio, pero de igual forma Portugal, Irlanda,
Espafia e Italia seran fuertemente monitoreados por los
inversionistas, principalmente por el riesgo sistémico que
éstos paises representan (o por lo menos sus elevados
niveles de deuda) para el resto del sistema financiero global.

Durante la semana pasada Portugal fue el pais que mas
Ilamé la atencion, después de la reduccion de calificacion de
su deuda soberana por parte de la agencia Moody’s. El
miércoles, la calificadora decidié rebajar en cuatro escalones
el rating de la deuda de Portugal, desde Baal hasta Ba2 con
perspectiva negativa. Con esta situacion, la calificacion de la
deuda portuguesa se convirti6 (junto con la griega) en la
segunda de la Zona Euro de perder el grado de inversion y
ser clasificado ahora como bono basura (Junk bond). La
decision de la calificadora se debi6 al creciente riesgo de que
la economia lusa necesite un segundo rescate, ademas se
espera que el pais no pueda regresar a los mercados en la
fecha acordada con la Union Europea y el Fondo Monetario
Internacional que en mayo pasado aprobaron un préstamo
de €78 mil millones. Asimismo tiene elevadas dudas de que
el gobierno portugués pueda alcanzar los objetivos de
reduccion del déficit (5.9% del PIB en 2011, 4.5% en 2012 y
3% en 2013) y de estabilizacion de la deuda definidos en el
programa.

SEBANORTE

Andlisis y Estrategia

Bono M Dic'24
%

8.4 -

8.0 1

7.6 A

7.2 A

6.8 -

6.4 -

6.0 T T T T T T
Jul-10 Sep-10 Nov-10 Ene-11 Mar-11 May-11 Jul-11

Fuente: Valmer

Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Entrada
5.50%
6.18%
5.20%

Estrategia
Invertir en Bono M Dic’13

Objetivo
5.33%
5.79%
5.00%

Stop-loss
5.67%
6.33%
5.35%

Invertir en Bono M Jun’l5
Recibir IRS de 1 afio (13x1)

Esta reduccién de la calificacion representa una posible
salida de Portugal del Indice Global de Bonos
Gubernamentales de CITI (WGBI), debido a que no cumpliria
con uno de los tres requisitos de elegibilidad: calificacién
crediticia de grado de inversion por Moody’'s o S&P. A
nuestro parecer, con el movimiento de Moody’s y la situacién
fiscal de Portugal, S&P podria también quitarle en las
préximas semanas el grado de inversibn que tiene
actualmente (BBB-), con lo cual ya no se cumpliria este
criterio y Portugal no formaria parte del indice. Esta
situacion la experimenté Grecia en junio del afio pasado,
cuando Moody’s redujo la calificacion de la deuda griega
debajo de grado de inversién (lo cual ya habia hecho
anteriormente S&P en abril del mismo afio) con lo cual los
instrumentos de deuda griega salieron de la muestra del
WGBI en el perfil que comenzod en julio de 2010.

Actualmente Portugal representa solamente el 0.6% del
indice, casi la misma ponderacién que tiene México, lo cual
implicaria que los flujos que pudieran distribuirse (de
manera ponderada) entre los 22 paises restantes no seria
tan significativo como para ocasionar un fuerte rally en
México. Tomando en cuenta que las inversiones que tratan
de replicar este indice (tanto de forma activa como pasiva)
pudiera oscilar entre US$5 y US$8 millones de millones, la
cantidad que pudiera migrar hacia el mercado mexicano
seria de US$150 a US$300 millones, menos de la cantidad
que se emite de bonos M en una subasta tradicional
semanal.

A pesar de que una posible salida de Portugal del WGBI no
tendria efectos directos tan importantes por el rebalanceo de
portafolios, ésta situacién pudiera generar una salida de
inversiones de paises europeos considerados con “problemas
fiscales” hacia mercados que presentan fundamentales
macroeconémicos mas solidos, como México (con inflacién
controlada y finanzas publicas sanas). La deuda de Irlanda
tiene un peso cercano al 0.7%, la de Espafia casi 3.0% vy la
de Italia poco mas de 7.0%. Las preocupaciones sobre
contagio hacia otros paises de la zona pudieran beneficiarle
a México indirectamente en el mediano plazo, aumentando
la demanda de instrumentos de deuda mexicanos por parte
de inversionistas internacionales.
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En EEUU el horizonte de crecimiento parece incierto

En la semana los mercados internacionales estaban a la
espera de los reportes laborales de EEUU, los cuales
pudieran brindar mayores indicios sobre el desempefio de la
economia norteamericana hacia el 3T11 y 4T11. El balance
de los resultados de estos reportes fue mixto. EI empleo
privado del ADP mostré un incremento mayor al estimado, el
cual suscit6 un mayor optimismo en los mercados
internacionales en relacion al ritmo de recuperacion
econdmica que pudiera presentarse en EEUU durante la
segunda mitad del afio. Sin embargo, el reporte laboral del
BLS (néminas no-agricolas y tasa de desempleo) brindé una
decepcion mayor al mercado. Como resultado, las notas
norteamericanas continuaron en niveles elevados en la
mayor parte de la semana y observaron una disminucién
importante el viernes. En los dias previos al decepcionante
reporte laboral de EEUU la nota de 10 afios se mantuvo por
arriba de 3.10%, respetando un importante soporte técnico
de corto plazo al 3.19%. El viernes este instrumento finalizé
en niveles cercanos al 3.00%.

Probablemente, el balance de la semana hara que el
mercado reflexione sobre la rapidez con la cual la economia
norteamericana pudiera recuperarse en el segundo
semestre. Para la semana que viene las subastas de las
notas de 3, 10 y 30 afios podran ser un buen termémetro de
la demanda por instrumentos de renta fija norteamericanos
una vez descontado un escenario mas favorable de
crecimiento. El resto de los reportes pudieran mostrar ligera
mejoria, con un ritmo todavia rezagado en aquellos de
demanda interna (como ventas al menudeo).

Finalmente, las minutas de la Reserva Federal confirmaran
las preocupaciones sobre inflacion y menor crecimiento, al
igual que resaltaran el manejo activo de los instrumentos
dentro del balance del banco (adquiridos durante el
programa QEZ2). Las minutas no captaran el sentimiento de
los participantes del comité sobre la fortaleza de los ultimos
reportes econémicos, ya que éstos se publicaron después de
la reuniéon del 22 de junio.

En México, los bonos M y swaps de TIIE-28 continuaran
supeditados a la informacion proveniente del entorno
internacional. En la semana, el bono M de referencia Dic’24
tuvo un desempefio positivo, respetando el soporte técnico
de 7.25% y dirigiéndose a niveles cercanos al 7.05% al final
de la semana. Probablemente observaremos un mercado
mas comprador en la semana y el instrumento intentara
romper el 7.00% (en donde pudiera observar un poco de
resistencia), pero con la siguiente resistencia técnica en
niveles del 6.93%. Con el movimiento de las Uultimas
semanas, el diferencial entre este instrumento y la nota de
10 afilos de EEUU se contrajo de manera importante de
435pb observado a mediados de junio a 410pb actualmente.
Este nivel se encuentra ya en linea con la media y mediana
de doce meses de 407pb, lo cual pudiera limitar la baja de
las tasas mexicanas en relacion a las de EEUU.

En Meéxico las condiciones monetarias contindan
siendo positivas

El desempefio de la inflacibn continda suscitando un
ambiente favorable para las tasas mexicanas y el reporte del
mes de junio publicado la semana pasada no fue la
excepcion. ElI mercado continda descontando una
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perspectiva favorable de mediano plazo en relacién al
desempefio de la inflacién y de la postura del banco central
para lo que resta del afio (muy en linea con los ajustes de
inflacién a la baja para finales de 2011 que han mostrado los
analistas en las mas reciente encuestas). En nuestra opinion,
la expectativa de que la inflacion estara bajo control deberia
de ocasionar una disminucion en la prima inflacionaria
incorporada dentro de las tasas. Asimismo, el hecho de que
el mercado ha ido retrasando el inicio de alza de tasas de
Banxico deberia traducirse en un buen desempefio de los
instrumentos de corto plazo. Al tenor de estos factores
continuamos recomendando posicionarse en la parte mas
corta de la curva de rendimientos (Cetes de 6 y 12 meses).
Adicionalmente, recomendamos la parte corta de la curva de
bonos M, en especifico los bonos Dic’'l3 (objetivo 5.33%,
stop-loss 5.67%) y Jun’l5 (objetivo de 5.79%, stop-loss
6.33%). En el mercado de derivados continuamos
recomendando recibir el IRS de 1 afio, asi como futuros de
TIIE-Mexder del 4T10, Ene’12 y Feb’12, los cuales muestran
aumentos implicitos de 11pb y 19pb, respectivamente. Este
mercado tiene descontado una primera alza de 25pb para el
mes de marzo de 2012 y luego dos adicionales de 25pb cada
uno entre el 2T12 y 3T12. En las dltimas sesiones las partes
corta y media de la curva de bonos M ha observado
presiones a pesar de que el mercado continla mostrando
una  perspectiva favorable sobre las condiciones
inflacionarias y de politica monetaria para los préximos
meses.

La zona de 3 a 5 aflos se habia comportado de forma
defensiva durante todo el mes de junio (mostrando
ganancias) y habia mostrado cierta inmunidad ante los
brotes de volatilidad en los mercados internacionales (que
tuvieron un efecto en la parte larga de la curva). Este ajuste
al alza pudiera ser explicado principalmente por un tema de
mayor oferta de papel con duracién similar durante este
trimestre. Dentro de las novedades del programa trimestral
de emisiones para el 3T11 se anuncié una colocaciéon de un
nuevo bono M de referencia de 5 afios con vencimiento en
junio 2016 de forma sindicada. A pesar de que esta parte de
la curva continla mostrando valor, el mercado ha corregido
la tasa de los bonos cercanos a este nodo por el efecto de
una mayor oferta de por lo menos unos $25,000 millones. A
nuestro parecer esta situacion pudiera mantener un poco
presionados al resto de los bonos M en la zona de 3 a 5
afos. No obstante, creemos que sera un efecto transitorio,
el cual pudiera ofrecer mejores niveles de entrada. Tomando
en cuenta estos factores ~mantenemos nuestras
recomendaciones sobre los bonos M Dic’13 y Jun’15.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 29/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 670,212 666,116 617,980 0.6 8.5
Cetes 81,830 74,733 93,029 9.5 -12.0
Bonos 291,339 282,912 268,125 3.0 8.7
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 19,511 19,933 15,427 -2.1 26.5
Udibonos 277,532 288,537 241,399 -3.8 15.0
Valores IPAB 33,344 32,173 44,051 3.6 -24.3
BPA's 1,047 45 2,849 2244.1 -63.2
BPA182 29,640 29,846 36,226 -0.7 -18.2
BPAT 2,657 2,283 4,976 16.4 -46.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 29/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 805,946 800,932 406,800 0.6 98.1
Cetes 183,683 175,929 20,125 4.4 812.7
Bonos 583,972 588,417 366,051 -0.8 59.5
Bondes 0 0] 0 0.0 0.0
Bondes D 3,162 3,165 5,180 -0.1 -39.0
Udibonos 35,129 33,421 15,445 51 127.4
Valores IPAB 680 464 556 46.7 22.4
BPA's 14 6 175 145.8 -92.2
BPA182 198 207 90 -4.3 119.7
BPAT 468 251 291 86.4 60.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 29/Jun/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 392,059 362,232 360,828 8.2 8.7
Cetes 67,597 58,068 91,495 16.4 -26.1
Bonos 203,047 211,970 158,882 -4.2 27.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 105,793 76,493 101,972 38.3 3.7
Udibonos 3,430 3,426 1,921 0.1 78.5
Valores IPAB 111,130 93,898 66,170 18.4 67.9
BPA's 16,624 15,553 19,275 6.9 -13.8
BPA182 43,204 42,262 21,152 2.2 104.2
BPAT 51,303 36,083 25,743 42.2 99.3

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 23/Jun/11

Fecha de 'Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jul-11 23,339 8.2% 1.6% 57.2% 33.0%

Dic-11 116,192 36.9% 3.8% 17.4% 41.8%

Dic-12 111,076 17.6% 16.4% 38.1% 27.8%

Jun-12 102,472 27.1% 34.7% 17.0% 21.2%

Jun-13 103,770 23.8% 31.0% 15.6% 29.6%

Dic-13 111,161 13.5% 43.9% 20.9% 21.7%

Jun-14 36,253 19.5% 19.1% 34.5% 26.9%

Dic-14 101,651 21.0% 44.9% 12.2% 21.9%

Jun-15 82,378 23.6% 29.9% 15.6% 30.9%

Dic-15 49,347 4.3% 64.5% 14.5% 16.7%

Dic-16 55,763 17.3% 56.8% 14.2% 11.6%

Dic-17 75,099 17.0% 60.4% 9.0% 13.6%

Dic-18 46,062 1.9% 55.1% 10.5% 32.6%

Jun-20 91,898 1.4% 56.2% 21.4% 21.0%

Jun-21 56,378 0.5% 35.8% 47.5% 16.2%

Dic-23 23,916 0.3% 80.6% 10.4% 8.7%

Dic-24 83,613 3.6% 53.4% 28.5% 14.5%

Jun-27 90,458 0.3% 22.4% 58.9% 18.5%

May-29 93,162 1.0% 29.8% 53.1% 16.1%

Nov-36 60,926 0.5% 26.5% 50.4% 22.6%

Nov-38 77,804 2.0% 26.4% 58.2% 13.4%

Total 1,592,718 13.4% 35.9% 28.2% 22.6%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
v, TR o PO s mann oann JETO e
07-Jul-11
Jul-11 23,339 0 0% 0 200 0 585 0
Dic-11 125,537 1,765 4% 1,765 1,605 1,386 6,389 1,386
Jun-12 111,075 0 0% 169 1 276 1,013 0
Dic-12 103,323 5,275 17% 5,614 5,765 4,591 5,767 4,341
Jun-13 103,438 8,704 29% 8,663 9,052 8,765 9,438 5,562
Dic-13 112,804 2,077 6% 1,401 823 45 2,077 0
Jun-14 40,758 5 0% 0 0 406 743 0
Dic-14 102,046 2,780 9% 2,842 2,976 1,949 4,867 230
Jun-15 82,891 743 3% 663 321 0 1,841 0
Dic-15 48,385 4,316 31% 4,883 5,133 5,056 5,936 3,295
Dic-16 59,073 6,255 37% 6,267 6,488 4,544 6,759 4,270
Dic-17 74,131 5,984 27% 5,634 5,240 5,212 6,500 4,583
Dic-18 46,916 6,826 53% 6,676 5,579 4,640 7,458 3,781
Jun-20 85,681 5,189 20% 4,638 2,614 3,142 5,189 1,555
Jun-21 67,189 3,400 17% 2,591 3,041 710 3,400 80
Dic-23 24,037 735 10% 760 717 936 1,262 369
Dic-24 91,762 9,227 35% 6,180 7,221 8,130 9,227 5,480
Jun-27 91,140 1,556 5% 1,369 670 730 1,556 0
May-29 95,153 2,581 9% 2,310 2,571 2,369 4,661 712
Nov-36 60,989 61 0% 60 140 351 779 0
Nov-38 81,549 4,326 18% 4,116 3,871 3,068 6,602 2,639
Total 1,631,214.4 71,804.5 66,600.8 64,027.1 56,304.6

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 08/Jul/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios  5afios 10 afios 5 afios 3 meses lafio 5afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - -0.01 -0.02 -0.07 0.07 0.09 -0.17 0.05 0.12 0.14 0.18 0.08 -0.05 0.00
Cetes 28 dias - 0.09 0.05 -0.03 -0.02 0.35 -0.20 -0.13 -0.23 -0.24 -0.07 0.14 0.02
Cetes 91 dias - 0.16 0.15 0.04 0.10 0.18 -0.07 0.05 0.03 0.07 -0.16 0.02
Bono M 2 afios - 0.51 0.34 -0.15 0.11 0.11 0.17 0.11 0.00 -0.09 0.15
Bono M 5 afios - 0.81 -0.20 0.20 0.27 0.43 0.39 -0.04 -0.15 0.28
Bono M 10 afios - -0.21 0.09 0.22 0.40 0.41 -0.09 -0.03 0.22
CDS Mex 5 afios - -0.15 -0.18 -0.50 -0.53 -0.55 0.47 -0.34
US T-bill 3 meses - 0.38 0.30 0.23 0.01 -0.21 0.16
US T-bill 1 afio - 0.66 0.61 0.01 -0.28 0.19
US T-note 5 afios - 0.94 0.13 -0.55 0.35
US T-note 10 afos - 0.14 -0.57 0.38
EMBI Global - -0.30 0.29
USD/MXN - -0.42

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 08/Jun/11

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

Fondeo Bancario - 0.00 0.01 -0.07 0.03 0.03 -0.12 0.02 0.12 0.12 0.17 0.02 -0.06 0.02
Cetes 28 dias - 0.10 -0.08 0.00 -0.01 0.25 -0.11 -0.10 -0.21 -0.24 0.06 0.08 0.08
Cetes 91 dias - 0.16 0.22 0.20 -0.06 0.06 -0.10 0.09 0.08 0.12 -0.19 0.05
Bono M 2 afios - 0.52 0.43 -0.16 0.07 0.13 0.25 0.22 -0.05 -0.20 0.08
Bono M 5 afios -- 0.85 -0.10 0.12 0.22 0.47 0.43 -0.23 -0.14 0.21
Bono M 10 afios - -0.11 0.08 0.20 0.50 0.49 -0.26 -0.11 0.18
CDS Mex 5 afios - -0.10 -0.18 -0.46 -0.48 -0.58 0.51 -0.16
US T-bill 3 meses -- 0.26 0.19 0.14 -0.02 -0.13 0.14
US T-bill 1 afio - 0.61 0.56 -0.05 -0.24 0.08
US T-note 5 afios - 0.94 -0.03 -0.49 0.22
US T-note 10 afos - 0.00 -0.53 0.27
EMBI Global - -0.34 0.08
USD/MXN - -0.32

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 08/07/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.79 0.74 0.60 0.55
Croacia USD/HRK 0.73 0.61 0.48 0.52
Eslovaquia USD/SKK 0.76 0.61 0.48 0.52
Hungria USD/HUF 0.84 0.72 0.58 0.61
Polonia USD/PLN 0.81 0.72 0.64 0.65
Rusia USD/RUB 0.75 0.53 0.45 0.44
Sudafrica USD/ZAR 0.71 0.68 0.59 0.61
Chile USD/CLP 0.66 0.67 0.49 0.33
Malasia USD/MYR 0.27 0.19 0.14 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.83 0.82 0.78 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.76 -0.61 -0.48 -0.52
Gran Bretafia GBP/USD -0.52 -0.58 -0.46 -0.45
Japon USD/JPY -0.15 -0.30 -0.28 -0.20
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Estrategia Tipo de Cambio

eEl USD/MXN aun con alta volatilidad después de
cifras mixtas de actividad y empleo en EEUU

e Mantenemos nuestro rango semanal estimado en

11.55-11.75 pesos por ddélar

elLas manufacturas y sorpresas positivas en EEUU
auguran un peso fuerte para lo que resta del ano

eCreemos que una reduccidbn en los precios del
petroéleo seria positivo para el peso en el corto plazo

Durante la semana, y en linea con nuestras expectativas, los
inversionistas lograron aislarse en parte de los sucesos en
Europa y volvieron su atencién a las cifras econémicas. En
nuestra opinién, en el balance los datos continuaron
apuntando a que la desaceleracion sera temporal, lo que
sirvié como un soporte para el MXN. No obstante, los datos
todavia no despejan las dudas acerca de la posible duracion
de dicha desaceleracion. A pesar de que el reporte de
empleo ADP de junio mostré una creacion de empleos de
157,000 plazas, mayor a lo esperado por el mercado en
75,000, éste fue opacado por la ndmina no agricola que se
ubicé en 18,000, muy inferior a nuestras expectativas y del
mercado en 85,500 y 105,000, respectivamente. Las cifras
confirmaron que el empleo en EEUU se recupera muy
lentamente, condicién indispensable para la recuperaciéon del
consumo, que recientemente ha mostrado un crecimiento
endeble debido a los choques al ingreso disponible (mayores
precios de alimentos y gasolina, principalmente).

En el comparativo semanal, el peso se depreci6 en 0.1%,
limitado por las cifras de empleo luego de un muy buen
desempefio en términos relativos a otros paises durante las
dltimas dos semanas. Asi, el USD/MXN cerré en 11.62.
Pensamos que, de corto plazo, la mejor estrategia continGa
siendo aprovechar posibles rebotes para vender dolares,
esperando niveles cercanos a la parte baja del rango
estimado de 11.55-11.75 pesos por doélar para la compra. En
este sentido, el peso logré soportar el piso establecido, nivel
al que creemos que el mercado estara mas comprador.
Creemos que podriamos continuar observando algunos
eventos que incrementen la volatilidad, lo que deberia de ser
aprovechado en operaciones de corto plazo, manteniendo un
sesgo largo pesos/corto délar.

Reiteramos nuestro rango estimado de corto plazo para esta
semana, mientras que pensamos que los niveles técnicos
mas importantes estan en USD/MXN 11.57 y 11.60 en la
parte baja, y 11.68-11.71 pesos por délar en la parte alta.
Por otro lado, reiteramos nuestro estimado de que el
USD/MXN alcanzara 11.50 pesos por ddlar al cierre de afio.

Continuaran los débiles datos del 2T11, que creemos
que podrian presionar levemente a la divisa

Esta semana tendremos cifras de ventas al menudeo de
junio y confianza del consumidor de julio en EEUU. Para el
primero esperamos que la debilidad persista (+0.4% m/m
excluyendo autos y gasolineras), ligeramente superior al
0.3% de abril y mayo pero aun afectadas, aunque ya en
menor medida, por los altos precios de la gasolina y
alimentos. Para la confianza del consumidor esperamos un
ligero repunte a 72.5pts después de la caida en junio a 71.5.
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Indice de sorpresas de EEUU y desempefio relativo del peso
(Indice y por ciento, respectivamente)
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Fuente: Bloomberg, Citi, Banorte-Ixe

En nuestra opinibn, estos datos podrian presionar
ligeramente a la divisa luego del importante avance de las
dltimas semanas (desde 11.90 a 11.62), aunque la reaccion
a la baja del MXN sera limitada. A pesar de esto, creemos
que durante el 2S11 el consumo privado en EEUU retomara
su crecimiento, lo que esperamos que apoye la fortaleza del
peso en la segunda mitad del afio (ver dltima seccion).

Con respecto a la produccion industrial de junio estimamos
un aumento moderado de 0.3% m/m en junio, lo que
confirmaria el menor dinamismo en el 2T11. No obstante,
creemos que después del negativo reporte de empleo en
EEUU los riesgos sobre una aceleracion de este sector
durante el 3T11 han aumentado, aunque por el momento
mantenemos nuestros estimados sin cambios para el
USD/MXN y esperamos que la economia si pueda lograr un
mejor desempefio durante el semestre que empieza.

Por ultimo, el viernes tendremos avances de las pruebas de
estrés de los bancos europeos, lo que creemos que podria
incrementar nuevamente la prima por riesgo debido a la
incertidumbre de los resultados, asi como de su credibilidad.
Si bien no esperamos grandes sorpresas, notamos que el
MXN mantiene una correlacién cercana a maximos histéricos
con el EUR en 74%, reflejo de la sensibilidad del peso a los
movimientos de flujos por el fenémeno de flight to quality
ante los riesgos aun presentes en la zona por la situacion
fiscal. En nuestra opinién la correlacién se podria mantener
alta en lo que resta del afo, lo que hemos advertido que
probablemente continte siendo una fuente de volatilidad
para el USD/MXN en los préximos meses.

Pero las sorpresas econdmicas positivas y la fortaleza
manufacturera apoyan al MXN en un horizonte de
mayor plazo

Mejores cifras econémicas durante las Ultimas dos semanas
han sido relevantes para la apreciacion y fortaleza relativa
de la divisa, con uno de los mejores desempefios entre
emergentes. Durante 2011 y hasta mediados de junio el
peso acumulaba una apreciacion contra el dolar de 4.1%,
alrededor de 85pb menor que sus similares emergentes. No
obstante, a partir de ese momento el indice de sorpresas en
EEUU ha ido aumentando gradualmente desde su minimo,
indicando que hemos observado mas sorpresas positivas
(cifras superando las expectativas) que negativas en la
actividad econdmica en dicho pais recientemente. Asi, el
peso también desde mediados de junio ha recuperado el
retraso acumulado respecto a otras divisas, con lo que
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actualmente el rendimiento nominal desde principios de
2011 es alrededor de 155pb mayor que nuestro indice de
emergentes. Asi, creemos que el mercado ha incorporado en
el precio de manera mas clara la expectativa de una
desaceleraciéon gradual y transitoria, lo que a su vez ha sido
mas positivo (en términos relativos) para el peso dado el
alto grado de integracion de México con EEUU.

Por otro lado, los reportes del sector manufacturero en
ambos paises sugieren un desempefio mas positivo hacia el
2S11. Recordemos que la demanda externa ha sido el
principal motor del crecimiento y recuperacion en México
desde el afio pasado. Considerando lo anterior, y a pesar de
que la semana pasada el IMEF manufacturero mostré una
ligera desaceleracién en junio (con el indice pasando de 53.7
en mayo a 53.3), es importante mencionar que la
recuperacion del sector automotriz esta subestimada en la
encuesta. Asi, esperamos un mayor dinamismo del sector
durante el 2S11, beneficiado por la solucion de los
problemas en la cadena de suministro por el desastre en
Japén y por sencillas bases de comparacion durante el 2T11
(ver el ensayo de Economia Nacional).

Lo anterior cobra mayor relevancia ya que el andlisis
histérico sugiere que el aumento del ISM manufacturero de
junio en EEUU, a su vez altamente asociado con el sector en
México, y nuestra expectativa de que continle en expansion
en el 2S11 es un factor que mantendra al MXN fuerte
durante los proximos meses. En términos generales, la
tendencia de apreciacion del peso esta correlacionada de
forma importante con este indicador. Si comparamos el
crecimiento del ISM en un mes cualquiera contra el valor
nominal del MXN dos meses después podemos observar que
ambos indicadores tienden a moverse en la misma direccién
(ver gréfica), lo que es razonable dada la alta dependencia
del sector manufacturero mexicano al ciclo industrial de
dicho pais. Adicionalmente, es interesante notar que el ISM
adelanta al peso, con una expansion en el ISM (o una menor
desaceleracion, en su caso) asociada a incrementos del valor
del MXN. En consecuencia, nuestra expectativa de que este
indicador continle en expansion durante el 2S11 sugiere que
el soporte para el peso por este factor continuara en lo que
resta del afio.

Mientras esperamos que el efecto neto de menores
precios del petréleo pudiera ser positivo para el peso

La decision de la IEA (Agencia Internacional de Energia) de
liberar inventarios por 60 millones de barriles a finales de
junio indujo una reduccion significativa en los precios del
petréleo. Sin embargo, durante los ultimos dias los precios
han rebotado al alza, con el WTI en 98.6 ddélares por barril,
mayor a los 95 doélares previos a la decisién. A pesar de
esto, creemos que al menos en el corto plazo, la tendencia
de alza se atenuara, mientras que posiblemente los precios
pudieran reducirse a lo largo del afio. En este sentido, el
consenso de analistas ha revisado a la baja su estimado del
precio de cierre de 2011 desde casi 99 ddlares por barril en
mayo a 97.75 actualmente. Si bien en afios recientes
mayores precios del petroleo han estado asociados con una
apreciacion de la divisa (ver grafica), pensamos que esto
responde a factores de demanda y la etapa del ciclo
econémico, sobretodo de EEUU y China dado su estatus de
importadores netos. Asi, creemos que la correlacién positiva
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PMI Manufacturero EEUU y USD/MXN
(base 100=31/01/2007)
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estd explicada de forma “indirecta” y no por el efecto
positivo directo en ingresos por mejores términos de
intercambio. Si bien las exportaciones petroleras son
importantes (representando alrededor de 15% del total de
exportaciones), su efecto neto sobre la balanza comercial es
mucho menor, ya que 11% de las importaciones también
son petroleras, por lo que las exportaciones netas
representan Unicamente alrededor de 4% del total. En
contraste, las exportaciones manufactureras netas son
aproximadamente 11% del total.

En este contexto, creemos que la reciente reduccién en las
presiones de oferta por la decision de la IEA y la sefializacién
de que podria continuar soportando al mercado con mayores
reservas seria, en el neto, benéfica para el MXN. Opinamos
que el incremento en el ingreso disponible de las familias
norteamericanas y su efecto sobre el consumo seria positivo,
al servir como un estimulo a la demanda, del cual una parte
serfa por exportaciones mexicanas, compensando el efecto
de un deterioro en los términos de intercambio.

Asi, detras de nuestra expectativa de un buen desempefio
de las manufacturas en México (var. trimestral anualizada de
6.0% en los proximos dos trimestres) se encuentra también
un aumento en el consumo privado en EEUU durante el 2S11
(en el que esperamos una variacion trimestral anualizada de
2.8% durante el 3T11 y 4T11). En nuestra opinién, estos
factores mantendran la fortaleza del peso en lo que resta del
afio, aunque reconocemos que los riesgos a la baja de un
mayor dinamismo en el 2S11 se han incrementado.
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Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $693,545mdp

¢El mercado de CP ascendi6 a $45,845mdp,
colocandose en la semana un total de $12,130mdp

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendi6 a $687,410mdp. Durante la semana,
no se presentaron nuevas colocaciones. Por otro lado, en la
semana se presentaron las amortizaciones de Elektra
(“ELEKTRA 09”7, A(mex)) por un monto de $1,000mdp, y
Telmex (“TELMEX 09”, mxAAA) por $4,000 mdp. Para la
préxima semana solamente esperamos la amortizacion de
Crédito Real (“CREAL10”, mxAA-) por $109 mdp el cual
cuenta con garantia de NAFIN del 50%. El mercado de Corto
Plazo ascendi6 a $45,845mdp, habiéndose colocado en la
semana un total de $12,130mdp. Cabe resaltar que el 85%
del monto colocado tuvo una calificacion igual a ‘F1+’.

CEMEX. La cementera comunicé su intencién de realizar una
reapertura de un bono Yankee (ISIN: US151290AW36,
Cupbn: 9.0% y Vencimiento 2018) por $650 mdd. Las Notas
serdn emitidas bajo un precio de $97.616 ddlares por cada
$100 dolares de valor nominal. El cierre de la oferta sera el
11 de Julio y el destino de los recursos es para propositos
generales corporativos y el refinanciamiento de su deuda.

Su Casita. Tras la conclusién de la oferta de intercambio de
deuda, Fitch modificé las calificaciones de riesgo contraparte
en escala nacional de Hipotecaria Su Casita, al nivel de
‘CC(mex)’ para el largo plazo y ‘C(mex)’ para el corto plazo,
desde los niveles previos de ‘D(mex)’. Esta accion incluye al
bono CASITA 11.

ELEMENTIA (ELEM10). El representante comun (Monex),
convoco6 a una asamblea de tenedores, (21/07/2011), donde
se discutira modificar las obligaciones de la emisora,
respecto a sus ‘covenants’ de apalancamiento y cobertura de
intereses. Cabe resaltar que en la pasad asamblea se
autoriz6 desincorporar a Aluminio Conesa, S.A. de C.V. en su
calidad de aval de la emision.

Acciones de Calificadoras

Fitch ratific6 las calificaciones de METROCB 04U
(‘AAA(mex)’) y MTROFCB 08 (‘AAA(mex)’); aunque, reviso
la perspectiva crediticia a ‘Estable’ de ‘Negativa’ de ambas
emisiones fundamentada en el nivel de sobre aforo y la
garantia de pago oportuno (GPO). Por otro lado, Fitch
modificé a la baja las calificaciones de 4 bonos respaldados
por créditos puente de Metrofinanciera: 1) METROCB 03-2
a ‘C(mex)’ desde ‘CC(mex)’; 2) METROCB 03-3 a ‘C(mex)’

desde ‘CC(mex)’; 3) METROCB 07 a ‘C(mex)’ desde
‘CC(mex)’; y 4) METROCB 07-3 a ‘C(mex)’ desde
‘CC(mex)’. De acuerdo a la agencia, las acciones en

calificaciones se fundamentaron en el elevado nivel de
cartera vencida. Finalmente, Fitch también modificé a la baja
las calificaciones de cuatro bonos respaldados por créditos
puente de Crédito y Casa: 1) CREYCB 06 / 07 a “B(mex)”
desde “BB(mex)”; y 2) CREYCB 06-2 / 07-2 a “C(mex)”
desde “CCC(mex). Los cambios responden a los altos niveles
de morosidad que presentan los portafolios que respaldan
estas emisiones, asi como el efecto de la venta de ciertos
créditos puente.
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
693,545

591,627

Monto

emitido ™ [FIFEH 186,467

117,061

2007

2008

2009 2010 2011

Fuente: Banorte-Ixe

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
UNRENCB11 17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
FINDEP11 14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
GASN11 11-May-18 1,460 No FUJA : 8.62% AA+
GASN11-2 15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
ALSEA 11 23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
CEDEVIS11-2U 24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
TFOVIS 11U 27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
BNPMEX 11 24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
CATFIN 11 23-Jun-16 850 No TIE28 + 0.33% AAA
VINTE 11-2 27-Jun-14 100 Si TIIE28 + 1.85% AA-
Vencimientos en julio 2011

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
CREAL10 11-Jul-11 109 Si TIIE28 + 3.25% AA-
PACCAR 08 29-Jul-11 920 No TIIE28 + 0.4% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 1 de julio de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Ganadores y Perdedores en Spread

Ganadores de la semana en precio por disminucion en el
spread. Las principales emisiones ganadoras en precio por
movimientos de mercado fueron LOMCB 09, PROIN 10 /
10-2 y CAMINO 08. Las contracciones en el spread de
estas emisiones fueron de 829pb, 20pb, 40pb y 14pb
respectivamente.

Perdedores de la semana en precio por aumento en el
spread. Las emisiones que presentaron una disminucién en
precio fueron CHIACB 07U y AMX 10, con una expansion en
su spread de 15pb y 2pb, respectivamente.

Proximas Colocaciones

Para la préoxima semana se espera la colocacién de Grupo
Aeroportuario Centro Norte con clave de pizarra “OMA 11”.
La colocacién sera por un monto de $1,500mdp y a un plazo
de 5 afios. Cabe resaltar que es una colocacion quirografaria
donde la TIIE 28 sera la tasa de referencia mas una
sobretasa aun no definida. La emisibn cuenta con
calificaciones de ‘mxAA+’ y ‘AA+(mex)’ por parte de S&P y
Fitch, respectivamente, lo que significa una alta calidad
crediticia por parte de ambas agencias.

Por otro lado, es importante mencionar que tanto Arca,
como Inmuebles Carso, se encuentran en tramites iniciales
para colocar deuda en el mercado local e internacional. Los
prospectos de los programas de colocacidon estipulan montos
autorizados de $16,000 mdp y $8,000 mdp,
respectivamente.
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Reapertura de un Bono de CEMEX

CEMEX comunic6 su intencién de realizar una reapertura de
un bono Yankee (ISIN: US151290AW36, Cupdén: 9.0% vy
Vencimiento 2018) por $650 mdd. Las Notas seran emitidas
bajo un precio de $97.616 dodlares por cada $100 doélares de
valor nominal. El cierre de la oferta sera el 11 de Julio y el
destino de los recursos es para propositos generales
corporativos y el refinanciamiento de su deuda. Cabe sefalar
que el 21 de Junio CEMEX comunicé que planeaba realizar
una colocacién privada de deuda, sin embargo esta se
cancel6.

Persiguiendo Objetivos: ‘Milestone’ del afo 2011,

meta casi cumplida

En cuanto a sus milestones, hay que considerar que antes de
que termine el afo 2011 se tiene el compromiso de
disminuir la deuda bancaria del “Acuerdo” en $7.6 bdd, de
los cuales solo faltaban alrededor de $152 mdd al 1T11, lo
cual es facilmente pagable con la caja, la generacién de flujo
y/o esta reapertura. En el ‘Conference Call’ del 1T11
CEMEX enfatiz6é que su plan financiero consistira en: 1)
Evitar gastos incrementales de su deuda (150pb); 2)
Cumplir con mayor holgura sus ‘Covenants’; y 3) Evitar el
riesgo de refinanciamiento.

Objetivo a la vista: Afio 2014

Una vez disipados los riesgos que implicaba no cumplir con
los milestones de corto plazo (incremento del costo de su
deuda) aun queda mucho trabajo por hacer para que Cemex
recupere su estructura financiera de grado de inversién
(BBB-, por el momento es ‘B’). El nivel de apalancamiento
(Deuda Total / EBITDA) de la compariia al 1T11 ascendia a
7.4x, mientras que al 3T08 (fecha en que S&P tenia la
calificacion en BBB-, después de la compra de Rinker) el
indicador ascendia a 3.7x. Cabe recordar que CEMEX
durante el 2011 ha tenido un papel muy activo en los
mercados de deuda: 1) El 11 de enero y el 5 de abril colocé
2 bonos senior por $1,000 mdd (Tasa Cupdn: 9%) y $800
mdd (Tasa Cupodn: Libor + 500pb); y 2) El 15 de marzo
anuncioé la oferta por $1.67 bdd de bonos convertibles (Tasa
Cupon promedio ponderada: 3.45% y Premio de conversion
original del 30%). Consideramos que el nuevo bono tendra
la funcidon de reducir sus vencimientos de los préoximos 2
afnos, con el fin de darle a CEMEX la mayor holgura posible y
asi implementar la estrategia adecuada para hacer frente a
su vencimiento del afio 2014 por $6.8 bdd. Cabe recordar
que en Septiembre del afio 2011, CEMEX debe adquirir el
resto de la participacién de Ready Mix USA por $355 mdd.

Operacion del Mercado

TFOVIS, Pemex y CEDEVIS, emisores mas operados de la
semana. Del lunes 4 de julio al miércoles 6 de julio se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$4,077mdp, cifra 30.0% inferior a los $5,823mdp de la
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la
semana, los instrumentos mas operados fueron del
FOVISSSTE con $1,183mdp (TFOVIS 09-2U / 10-3U / 11U),
PEMEX con $984mdp (PEMEX 09 / 09U / 10 / 10-2 / 10-3 /
11) e INFONAVIT con $371mdp (CEDEVIS 09U / 10U / 10-
4U / 11U / 11-2U). La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la Interbancaria con el 53% de las
operaciones totales, seguido de Otros (Tesorerias) con el
40%.
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Evolucion Semanal de la operacion ($mdp)
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Fuente: Banorte -Ixe

Credit Default Swap

El “Credit Default Swaps” es el derivado de riesgo de crédito
mas comun en el mercado y consiste en un contrato a través
del cual un Comprador del CDS adquiere un seguro de
crédito de un Vendedor, contra el incumplimiento de las
obligaciones de un Acreditado, de esta forma se transfiere
el riesgo del acreditado entre comprador y vendedor. Cabe
recalcar que el Comprador es el otorgante del crédito al
Acreditado y también adquiere el CDS como seguro, por otra
parte el Vendedor es quien ofrece el CDS y se obliga, en
caso de incumplimiento del Acreditado, en pagar el monto
del crédito. Generalmente los Compradores de los CDS son
Instituciones Financieras como los Bancos, mientras que los
Vendedores son Aseguradoras y los Acreditados son las
Empresas y/o Paises. EIl CDS se puede utilizar para
valuar un bono a “valor justo”, al swappear la suma
de Libor mas la sobretasa del CDS a TIIE mas una
sobretasa.

Evolucion del CDS de México. El CDS de México en el
ultimo mes ha mostrado un incremento de 5pb, reflejando la
incertidumbre que se ha generado en el mercado por el
factor Grecia y los ultimos datos econdmicos en E.U.A. que
dan sefiales de una desaceleracion que podria afectar al
sector manufacturero en México.

Mercado Doméstico de Bonos con Garantes
Extranjeros. Al mes de Junio existen 22 emisiones en el
mercado de deuda domeéstico con un monto en circulacion de
$38,150 mdp, cuyos emisores cuentan con la garantia
irrevocable de sus casas matrices, los cuales usualmente se
caracterizan por contar con una mejor calificacidon crediticia y
capacidad de pago que sus subsidiarias en México. Cabe
resaltar que el ejercicio que desarrollamos consiste en
“swapear” (cambiar) el spread sobre Libor que marca el CDS
del garante por un spread sobre TIIE que deberia de pagar si
el emisor colocara directamente en el mercado mexicano.
Por tal motivo, con informaciéon del cuadro*, sera atractivo
invertir en aquellos bonos cuyo spread en el mercado
doméstico supere al spread que marca el CDS.

Para mayor informacién y graficos dirigirse a la publicacién
CDS Mensual de Deuda Privada.
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Entorno Bursatil

«Los datos macroeconémicos provocaron volatilidad
durante la semana....

e .... siguen los ruidos generados por la crisis de deuda
en Europa

¢ Alzas en las tasas de interés en Europa y China

e Arranca la temporada de reportes con un crecimiento
estimado de 13% para las utilidades del S&P 500

La semana pasada se observd una menor operacion en los
mercados accionarios por el feriado del dia de la
independencia en EUA y el efecto del verano. El balance de
los datos macroeconémicos reportados durante la semana lo
consideramos como mixto; sin embargo, el dato que mayor
peso tuvo en el &nimo de los inversionistas fue la Némina No
Agricola siendo muy por debajo de lo estimado provocando
una toma de utilidades en las bolsas perdiendo parte de las
ganancias de dias anteriores, el rendimiento semanal fue un
incremento de 0.6% y 0.3% para el Dow y el S&P 500,
respectivamente mientras que el IPyC bajé 0.8%.

La crisis de deuda en Europa continGa siendo una
preocupaciéon para los mercados ya que no se ha alcanzado
una solucion definitiva. Recientemente, la agencia
calificadora Moody’s recorté en cuatro escalones la
calificacion de la deuda soberana de Portugal desde Baal
hasta Ba2 manteniendo la perspectiva en negativa,
ubicandose junto con la deuda griega como “bonos basura”.
Moody’s opina que la economia portuguesa podria necesitar
un segundo rescate y que el pais no podria regresar a los
mercados de deuda en 2014 como se acord6 con la UE y el
FMI; adicionalmente, la calificadora tiene dudas respecto de
que el gobierno pueda alcanzar los objetivos de reduccion
del déficit y de estabilizacion de la deuda.

Otro factor a considerar por los mercados de capitales es el
nivel de tasas de referencia en los distintos paises y su
efecto sobre la actividad econdmica. En algunas economias,
principalmente las emergentes, el alza de los precios de los
energéticos y de los alimentos ha provocado presiones
inflacionarias. Ante tal situacion, el Banco Popular de China
anuncid su tercer incremento en lo que va del afio para la
tasa de referencia, el aumento fue de 25pb para situar la
tasa en 6.56%. También como se esperaba, el Banco Central
Europeo aumenté en 25pb la tasa de interés a 1.50% vy el
Banco de Inglaterra la mantuvo sin cambio en 0.5%.

Para los inversionistas, la temporada de reportes financieros
de las empresas listadas en los mercados bursétiles es una
oportunidad para revisar y evaluar las perspectivas
fundamentales y asi tomar decisiones de inversion. En esta
semana arranca la publicacion de los resultados al 2T11;
tradicionalmente, Alcoa es la primera empresa del NYSE en
reportar (11 julio). Para esta temporada de reportes se
estima que las empresas listadas en el S&P 500 podrian
registrar un aumento del 9.8% en ingresos (11.5%
excluyendo financieras) y de 13.3% en las utilidades (13.7%
excluyendo financieras); sin duda menor a los crecimientos
de 30.0% observados a finales del 2010 y del 18.2% del
1T11 por una mayor base de comparacion.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, nuestro
estimado de crecimiento para los resultados operativos de
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Variables
Nivel Actual 36,499.85
Nivel Objetivo 2011 42,000.00
Rend. Potencial 15.1%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 30,916.05
Fecha 8/25/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 9 r 600
38,000 4 - 500
36,000 - 400
34,000 - - 300
32,000 - - 200
30,000 - - 100
28,000 Y ¥ ¥ ¥ ¥ T — . . . 0
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Nivel tecnico corto plazo

Soporte 36,250 Resistencia 37,000
Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
ELEKTRA* 703.34 12.4
OMAB 26.95 4.9
INCARSOB 12.36 4.7
PINFRA* 59.43 4.6
MAXCOMCP 4.85 4.1
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
LABB 26.99 9.2)
AUTLANB 23.69 (8.0)
SAN* 126.15 (7.9)
GMD* 7.35 (7.5)
HOMEX* 46.12 (5.1)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 96,350 1,506.8
WALMEXV 11,058 381.6
GMEXICOB 9,637 378.9
CEMEXCPO 20,791 205.2
LABB 6,065 1747
1/ Promedio diario de 5 dias
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
102% -
S&P500
101% - /\
100% = N
o006 | \/\
IPC
98%
97%
96% T T T T ]
Jul0o1 Jul04 Jul05 Jul06 Julo7 Jul 08

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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las empresas que conforman al IPyC se mantiene en 10.0%
(hasta ahora se ha cumplido). En la semana hemos visto un
par de empresas reportando sus resultados preliminares,
destaca Mexichem con un crecimiento importante derivado
de su estrategia de adquisiciones, crecimiento organico y
obtencion de sinergias. La temporada de reportes en México
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concluye el jueves 28 de julio. Una vez conocidos los
reportes evaluaremos nuestro objetivo para el IPyC, a la
fecha se ubica en 42,000 pts para el cual asumimos un
multiplo FV/Ebitda de 9.0x. Este multiplo objetivo implicaria
un premio de 6.1% frente al mdltiplo promedio de los
ultimos cinco afios (8.5x).

Entorno Bursatil - Contexto Bursatil Actual

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL | o Buenos resultados financieros en general de las « Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
empresas en Bolsa. meses. El dato mas reciente subié a 9.0%.
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos que se traducen en fusiones y prestamos siendo negativo al sector financiero.
adquisiciones en distintos sectores, recompra de i . i
acciones y/o pago de dividendos. e El gobierno de EUA propone nuevos requerimientos de capital
en bancos grandes de EUA.
e Los estimulos de liquidez se dirigen a los activos I . i
(acciones). “Burbuja de Activos”. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccioén de déficit fiscal) sera muy gradual.
* Necesidad del presidente de EUA Obama de . . |
estimular economia para reeleccién en 2012. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de préstamos
conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
e Alza en precio de petroleo favorece nuestra i i .
condicion como pais exportador. e China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB
e inflacion.
e Mejora valuacion (FV/Ebitda) por reporte de Amx al . . L ;
4T10, 1T11 y caida en precios. e Contintan bajas de calificacién en paises de Europa.
e Los reportes al 1T11 confirman perspectiva de e Las calificadoras amenazan a EUA con bajar calificacion luego
crecimiento promedio nominal en el IPyC de de haber bajado perspectiva.
0.0%. . . . . .
e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio Oriente
e Reconstruccion de Japoén favorece sectores. afecta inflacion y costos de empresas.
o Libia baja de preocupacion. e Terremoto en Japon, 3ra economia mundial.
o México es de los pocos paises en el mundo que ¢ Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA en
combina crecimiento con niveles controlados de 2011.
inflacion. - . .
e La posibilidad de nuevos estimulos econémicos en EUA se
« La debilidad econémica en EUA justificaria la acota por la dificil (alta) condicion de deuda de aquel pais.
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en . L .
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos ¢ Indicadores econémicos en general se debilitan (manufactura,
econémicos (QE3). confianza, empleo, etc.)
e Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesiéon”.
ESTRUCTURAL « México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza e México y emisoras en general bajan de peso en revision
ante cualquier demanda. reciente de MSCI.
e México es el mercado emergente de mayor e Empresas de fuerte peso en el IPyC (Amx 22% y Gmexico
correlacion con EUA. 8%) bajan por riesgos especificos (tarifas de interconexion y
elecciones presidenciales en Peru).

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

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

Fuente: Banorte Ixe
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Notas y Reportes de la
Semana

MERCADO ACCIONARIO

«GUIA DFC: CON FLUJO PROMEDIO 5 ANOS / 04 de
Julio

Supuestos Tedricos Conservadores

Con los datos financieros corporativos del 1T11, recordamos
y actualizamos la propuesta de un ejercicio tedrico trimestral
que pueda servir DE PUNTO DE PARTIDA para identificar
oportunidades patrimoniales de inversibn en Bolsa al
compara el valor presente de los flujos de efectivo (DCF del
inglés Discount Cash Flows) de una muestra de cerca de 50
empresas de BMV respecto a sus valores de mercado. Para
cada emisora se utilizé la tasa de descuento (WACC) acorde
a su propia estructura deuda-capital y otras caracteristicas
propias. Para del flujo de efectivo libre, utilizamos
como supuesto general que la emisora logra mantener
el mismo importe en délares promedio observado los
ultimos 5 afos. Insistimos en el caracter tedrico pero
UTIL de la propuesta.

Ventajas y Desventajas.

Aungue las valuaciones por multiplos son las mas comunes
entre participantes locales (P/U, FV/Ebitda, P/VL, etc.), el
DCF es sin duda una metodologia de valuacion de gran
demanda para los inversionistas institucionales. No obstante,
su mayor “inconveniente” radica en lo sensible que resultan
sus resultados a distintos factores que intervienen para el
célculo del mismo (riesgo pais, perpetuidad, etc.)
empezando por la incapacidad de asegurar la propia
generacion del flujo de efectivo a futuro.

Resultado: Pocas emisoras “Atractivas”

Al calcular el DCF de un grupo amplio de emisoras en Bolsa,
identificamos que a diferencia de otras épocas, son pocas
empresas las que presentan un descuento atractivo por este
método. De hecho, en el andlisis de los dltimos 12 meses,
algunas presentan flujos de efectivo negativo como
resultado de distintos proceso de inversidn que llevan a
cabo. El resultado resulta “congruente” con los indicadores
de multiplos absolutos altos respecto a referencias histéricas
que presentan otras metodologias.

EMISORAS CON MAYOR DESCUENTO POR DCF
(Flujos efvo. esperados similares a promedio ualtimos 5
afos)

Manuel Jiménez (55) 5004 1275

Rodrigo Heredia (55) 5268 9000

Erifeam TasaDcto Flujo Efvo \_/PN Deuda Valor Premio

WACC Prom.5A Flujo Efvo Neta Mdo (Dscto)
Telmex 6.48% 3,093.4 63,277.1 4,913.6 16,123.4  -72.37%
Gmd 9.07% 22.8 302.3 47.1 76.3 -70.10%
Gissa 5.45% 42.1 1,110.3 173.5 388.7 -58.51%
Cydsasa 8.46% 40.0 578.7 54.1 309.6 -40.98%
Gigante 5.21% 110.2 3,119.5 -226.0 1,980.9 -40.79%
Vitro 8.82% 153.7 2,110.7 1,488.0 392.7 -36.94%
Pappel 10.61% 44.6 493.8 141.6 253.2 -28.12%
Geupec 5.42% 36.3 965.2 98.2 650.5 -24.96%
Elektra 10.94% 809.0 8,661.3 -4,426.2 9,964.5 -23.86%
Kimber 6.98% 423.9 7,846.9 404.2 6,091.3 -18.16%
Bafar 4.53% 13.5 482.0 28.3 381.1 -16.01%
Herdez 7.50% 60.3 1,014.0 27.6 831.7 -15.69%

Fuente: Banorte-Ixe / BMV
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Metodologia y Conceptos

Existen diferentes metodologias para valuar empresas. A
nivel internacional, una de las mas aceptadas es el “DCF”
(Discount Cash Flows) o Descuento de Flujos de Efectivo.
Esta metodologia, calcula en valor presente de la suma de
los flujos de efectivo anuales proyectados para una empresa
en el tiempo para compararlos después vs. el valor de
mercado actual de la empresa. De esta manera, se
determina una relacion de sobre-valuaciéon (premio) o
subvaluaciéon (descuento) en el precio de la accién.

En México, el empleo de esta metodologia es muy discutible
por la volatilidad que ha existido en el pasado de los
indicadores econdmicos que se utilizan (asumen) para la
obtencion y descuento de dichos flujos como el tipo de
cambio y tasas de interés. Mientras que en paises
econdmicamente estables (EUA) las tasas de interés de
referencia para estos ejercicios son las de plazos a 30 afios
(Bonos del Tesoro), en México, sin dejar de reconocer
grandes avances, la tasa lider o de referencia sigue siendo la
de Cetes a 28 dias. Por esta situacion, en la practica estos
ejercicios (metodologias) se realizan con cifras en ddlares.

Nuestro Objetivo

Como ya hemos dicho, este tipo de valuacién de empresas
es dificil por lo altamente sensible que son sus
resultados a la menor modificacion de distintas
variables que intervienen en su calculo. Nuestra
intencion es dar pauta para la identificacion de
oportunidades bajo esta metodologia utilizando criterios
CONSERVADORES para una muestra que se mueve en un
rango de 50 a 70 emisoras (dependiendo de su informacién)
y validar asi posibles atractivas valuaciones del mercado
accionario mexicano en general. Insistimos en que los
resultados obtenidos son distintos a los resultados
qgue presentamos de manera individual en los analisis
de emisoras con Cobertura Formal, es por ello que
nuestro documento se considera una Guia.

Coyuntura Riesgo Pais

La valuacion de empresas bajo esta metodologia incorpora
directamente la variable de Riesgo Pais, la cual, en los
ultimos dias se situa en niveles cercanos de los 123pb
(desde un minimo de 71pb en afios previos a la crisis
del 2008 y un promedio de los dltimos cinco afios de
170.95pb). Realizando ejercicios tedricos, observamos que
con una baja de 200 pb en el Riesgo Pais, las valuaciones
sobre el precio de las acciones pueden mejorar en promedio
hasta un 25.6%.

Flujo de Efectivo Libre Tedrico (Referencia Historica)
Para calcular y estimar es el Flujo de Efectivo resultaba muy
dificil elaborar un modelo general para todas las empresas
en Bolsa que proyectara resultados operativos y otros
conceptos necesarios para dicho calculo como los cambios
en el Capital de Trabajo (diferencias entre Activo Circulante
y Pasivo Circulantes) o las Inversiones de Capital. Por esta
razén, decidimos calcular el promedio del flujo de efectivo en
doélares de cada emisora en los ultimos cinco afios y asumir
que dicho flujo se mantendria en los proximos afios (en
nuestro sistema Consultor tenemos la opcién de usar o
“modular” también el flujo de efectivo mas reciente).
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MERCADO ACCIONARIO
¢« ENTORNO BURSATIL: SER O NO SER... /7 06 de Julio

... Reconocidos

Desde hace tiempo, hemos insistido en sefalar cierta
injusticia en la Bolsa Mexicana propiciada por las decisiones
en “bloque” que muchos inversionistas institucionales llevan
a cabo en los mercados emergente. Nos referimos en
particular a la mejor condicion econémica de nuestro pais
respecto a otros muchos. México viene presentando un sano
crecimiento econémico y controlando su inflacion, ademas su
nivel de deuda no resulta peligroso. Por fortuna, pareciera
que esta mejor condicidbn comienza a ser reconocida y/o
descubierta por actores internacionales quienes estan ya
sefialando estas diferencias. La presente nota hace
referencia a un articulo que esta semana publica la
reconocida revista internacional The Economist
(“Economicas focus / Some like it hot”) en la que presenta
un indice de sobrecalentamiento en el que participan 27
mercado emergentes. El indice distingue a nuestro pais
(México) como uno de los pocos paises emergentes
fundamentalmente atractivos y seguros. Los mas
sobrecalentados son Argentina, Brasil, Hong Kong, India e
Indonesia.

Emergentes Sobrecalentados

Cuando el término “mercados emergentes” fue acufiado hace
30 afios por Antoine van Agtmael, entonces economista del
Banco Mundial, dicho grupo representaba una tercera parte
del PIB mundial (medido por poder de compra). Ahora, los
emergentes representa mas de la mitad del PIB mundial y
han producido mas del 80.0% del PIB real en los ultimos
cinco afos. No obstante, su vigoroso crecimiento y
captacion de flujos internacionales ha traido como
consecuencia el sobrecalentamiento (riesgo) de ciertos
indicadores econdmicos. El indice de sobrecalentamiento
considera seis diferentes indicadores econémicos cuya suma
en caso de un sobrecalentamiento (riesgo) de todos ellos
alcanza un maximo de 100 puntos. Inflacién, crecimiento
econdomico extraordinario (PIB), mercado laboral, expansion
de crédito excesivo, tasa de interés real y balanza externa
son los indicadores que considera dicho indice.

El Riesgo

Por otra parte y con animo de una reflexiéon realista, la
difusion y conocimiento internacional de este tipo de indices
pueden resultar también peligrosos en la medida en que los
inversionistas mantengan acciones en “blogue” y sigan
castigando a toda la categoria de paises emergentes al
considerar que son economias sobrecalentadas, sobre todo
algunos paises lideres del grupo BRICA (Brasil, Rusia, India,
China y recientemente Africa del Sur).

INDICE DE SOBRECALENTAMIENTO

RANGO PAISES
PUNTOS (0 -100) EMERGENTES

Argentina, Brasil, Hong Kong, India,
Indonesia, Turquia, Vietnam,

CONDICION

Sobrecaliente

Caliente 50 — 80 Singapur, Tailandia, Egipto, Perd, Filipinas,
Chile, China, Colombia, Polonia, Arabia
Saudita, Corea del Sur, Venezuela

Estable 0 -50 Rusia, Suth Africa Republica Checa,

México, Paquistan, Taiwan, Malasia,
Hungria.

Fuente: The Economist — July 2nd-8th 2011
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Los Siete Candentes

En su ultima publicacién, la reconocida revista internacional,
The Economist identificé en su indice de Sobrecalentamiento
a siete paises emergentes (Argentina, Brasil, Hong Kong,
India, Indonesia, Turquia, y Vietnam) en los que una
combinacién de *seis indicadores econémicos comienza a
ser peligrosa. Por otra parte reconoce la mejor condicion
de México dentro del grupo de 27 emergentes.

INDICE DE SOBRECALENTAMIENTO
(Mercados Emergentes)

0 20 40 60 80 100

Argentina
Brazil

Hong Kong
India
Indonesia
Turkey
Vietnam
Singapore
Thailand
Egypt

Peru
Philippines
Chile

China
Colombia
Poland
Saudi Arabia
South Korea
Venezuela
Russia
South Africa
Czech Republic
Mexico
Pakistan
Taiwan
Malaysia

Hungary

Fuente: The Economist — July 2nd-8th 2011/ *Inflacidn,
Crecimiento PIB, Desempleo, Crecimiento Crédito, Tasa de
Interés Real, Balanza Externa
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NOTA DE EMPRESA RECOMENDACION (Ver contraportada)
o MEXCHEM: OTRO TRIMESTRE FUERTE 7 06 de Julio Emisora IPyC
Precio Actual 47.6 36,640
. o Precio Objetivo ‘11 55.0 42,000
Mantiene Fuertes Crecimientos. Var % (Nominal) 15.5% 14.6%
Hace unos momentos, Mexichem public6é los numeros Diferenciavs IPyC 0.9%

preliminares correspondientes al 2T11. La empresa, estima
alcanzar Ventas por $12,174mdp y Ebitda por $2,929mdp.
Lo anterior, equivale a un crecimiento en pesos de 36.0% en

Ventas y 39.0% en Ebitda. Las cifras preliminares resultan OTROS INDICADORES

+3.4% y +4.8% superiores a nuestros estimados de I5n2dslgr?122;§smax/min 48 :93(%//03%/]2%
$11,770mdp en Ventas y $2,793mdp en Ebitda. Cap. de Mdo (US$ mn) 7,523
Apoyan Adquisiciones y Sinergias Free Float(%) 36.0
Las ventas del 2T2011 de Mexichem estuvieron favorecidas FV/Ebitda (2011e) 9.5x
por las adquisiciones de INEOS-Flaor, Policyd, Plasticos Rex Apalancamiento actual 1.6x
y Alphagary, asi como también por mejores precios en la Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 32.3
cadena Fldor (refrigerantes) y PVC. Adicionalmente, Margen EBITDA (%) ‘11e 23.0
apoyaron también la recuperacion observada en los ** Deuda Neta/ Ebitda U12m

voliumenes de practicamente todas las cadenas productivas.

Futura Mejoria en Margenes

El Margen Ebitda total de la emisora, se ubico sobre niveles SELECCION (¢,Cudl?) /8 Criterios Fund.

de 24.0%. Lo anterior, implica una mejora de de 290pb vs el Perspectivadel Sector Positiva
1T11 de 21.1%, esto se explica, por las sinergias obtenidas Perspectiva Individual Positiva
con la incorporacién de los nuevos negocios, asi como Mercado (Exportaciones) Positiva
también por un buen control de costos y eficiencias Estructura Financiera Positiva
operativas implementadas en todas las cadenas. La mejora Valuacién Positiva
en margenes es muy representativa, dado que los negocios Bursatilidad Positiva
recientemente adquiridos eran de margenes en promedio Rentabilidad Positiva
10.0% inferiores al consolidado de Mexichem. Estimamos, Otros Positiva
que los margenes hacia futuro podrian continuar mejorando
conforme se va dando una mayor integracion entre los B
negocios. DISTRIBUCION (¢,C6mo?) vs. IPyC

: Estrategia En IPyC Condicién
Nivel de Deuda Holgado... 4.85% 1.51% Sobreponderar

La razén DN/Ebitda pro-forma para este trimestre, se estima
estard rondando 1.39x, por debajo del nivel maximo de
apalancamiento permitido por el Consejo de Administracion .
de Mexichem de 2.0x. Lo anterior, implica una reduccién de MOMENTO (¢,Cuando?)

alrededor de 15.0% en este indicador vs el 1T2011 (1.63x). Tendencia  Prom.Movil
La situacion financiera actual de Mexichem, nos inclina a Mexchem Alza ZOd[aS
pensar que todavia podrian quedar pendientes algunas IPyC Alza 3ldias

adquisiciones en lo que resta del 2011.

Reiteramos COMPRA e Incrementamos PO2011E de
$52.0 a $55.0

Los preliminares publicados por la empresa, reflejan un
fuerte crecimiento para la emisora. El efecto de las recientes
adquisiciones, realizadas a finales de 2010 y principios de
2011, no se ha visto reflejado en los ndmeros en su
totalidad, debido a que algunas de las sinergias de empresas
como Alphagary apenas empiezan, por lo que consideramos
que todavia podria haber sorpresas positivas en margenes
en los trimestres por venir. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA, pero incrementamos nuestro
PO2011E a $55.0. Lo anterior, con base en una valuacién por
DCF. El multiplo FV/Ebitda objetivo a pagar en ese precio,
seria de 10.6x, similar al promedio del ultimo afio y por
debajo del maximo de 11.8x observado en el mismo periodo.
Esta emisora forma parte de nuestro portafolio institucional
y se encuentra sobreponderada en el mismo.
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MERCADO ACCIONARIO

«ENTORNO BURSATIL: LOS OTROS RETOS / 06 de
Julio

Los Mas Conocidos

De todos es bien sabida la dificil condicién internacional por
la que las Bolsas de México y el mundo has tenido que
transitar desde hace varios meses (alza en tasas de interés
Chinas para frenar inflacion; Conflictos geopoliticos en
Medio-Oriente, region productora del 40% del petrdleo;
Crisis de deuda en Europa (PIIGS); Terremoto de Japoén;
Deuda en techo en EUA, etc.). Dificilmente pasa una semana
sin que alguno de estos temas por sus componentes reales 6
psicoldgicos nublen cualquier intento de recuperacion en los
mercados. Todo indica que el Dr. Tiempo sera quien tenga
una vez mas la mejor receta para asimilar y eventualmente
superar la parte baja del ciclo que hoy vivimos.

Los Menos Conocidos: La Deuda de los Hogares

La presente nota detalla informacion sobre retos menos
conocidos que enfrentan los mercados en la busca de dicha
recuperacion. En particular el alto nivel de deuda que audn
mantienen los hogares de EUA respecto a su nivel de ingreso
anual, situacion que influye directamente en la incapacidad
de recuperacion de EUA, la 12 economia del mundo a dos
afios de su peor recesion desde la “Gran Depresion 1929”.
La dificultad de disminuir esta deuda sucede al combinarse
entre otros: 1) La debilidad del Sistema Financiero en EUA
por la crisis hipotecaria; 2) Un alto desempleo; y 3) La poca
confianza del consumidor.

Cifras y Proporciones

En los afios 90’s, el promedio de la deuda de un hogar en
EUA vs. su ingreso anual fue de 84%b6 (alto pero sostenible).
Para el 2007, los descuidos e irresponsabilidad en el
otorgamiento de créditos ( “subprime”) destinados a la
compra extraordinaria de autos, casas y otros bienes llevé a
esta relacion a 127%. Para el 1T11, la proporciéon apenas
disminuyé a 112% como consecuencia de un menor
consumo y el reconocimiento de deudas incobrables, pero no
mucho por pago de deuda o mayor ingreso. Especialistas del
tema en EUA calculan que para regresar a niveles del 84%,
los hogares tendrian que pagar $3,300mdd de deuda o
mejorar su ingreso promedio en $3,900 mdd, cifra que
tomaria nueve afos de acuerdo al nivel (ritmo) de ingreso
actual. El banco de la Reserva Federal de NY insiste en la
menor capacidad o predisposicion del sistema a otorgar
crédito pues la disponibilidad de lineas de crédito han caido
de $3,040 mdd a $2,690 mdd (-11.5%), mientras que el
crédito bancario a hogares y empresas ha disminuido 4.0%.
Liberarse de la deuda sera un proceso largo y angustiante
frente al inicio de alza en tasas de interés previsto para
marzo 2012.

Analisis y Estrategia

EVOLUCION DEUDA / INGRESO ANUAL PROMEDIO
(Hogares en EUA)

PROM. 90's 84.0%

2007 127.0%

1T11 112.0%

Fuente: Commerce Department (GDP); Labor Departament
Jobs
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e WALMEX: SIN COPA DE FUTBOL... /7 06 de Julio

Crecen 7.1%b las Ventas Mes de Junio

El dia de hoy, Walmex dio a conocer sus Ventas Totales (VT)
y VMT para el mes de Junio. El indicador de VT, observé un
crecimiento de 7.1% en cifras consolidadas. En México, las
Ventas Totales se incrementaron en 8.3%, con un
crecimiento a VMT de 0.6%. El dato resulté por abajo de
nuestro estimado y el del consenso de 1.0%. En
Centroamérica, sin considerar los efectos de fluctuaciones
cambiarias, las Ventas Totales y VMT crecieron en 4.3% y
1.5% respectivamente. El monto promedio de compra
durante Junio crecié en 1.9%, mientras que el numero de
transacciones cay6 1.2%. El mes de Junio de 2011,
enfrentaba un comparativo complicado para Walmex por el
efecto del mundial de fatbol en Junio de 2010, la tendencia
al dejar de lado el impacto de la venta de electronicos en
Junio del afio anterior, se mantiene estable.

Cifras Trimestrales en linea

Las Ventas totales del 2T11 en México, ascendieron a
$76,534, equivalente a un crecimiento de 9.8%, el cual
resulté en linea con nuestro estimado de 11.0%. Es
importante comentar, que el consumo en general, todavia
no muestra sefales claras de recuperacion y que
aparentemente se esta dando un “trade off” entre
categorias. En Centroameérica, la revaluacion del peso contra
las monedas de los distintos paises donde Walmex tiene
operaciones, impact6é negativamente.

Aperturas de Junio.

En el comunicado enviado por Walmex, se anuncia que
durante el mes de Junio se abrieron en total la cifra récord
de 103 nuevas tiendas; En México se inaguraron trece
Bodegas Aurrera, veintitres Mi Bodega, Diez Bodegas
Aurrerda Express, tres Wal-Mart y cuatro Superama. En
Centroamérica, se abrieron once Tiendas de Descuento. En
el transcurso del primer semestre del afio, se han
aperturado el equivalente a casi el 40.0% de las 445 tiendas
proyectadas para este afio. El segundo semestre del afio,
creemos que continuard con la tendencia de mayor
dinamismo en el ritmo de aperturas.

Reiteramos MANTENER y PO 2011E de $39.0.

El crecimiento para el trimestre, resulté en linea con
nuestro estimado. La implementacion de “Precios Bajos
Todos los Dias” en algunos paises de Centroamérica, ha sido
un poco lenta, debido a que el consumidor ha tardado en
entender esta filosofia vs la oferta tradicional. Sin embargo
consideramos, que esta implementacién estaria apoyando
los resultados de la regidon en los trimestres por venir. En
México, la gradual mejora de las categorias de mercancias
generales, donde existen mayores margenes, podria ayudar
a mitigar el efecto de mayores gastos operativos.
Reiteramos MANTENER y PO2011E de $39.0.

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT
en México.
Jun Julio Ago Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar
2010 2011

VT 12.0%12.0% 8.6% 8.6% 10.3% 6.4% 9.7% 10.4% 8.2% 5.4% 14.5% 5.6% 8.3%

Abril May Jun

VMT 47% 46% 15% 23% 4.2% 05% 3.2% 4.3% 18% -1.1% 6.8% 0.0% 0.6%

Fuente: Wal-Mart México
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RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 34.01 36,640
Precio Objetivo ‘11 39,00 42,000
Var % (Nominal) 14.7% 14.6%
Diferenciavs IPyC 0.1%
OTROS INDICADORES

Indicadores 06/07/11
52 semanas max/min 36.46/27.78
Cap.de Mdo (US$mn) 52,556
Free Float(%0) 36.0%
FV/Ebitda (2011e) 15.7 x
Apalancamiento actual -
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 13.7%
Margen EBITDA (%) ‘'11e 10.0%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (¢,Cual?) / 8 Criterios Fund.

Perspectivadel Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Neutral

Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCION (¢C6mo?) vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicion
11.1% 10.9% Neutral.

MOMENTO (¢, Cuando?)

Tendencia
Alza
Baja

Prom.Moébvil
20dias
3ldias

WALMEX
IPyC
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NOTA DE EMPRESA
¢ AUTLAN: CAMBIO EN LA PERSPECTIVA 7/ 07 de Julio

La guia de resultados con importantes caidas

El dia de ayer Minera Autlan publicé su guia de resultados
para el 2T11 en donde se esperan sustanciales caidas vs. el
mismo trimestre del afio anterior (A/A) en Ventas y Ebitda
de 22.6% y 52.4%, las cuales resultaron por encima de
nuestros estimados (-14.0% y -16.0%, respectivamente).

Méas Detalles

La fuerte reduccion en los ingresos se explica por una
disminucion A/A de 6.2%e en el precio en pesos de las
ferroaleaciones que es su principal producto (90.8% de las
Ventas totales) y a una apreciacion A/A de 6.0% del peso
mexicano vs. el dolar (sus productos estan denominados en
la moneda norteamericana). Respecto de la variacion en el
Ebitda la cual fue méas que proporcional a la caida en Ventas,
se debe basicamente a: 1) Un aumento de 30% en el costo
de la energia; y 2) El impacto de la apreciacion del peso
mexicano en sus costos dado que la mayoria esta
denominado en esa moneda. Con esto, el margen Ebitda
para el 2T11 se ubicaria en 18.5% muy por debajo del
26.7% promedio del 2010.

La producciéon de acero crece, pero no beneficia a
Autlan

El sector acero tiene sélidos fundamentales con una
producciéon creciendo ininterrumpidamente (A/A) desde
Agosto de 2009, incluso y a pesar de que en 2010 marcé un
récord historico en la produccion de acero crudo de 1,395
millones de toneladas (ver grafica en péagina 2). Sin
embargo la empresa no puede aprovechar esta situacion
dado que desde principios de 2010 viene trabajando a
maxima capacidad.

Capacidad al tope

Dado que no se ven en el corto plazo incrementos de
capacidad, los resultados financieros de la empresa
dependeran del precio de las ferroaleaciones. En este
sentido hay dos factores a considerar: el precio de mercado
en si, y la mezcla de ventas. En el primer caso no se espera
un cambio sustancial en el corto plazo (apenas un 2% en el
2S11), aunque como siempre mencionamos en este sentido
es dificil anticipar movimientos dado que el mercado de
ferroaleaciones esta altamente concentrado (4 empresas
producen aprox. el 60% - 70% de la oferta mundial).
Respecto de la mezcla de ventas esta pudiera mejorar por
una mayor demanda de ferroaleaciones de mayor valor
agregado lo cual no se ve en el corto plazo.

Nueva Recomendacion de Ventay PO’11 P$ 26.90

Con este cambio en la perspectiva, ajustamos nuestros
estimados. Ahora esperamos que en 2011 la empresa
registre reducciones en Ventas y Ebitda de 7.3% y 24.6%,
respectivamente. Lo anterior se explica por una disminuciéon
de 7.8% en los precios en pesos sumado al impacto
mencionado en la apreciacion del peso en los costos. Con
estos nuevos estimados, realizamos la valuacién por
multiplos (FV/Ebitda) y DCF. En el primer caso asumimos un
multiplo de 7.1x el cual es 27.1% menor al promedio de los
U3A, Yy 7.2% mayor al promedio de empresas
internacionales similares (ver pag. 2). Cabe destacar que
este premio es el mismo registrado en los Gltimos 12 meses.
Nuestro nuevo PO’ 2011 de P$ 26.90 es el promedio de los
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resultados de ambos métodos de valuacion. Tomando en
cuenta el rendimiento potencial para fin de afio de 8.0% y
nuestras politicas (ver contraportada), la recomendacion es
de Venta. Cabe destacar que la emisora no forma parte de
nuestro Portafolio Institucional.

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC

Precio Actual 24.90 36,674
Precio Objetivo ‘11 26.90 42,085
Var % (Nominal) 8.0% 14.8%
Diferenciavs IPyC -6.7%

OTROSINDICADORES
Indicadores 07/07/11
52 semanas max/min 36.97/ 24.07
Cap.de Mdo (US$ mn) 585
Free Float 22%
FV/Ebitda (2011e) 7.6
Apalancamiento actual 0.0
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e -24.6%
Margen EBITDA (%) ‘11e 21.8%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (¢, Cual?)/8 Criterios Fund.
Perspectivadel Sector Positiva
Perspectiva Individual Negativa
Mercado (Exportaciones) Negativa
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Negativa
Bursatilidad Neutral
Rentabilidad Neutral
Otros Neutral

DISTRIBUCION (¢, Cémo?)vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicién

MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia
Alza
Baja

Prom.Movil
34 dias
3ldias

AutlanB
IPyC
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MERCADO ACCIONARIO

¢ TENDENCIAS 2T11: LLEGAN EN DOS SEMANAS / 07
de Julio

iCon Anticipacion!

Presentamos nuestra estimacion preliminar por TENDENCIAS
(“Gréafica de Cuadrantes”) de resultados financieros de
empresas mexicanas al 2T11, las cuales se comenzaran a
conocer hacia la segunda o tercer semana de julio (en 2
semanas). Aungque no son nuestros prondsticos oficiales (los
oficiales se publican dias antes de reporte), ofrecen una
buena idea de los mejores crecimientos comparativos
anuales posibles antes de su reporte. Las variaciones mas
importantes por lo general se relacionan con bases de
comparacion _muy altas o bajas generadas por eventos
extraordinarios (tal es el caso de_Amx que este afio
incorpora también las operaciones de Telmex y/o de Walmex
al incluir los negocios de Centroamérica). Los resultados
publicados permiten comparar cifras estimadas y asi reiterar
o modificar (mejor o peor) la perspectiva fundamental y
recomendaciones (Precios Objetivos) de empresas.

Metodologia

Pronosticamos las ventas de una muestra de 70 empresas
que cotizan en la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) con un
factor de estacionalidad promedio trimestral observado en
los dltimos seis afios en cada emisora. Para el Ebitda
estimado, se aplica el margen Ebitda vs. Ventas promedio de
los ultimos 12 meses. Los resultados se presentan en una
grafica de “cuadrantes” determinados por las medianas de
crecimiento nominal en Ventas y Ebitda de la muestra. Por lo
general, las variaciones anuales sobresalientes (alzas y/o
bajas) se explican por bases de comparacién altas o bajas.
Esto significa que el resultado comparado (Ventas y/o
Ebitda) en el mismo trimestre del afio anterior resulté
especialmente muy bajo o alto.

Contexto: Sorteando la Crisis

Esperamos que los reportes financieros del segundo
trimestre de un afo reflejen la mejor condicion de nuestro
pais respecto al contexto internacional. Si bien, el pobre
desemperio bursatil ha incorporado dificultades
internacionales (desequilibrios estructurales en paises de
Europa que propician menores calificaciones de deuda;
tension en Medio Oriente por conflictos sociales y militares;
e incertidumbre por repercusion de Japéon luego del
terremoto, indicadores mixtos en EUA, etc.), México es de
los pocos paises en el mundo que siguen creciendo y
controlan su inflacién. El crecimiento promedio en los
resultados  operativos (Ebitda) de 10.0% debera
mantenerse. Hacia la segunda mitad del afio, la caida en el
precio del petroleo con la liberacion de reservas de la
Agencia Internacional de Energia y wuna eventual
recuperacion econémica en Japoén luego del terremoto de
marzo pasado debera favorecer a la recuperacion mundial.

Estrategias

La demanda que tradicionalmente observan cada tres meses
las emisoras que cotizan en Bolsa con la publicacion de
favorables reportes financieros (abaratan calidad de
multiplos), invita a considerar algunas estrategias de
exposicion temporal previa a la publicacion de los reportes
trimestrales. Emisoras con buena bursatilidad y probable
crecimiento en Ventas y Ebitda al 2T11 superior a la
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mediana estan: Gmexico, Lab, Mexchem,Pefioles, Arca,
Pinfra y Alfa

Reportes Trimestrales al 2T11

La grafica siguiente identifica los mejores reportes
financieros estimados por una metodologia de tendencias
(no son nuestras estimaciones oficiales) para una muestra
representativa de 70 empresas que cotizan en la BMV
correspondientes al 2T11.

IMPORTANTE: Por lo general, las emisoras con mayores
variaciones estimadas en comparativos con la metodologia
propuesta, se explican por la comparacién de un mismo

trimestre muy “fuerte” o muy “débil” durante el afio
anterior.
Tendencias 2T11 — Cuadrantes (Crecimientos

nominales estimados en Ventas y Ebitda)
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MERCADO ACCIONARIO
e TUTORIAL: MODELO PANICO-EUFORIA / 08 de Julio

Demasiada Informacién

En algun otro momento de incertidumbre de mercados,
durante una reunién con clientes, uno de ellos comenté que
si no estabas confundido era porque no estabas bien
informado. Y es que con la facilidad de acceso a la enorme
cantidad de informacién y analisis mundial que hoy permiten
los medios de comunicacion (tecnologia), las distintas
opiniones sobre una misma variable suceden todos los dias.
Nuestra eterna recomendacion es ser disciplinado,
consistente y paciente con el modelo de inversiéon que usted
decide llevar acorde a su perfil.

Los Modelos de Opinién Contraria

Entre estas distintas formas de interpretacion de variable
existen aquellas que proponen modelos de “Opinién
Contraria”. Una forma facil de entenderlos es reconocer que
en el tiempo los inversionistas ganadores han sido aquellos
que tuvieron lo necesario para “comprar” en momentos de
crisis (panico) y vender en épocas de bonanza (euforia).
Institucionalmente, nuestro modelo de Valuacién por
Mdltiplos a Largo Plazo (MVLP) representa en esencia
dicha estrategia.

El Modelo Panico-Euforia

En estos dias, algunos participantes mencionan la
oportunidad a mayor plazo (“existe un 97% de posibilidad de
una gran recuperacion”) que indica precisamente un modelo
de opinion contraria desarrollada por el estratega, Tobias
Levkovich, llamado Modelo Panico-Euforia (Panic/Euphoria
Model). La grafica del modelo se publica periédicamente en
la prestigiada revista internacional Barron’s y busca
“calibrar” el sentimiento del participante para traducirlo en la
probabilidad del movimiento del mercado accionario en los
siguientes 12 meses. El modelo de Levkovich ha sido
probado para un periodo de 18 afios con buenos resultados.
La metodologia del modelo no se precisa pero se sabe
incluye la medicion de: Balance de deuda, volumen de
operaciéon en las Bolsas en EUA, opciones put, encuestas de
sentimiento, futuros de commodities, precios de gasolina,
etc. Cuando el indice entra a la zona de péanico existe un
80% de posibilidad de que la Bolsa (EUA) suba en los
préximos 3-6 meses y un 95% de probabilidad de alza en el
siguiente afio... Vamos a ver.
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MoneyGame ./ Chartof the Day
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PRELIMINARES
e TLEVISA: RECORDANDO EL MUNDIAL 7/ 08 de Julio

Dificil comparativo por el Mundial de Fatbol

Televisa informd que publicara sus resultados financieros al
2T11 el lunes 11 de julio antes de la apertura del mercado y
posteriormente realizard su conferencia telefénica con
analistas e inversionistas. Vale la pena recordar que durante
el 2T10 se llevé a cabo el Mundial de Fatbol en Sudafrica
generando para las televisoras ingresos adicionales por la
transmision del evento. En base a nuestros estimados,
consideramos que los resultados de Televisa podrian ser
positivos a pesar del dificil comparativo debido a la fortaleza
y dinamismo de sus operaciones de television de paga.
Nuestra recomendacion es de COMPRA y reiteramos nuestro
precio objetivo de $67.00 para fines del 2011.

Esperamos positivo avance en Television de paga

La introduccién de nuevos paquetes de menor precio asi
como el empaquetamiento de servicios de voz, video y datos
en las empresas de television satelital podria impulsar el
crecimiento de la base de suscriptores. Estimamos un
crecimiento de 42.0% en la base de suscriptores de Sky y de
13.4% en la base de Unidades Generadoras de Ingreso
(UGI) en las empresas de TV por Cable. Sumando los
suscriptores de video de estos dos negocios, Televisa tendria
5.5 millones de clientes de los cuales aproximadamente con
155 mil suscriptores (de Sky) en Centroamérica y Republica
Dominicana.

Moderado crecimiento es positivo por la base de
comparacion

Para este trimestre, calculamos que los ingresos
consolidados de Televisa podrian ascender a $14,922 mdp lo
que representaria un aumento de 3.3% vs 2T10 lo cual
pensamos que es favorable dadas las dificiles bases de
comparacion; los ingresos podrian ser impulsados por las
operaciones de TV de paga las cuales estimamos
representen el 42.5% del total vs el 38.8% en el mismo
periodo del afio anterior. Para el negocio de TV Abierta
calculamos una caida de 7.5% en los ingresos por el efecto
del Mundial de Futbol y la ausencia de publicidad de las
empresas del Grupo Slim.

Flat en el Ebitda con ligero deterioro en el margen
Estimamos un Ebitda de $5,754 mdp lo que implicaria

mantenerse sin cambios frente al 2710, para el margen de
Ebitda estimamos una caida de 120pb para terminar en
38.6%. Las menores ventas en el negocio de TV Abierta, una
mayor proporcion de las operaciones de TV por cable sobre
las ventas totales y mayores costos en el segmento de Otros
negocios provocarian la baja en el margen consolidado; ésta
erosién no nos sorprende ya que es consistente con nuestro
escenario para todo el 2011. Para la utilidad de operacién
estimamos una caida de 8.0% por el crecimiento de 22.1%
en el cargo por depreciacidon y amortizacion.
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Menor utilidad neta y cambios en el balance

El efecto de un mayor cargo en la depreciacion afectaria la
utilidad neta la cual estimamos en $1,748 mdp (-3.1% vs
2T10). En el balance se registraran movimientos importantes
por la adquisicion del resto de las acciones de Cablemas, la
inversion en lusacell y la contratacion de un crédito por
$8,500 mdp. Estimamos que la empresa cierre el trimestre
con una razén de deuda neta a Ebitda de 2.0x frente al 0.5x
del 2T10; estimamos que esta razéon disminuira
gradualmente hacia 1.6x al cierre del 2011 y 1.4x en el
2012.

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 55.33 36,411.34
Precio Objetivo ‘11 67.00 42,000.00
Var % (Nominal) 21.1% 15.3%
Diferenciavs IPyC +5.7%
OTROS INDICADORES
Indicadores 08/07/11
52 semanas max/min 65.42/ 46.30
Cap.de Mdo(US$mn) 13,417
Free Float 82.0%
FV/Ebitda (2011e) 9.4x
Apalancamiento actual 1.1x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 5.7%
Margen EBITDA (%) ‘11e 37.9%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

SELECCION (., Cual?) / 8 Criterios Fund.

Perspectivadel Sector Neutral
Perspectiva Individual Positivo
Mercado (Exportaciones) Neutral
Estructura Financiera Positivo
Valuacion Positivo
Bursatilidad Positivo
Rentabilidad Neutral
Otros Neutral

DISTRIBUCION (¢,C6mo?) vs. IPyC

Estrategia En IPyC Condicioén
5.5% 6.0% Neutral

MOMENTO (¢, Cuando?)
Tendencia
Baja
Alza

Prom. Movil
30dias
3ldias

Tlevisa CPO
IPyC
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MERCADO ACCIONARIO

¢ CALENDARIO *RCT EUA: REPORTES CORPORATIVOS
/ 08 de Julio

Durante la Temporada de Reportes

Las siguientes semanas continuaremos observando a
algunas de las principales empresas en EUA reportando sus
resultados financieros. Este reporte es una guia de las
empresas mas importantes que estaran reportando. Nuestro
mercado accionario muestra una correlacion importante a las
Bolsas en EUA, por lo que los reportes corporativos son una
variable importante de analisis. Aunque siempre destaca la
cifra conocida, desde hace mucho tiempo, los inversionistas
mas conocedores obtienen informacién anticipadamente
sobre las estimaciones de los resultados, por lo que los
precios del mercado reaccionan mas al comparativo del
reporte respecto al estimado, que al resultado anual
conocido. Ademas, los inversionistas responden a las guias o
comentarios para los siguientes trimestres que acompafan a
los resultados. Esta practica ha comenzado a suceder con
algunas emisoras en México y seguramente con el tiempo
sera mayor.

Lo Mas Destacado...

Mientras la atenciéon de los participantes se mantiene
centrada tanto en datos econdmicos como en temas de corte
internacional como: la crisis de deuda europea, los recortes
en las calificaciones soberanas y el debate por el aumento en
el techo de deuda de Estados Unidos, el lunes préximo Alcoa
inicia extraoficialmente la esperada temporada de reportes
trimestrales del 2T11 ante un entorno de alta volatilidad en
los mercados accionarios con el regreso de la aversion al
riesgo. Analistas estiman que Alcoa muestre sefiales de
recuperacion en sus ventas como resultado de precios mas
elevados, a medida que enfrenta incrementos en costos
energéticos y en materias primas. Por otro lado, analistas de
Morgan Stanley recortaron su recomendaciéon sobre las
acciones de Google anticipando una reducciéon en los
margenes de la empresa tecnoldgica para este y el pré6ximo
afo. En notas corporativas, aerolineas estadounidenses
representadas por la Air Transportation Association of
America demandaron a la Unién Europea por considerar que
su plan fiscal para gravar emisiones contaminantes viola el
derecho internacional; Netflix expandirda su servicio de
transmision de video a los paises de América Latina y el
Caribe; Visa anuncié que el crecimiento en sus ingresos se
desacelerara el préximo afio por las medidas aplicadas por
reguladores estadounidenses para bajar las comisiones al
uso de tarjetas de débito; Microsoft demandé 15 délares por
cada teléfono “inteligente” de Samsung Electronics que usa
el sistema operativo Android de Google; Pfizer podria vender
o escindir sus unidades de salud animal y nutricién, valuadas
en mas de $16,000 mdd, para focalizarse en sus negocios
principales; Apple anuncié que mas de 15,000 millones de
aplicaciones se han descargado de App Store desde la
apertura de esta tienda hace tres afios.
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Que esperamos

Iniciamos la semana con pocos reportes financieros, no
obstante, la informacion corporativa resulta relevante para el
2T11 e ir4a incrementando en las préximas semanas.
Esperamos los resultados de Alcoa, Fastenal, YUM,
JPMorgan, Google (jueves tentativo), Citigroup y Mattel.

Entorno Bursatil - Calendario lo mas Importante (Julio
2011)

Lunes11 Martes12 Miércoles13  Jueves 14 Viernes 15
sAlcoa  eFastenal eiGate +JPMorgan e Citigroup
sKnoll o YUMBrands eTexas Ind ¢ Mattel

¢ Novellus +Google o First Horizon

Fuente: Ixe Casa de Bolsa/ Azul: DJ / Rojo: Nasdaq
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -42.05% -42.10% -7.17% -7.27% -10.13% -10.14% 14.20% 10.19%
Banorte-Ixe 58 -4.93% -4.98% 18.83% 18.73% -8.30% -8.30% 12.80% 8.84%
INMEX -40.07% -40.12% -18.46% -18.56% -16.97% -16.97% 13.42% 9.44%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -41.78% -42.10% 26.94% -7.27% 1.53% -10.14% 26.40% 10.19%
MERVAL (Argentina) 97.40% 97.08% 132.91% 97.90% -9.48% -20.48% 44.73% 26.18%
IBOVESPA (Brasil) -170.65%  -170.95% -65.77% -99.27% -10.88% -21.79% 9.28% -4.73%
IPSA (Chile) 1.92% 1.60% 38.12% 3.83% -3.76% -15.11% 32.90% 15.86%
IGRA (Per(i) 203.48% 203.15% 256.10% 220.17% -24.43% -34.52% 48.43% 29.40%
IBC (Venezuela) 51.54% 51.22% 50.23% 15.85% 46.52% 32.12% 23.06% 7.28%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 30.42% 30.10% 88.03% 53.37% 17.76% 5.11% 24.84% 8.83%
NASDAQ (EUA) 79.95% 79.63% 140.00% 104.94% 14.86% 2.38% 31.46% 14.61%
NYSE Composite (EUA) -9.33% -9.65% 49.27% 14.90% 10.67% -1.55% 24.49% 8.53%
AMEX Composite (EUA) 138.05% 137.73% 150.40% 115.26% 18.43% 5.73% 31.72% 14.83%
S&P 500 (EUA) 15.85% 15.54% 78.92% 44.32% 13.05% 0.68% 25.56% 9.46%
CAC General (Francia) -212.24% -212.55% -150.49% -183.35% 18.38% 5.69% 24.25% 8.32%
Nikkei (Japon) 152.53% 152.20% 141.86% 106.79% -0.45% -12.00% 16.51% 1.57%
DAX (Alemania) -99.63% -99.94% -53.83% -87.43% 27.19% 13.97% 39.14% 21.30%
Korea Composite (Corea) 176.30% 175.97% 222.80% 187.12% 25.07% 11.98% 46.85% 28.02%
ISE-100 (Turquia) -37.86% -38.17% 12.96% -21.14% -16.57% -27.13% 5.74% -7.82%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 12.77% 12.45% 93.81% 59.10% 38.71% 24.79% 58.24% 37.95%
FT-100 (Londres) -8.03% -8.35% 33.31% -0.95% 8.44% -3.65% 24.11% 8.20%
Hang Seng (Hong Kong) 74.93% 74.61% 66.36% 31.85% -2.79% -14.19% 13.39% -1.15%
Shenzhen (China) 96.12% 95.80% 108.77% 73.95% 2.85% -8.89% 37.37% 19.76%
TSE 300 (Canada) 18.43% 18.11% 42.19% 7.87% 6.24% -5.71% 26.94% 10.67%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.07% -0.24% 0.07% -33.93% 0.12% -11.46% 0.15% -12.69%
Tresury Bills 90 dias 0.01% -0.31% 0.01% -33.99% 0.07% -11.51% 0.10% -12.73%
Libor 90 dias 0.25% -0.07% 0.25% -33.76% 0.28% -11.31% 0.31% -12.55%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA -0.27% -0.32% -33.90% -34.00% -11.57% -11.57% -9.65% -12.82%
Libra Esterlina 8.75% 8.44% 0.65% -33.36% -5.28% -16.53% -5.46% -17.58%
Euro CEU -94.10% -94.41% -74.11% -107.55% 12.58% 0.24% 12.32% -2.08%
Yen Japones -11.64% -11.96% 5.42% -28.62% -1.25% -12.75% -8.75% -20.45%
Won Coreano -42.72% -43.03% -49.70% -83.32% -11.54% -22.41% -12.59% -23.80%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 197.03% 196.70% 128.28% 93.31% 16.51% 3.93% 28.88% 12.35%
Plata (NY) 424.93% 424.59% 250.61% 214.72% 35.66% 21.92% 104.15% 77.98%
Cobre (NY) 169.35% 169.03% 199.10% 163.59% 3.64% -8.15% 46.92% 28.08%

eRendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC -0.82% -0.82% -0.16% -0.16% -5.32% -5.32% 14.20% 10.19%
Banorte-Ixe 58 -0.10% -0.10% 0.42% 0.42% -4.36% -4.36% 12.80% 8.84%
INMEX -0.78% -0.78% -0.41% -0.41% -8.91% -8.91% 13.42% 9.44%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) -0.81% -0.82% 0.60% -0.16% 0.80% -5.32% 26.40% 10.19%
MERVAL (Argentina) 1.89% 1.89% 2.95% 2.18% -4.98% -10.75% 44.73% 26.18%
IBOVESPA (Brasil) -3.32% -3.32% -1.46% -2.21% -5.71% -11.44% 9.28% -4.73%
IPSA (Chile) 0.04% 0.03% 0.85% 0.09% -1.97% -7.93% 32.90% 15.86%
IGRA (Per) 3.96% 3.95% 5.69% 4.89% -12.83% -18.12% 48.43% 29.40%
IBC (Venezuela) 1.00% 1.00% 1.12% 0.35% 24.42% 16.86% 23.06% 7.28%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 0.59% 0.59% 1.96% 1.19% 9.33% 2.68% 24.84% 8.83%
NASDAQ (EUA) 1.55% 1.55% 3.11% 2.33% 7.80% 1.25% 31.46% 14.61%
NYSE Composite (EUA) -0.18% -0.19% 1.09% 0.33% 5.60% -0.81% 24.49% 8.53%
AMEX Composite (EUA) 2.68% 2.68% 3.34% 2.56% 9.67% 3.01% 31.72% 14.83%
S&P 500 (EUA) 0.31% 0.30% 1.75% 0.98% 6.85% 0.36% 25.56% 9.46%
CAC General (Francia) -4.13% -4.13% -3.34% -4.07% 9.65% 2.99% 24.25% 8.32%
Nikkei (Japon) 2.97% 2.96% 3.15% 2.37% -0.24% -6.30% 16.51% 1.57%
DAX (Alemania) -1.94% -1.94% -1.20% -1.94% 14.28% 7.33% 39.14% 21.30%
Korea Composite (Corea) 3.43% 3.42% 4.95% 4.16% 13.16% 6.29% 46.85% 28.02%
ISE-100 (Turquia) -0.74% -0.74% 0.29% -0.47% -8.70% -14.24% 5.74% -7.82%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 0.25% 0.24% 2.08% 1.31% 20.32% 13.01% 58.24% 37.95%
FT-100 (Londres) -0.16% -0.16% 0.74% -0.02% 4.43% -1.92% 24.11% 8.20%
Hang Seng (Hong Kong) 1.46% 1.45% 1.47% 0.71% -1.46% -7.45% 13.39% -1.15%
Shenzhen (China) 1.87% 1.86% 2.42% 1.64% 1.50% -4.67% 37.37% 19.76%
TSE 300 (Canada) 0.36% 0.35% 0.94% 0.17% 3.27% -3.00% 26.94% 10.67%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.07% 0.07% 0.07% -0.68% 0.12% -5.96% 0.15% -12.69%
Tresury Bills 90 dias 0.01% 0.00% 0.01% -0.74% 0.07% -6.01% 0.10% -12.73%
Libor 90 dias 0.25% 0.24% 0.25% -0.51% 0.28% -5.81% 0.31% -12.55%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA -0.01% -0.01% -0.75% -0.76% -6.07% -6.08% -9.65% -12.82%
Libra Esterlina 0.17% 0.16% 0.01% -0.74% -2.77% -8.68% -5.46% -17.58%
Euro CEU -1.83% -1.84% -1.65% -2.39% 6.60% 0.13% 12.32% -2.08%
Yen Japones -0.23% -0.23% 0.12% -0.64% -0.65% -6.69% -8.75% -20.45%
Won Coreano -0.83% -0.84% -1.10% -1.85% -6.06% -11.77% -12.59% -23.80%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 3.83% 3.82% 2.85% 2.07% 8.67% 2.07% 28.88% 12.35%
Plata (NY) 8.26% 8.26% 5.57% 4.77% 18.72% 11.51% 104.15% 77.98%
Cobre (NY) 3.29% 3.29% 4.42% 3.64% 1.91% -4.28% 46.92% 28.08%

eRendimiento real en pesos
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

¢ El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil

IPyC y del Banorte-Ixe58 debera observarse
(evaluarse) siempre en funcion de un registro
(comparativo) histoérico y sectorial (internacional)

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

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

México — Comparativo del FV/Ebitda 18 Afios, 5 Afios y
3 Aiios.

Promedio Maximo Actual 12m  201le
18 afios / 18 years
FV / EBITDA 8.25x 12.66x 9.17x 7.92
Relativo al méximo -34.82% -27.58% -37.45%
Relativo al promedio 53.42% 11.10% -4.03%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 9.49x 8.19x
Relativo al méximo -40.31% -38.53% -46.91%
Relativo al promedio 67.52% 2.97% -11.05%
5 afios/ 5 years
FV / EBITDA 8.48x 10.25x 9.17x 7.92x
Relativo al mé&ximo -17.23% -10.56% -22.74%
Relativo al promedio 20.81% 8.05% -6.66%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.83x 10.19x 9.49x 8.19x
Relativo al méximo -13.27% -6.88% -19.56%
Relativo al promedio 15.31% 7.38% -1.25%
3afios/ 3 years

FV / EBITDA 8.17x 10.25x 9.17x 7.92x
Relativo al méximo -20.24% -10.56% -22.74%
Relativo al promedio 25.37% 12.13% -3.14%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.45x 10.19x 9.49x 8.19x
Relativo al maximo -17.07% -6.88% -19.56%
Relativo al promedio 20.58% 12.29% -3.00%
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Compara Relacion Promedios Historicos
P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

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

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

PIU P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 10.16 11.60 1170 1131 10.06
Brasil 9.48 1151 13.03 16.49 1523
Chile 17.45 18.40 19.67 20.01 1831
México (IPyC) 17.53 18.44 18.48 19.08 17.08
MSCI Latam 11.39 12.94 13.93 1529 13.92
MSCI Emergentes 12.18 1321 13.64 1595 14.48
MSCI Desarrollados 14.38 14.96 15.14 19.84 18.03
S&P 15.03 15.36 15.21 17.13 17.66

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs.
promedios histéricos...
Descuento por pais Actual vs. Promedio

Pais 6m 12m 24m 36m

Argentina -12.4% -13.2% -10.2% 1.0%
Brasil -17.6% 21.2% -42.5% -37.8%
Chile -5.2% -11.3% -12.8% -A.7%
México (IPyC) 4.9% 51% 8.1% 2.6%
MSCI Latam -12.0% -18.2% -25.5% -18.2%
MSCI Emergentes -1.8% -10.7% -23.6% -15.9%
MSCI Desarrollados -3.9% 5.0% -21.5% -20.3%
S&P -2.1% -1.2% -12.2% -14.9%
Diferencia_Descuentos IPC vs. Latam 7.1% 13.1% 17.4% 20.8%

Comparativo descuentos del
promedios histéricos...

IPyC vs. otros y

Descuento México contra otros paises en cada periodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 72.6% 59.0% 51.9% 68.6% 69.8%
México \s. Brasil 84.9% 60.2% 41.8% 15.7% 121%
México \s. Chile 0.5% 0.2% -6.0% 4.7% -6.7%
Mexico vs. MSCI Latam 53.9% 42.5% 32.6% 24.8% 2.1%
Mexico \s. Emergentes 43.9% 39.5% 35.5% 19.7% 18.0%
Mexico vs. Desarrollados 21.9% 2% 21% -3.8% -5.3%
México \s. S&P 16.6% 20.1% 21.5% 11.4% 3.3%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales
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Probabilidad de
Movimiento

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

Probabilidad de Movimiento en Funcién a Valuaciones
Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicologicos y Técnicos), la valuacién (mdultiplos FV/Ebitda)
de los indices bursatiles han resultado tradicionalmente
Utiles para decidir sobre la agresividad en la exposicion hacia
éste mercado: Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histdricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histéricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
dltimos cinco afos los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccion anterior de Valuacion México.

Perfil de Inversionista

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

Entorno Bursatil — Prondstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO
RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a6.4x -6.5x
PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

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

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

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

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

Fuente: Banorte'lxe Casa de Bolsa
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Sobre el Inverso del Mdltiplo P/U

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

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

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

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

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

P/UIPYC  Inverso P/U

FECHA
REFERENCIA

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

T ue

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

Serie2
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Valuaciones Verdaderas

Introduccién del miltiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor.
Una forma féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

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

Maximo  Promedio  Minimo Actual

México

FEBANORTE

Analisis y Estrategia

Qomparativos Precio, FV/Ebitda vy
FV/Embitda Ultimos 5 Afos

IPyC 38,696.24 28,980.70  16,868.66  36,499.85
Var. % Desde Maximo 25.11%  -56.41% -5.68%
Var. % Contra Promedio 33.52% -41.79% 25.95%
Var. % Desde Minimo 129.40%  71.80% 116.38%
FVIEBITDA 10.25 8.48 5.04 9.17
Var. % Desde Maximo 17.23%  -50.82%  -10.56%
Var. % Contra Promedio 20.82% -40.59% 8.06%
Var. % Desde Minimo 103.35%  68.31% 81.87%
FV/EMBITDA 7.28 5.75 410 4.45
Var, % Desde Maximo 2097%  -4365%  -38.84%
Var. % Contra Promedio 26.53% -28.70%  -22.62%
Var. % Desde Minimo 77.48% 40.26% 8.54%
UMS 9.52 5.75 3.46 381
Var, % Desde Maximo -39.58%  -63.65%  -59.96%
Var. % Contra Promedio 65.51% -39.83%  -33.73%

Var. % Desde Minimo 175.07% 66.19% 10.14%
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Pronostico IPyC 2011

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

¢NO ESTA DE ACUERDOQO?

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

52

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Prondstico IPyC a 2011

FV/EBITDA

Crec. Nom.

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

Fuente: Banorte-Ixe / BMV

PRONOSTICO EN GRAFICA

Prondstico en grafica en
Multiplo FV/Ebitda e Indice

IPyC 2011 7/

43340pts.

40,830 pts.

FV/EBITDA
IPyC

9.25x

8.75x

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

= |PyC — FV/EBITDA
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Desde Precios Objetivos (2011)

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

por emisora es que no necesariamente todos atienden a una
misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de
su inicio o revisién reciente, por lo que sus comparativos de
rendimientos no siempre son validos. No obstante en Ixe,
todos los precios son a una misma fecha... 2011.

IPyC - Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC

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

Emisora 08-julio-11 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 24.15% 15.40 X 19.25 25.0% 6.04% 05-Jul-11
Comerciales Walmex V 10.81% 33.71 X 39.00 15.7% 1.70% 13-Abr-11
Bebidas Femsa UBD 7.68% 79.04 X 85.00 7.5% 0.58% 29-Abr-11
Mineras Gmexico B 7.05% 40.24 X 50.00 24.3% 1.71% 08-Jun-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 5.93% 54.99 X 67.00 21.8% 1.30% 08-Jul-11
Cemento Cemex CPO 4.46% 9.73 X 12.50 28.5% 1.27% 04-May-11
G. Financieros Gfnorte O 4.30% 54.77 C 61.00 11.4% 0.49%
G. Industriales Alfa A 4.29% 178.72 X 193.00 8.0% 0.34% 17-Jun-11
G. Financieros Gfinbur O 2.82% 62.76 C 55.00 -12.4% -0.35%
Mineras Pe&oles * 2.41% 449.18 X 521.00 16.0% 0.39% 06-Abr-11
Alimentos Bimbo A 2.36% 27.94 C 30.00 7.4% 0.17%
Com. Especial. Elektra * 2.29% 703.34 C 583.90 -17.0% -0.39%
Telefonia Telmex L 2.11% 9.57 X 9.75 1.9% 0.04%
Bebidas Gmodelo C 2.10% 73.98 C 80.00 8.1% 0.17%
Mineras Mfrisco A-1 1.92% 55.87 C 60.00 7.4% 0.14%
Papel Kimber A 1.88% 75.94 C 80.00 5.3% 0.10%
Quimico Mexchem * 1.59% 49.17 X 55.00 11.9% 0.19% 30-Jun-11
Bebidas Ac * 1.45% 84.55 C 79.00 -6.6% -0.10%
G. Industriales Gcarso Al 1.25% 40.36 C 49.00 21.4% 0.27%
G. Financieros Comparc * 1.18% 21.69 C 25.00 15.3% 0.18%
Vivienda Urbi * 0.80% 24.28 X 35.00 44.2% 0.35%
Otros Gap B 0.76% 47.08 X 51.00 8.3% 0.06% 11-May-11
Construccion lca * 0.75% 26.02 X 37.00 42.2% 0.32% 03-Mar-11
Med De Comun. Azteca CPO 0.67% 9.55 X 10.00 4.7% 0.03% 14-Abr-11
Vivienda Geo B 0.66% 26.72 X 42.00 57.2% 0.38%
Com. Especial. Lab B 0.64% 26.99 X 35.00 29.7% 0.19% 16-May-11
Vivienda Homex * 0.52% 46.12 X 69.00 49.6% 0.26%
Infraestructura Incarso B-1 0.38% 12.36 C 12.00 -2.9% -0.01%
Comerciales Soriana B 0.38% 33.72 X 45.00 33.5% 0.13% 13-Abr-11
Comerciales Comerci UBC 0.35% 20.18 C 19.00 -5.8% -0.02%
Otros Asur B 0.35% 69.45 X 75.00 8.0% 0.03% 11-May-11
Siderurgica Ich B 0.35% 44.11 X 53.70 21.7% 0.08% 02-May-11
Comerciales Chdraui B 0.32% 36.87 C 45.00 22.1% 0.07%
Otros Bolsa A 0.30% 22.73 C 26.00 14.4% 0.04%
Telefonia Axtel CPO 0.28% 6.62 X 8.25 24.6% 0.07% 12-Abr-11
Vivienda Ara * 0.26% 5.88 X 8.50 44.6% 0.11%
Alimentos Gruma B 0.19% 24.50 C 29.00 18.4% 0.03%
IPyC 100.0% 36,499.85 16.36%

42,469.66

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X: Ixe / C: Consenso del mercado
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éQué son los Precios Objetivos?

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

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

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

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los

Se determina un

Se determina el nivel del mdultiplo

Se despeja la variable de

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

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

PO= (6x(2.34+0.2))-
(2+0) = 13.24
FV (Pcio +DN + IM) = 10 El crecimiento es nominal El dato se justifica por una Como se mencion6 antes,
Precio Actual = 8 y no real pues la referencia histéricay una sectorial se asume que la deuda
DESGLOSE Duda Neta = 2 estimacion de rendimiento internacional. neta (DN), la Depreciacion

Interés Minoritario = 0

Ebitda (Ut.Op + Dep) =2

se hace también en
términos nominales y no
reales

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

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

Ut. Operativa = 1.8
Depreciacién = 0.2

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

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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¢Cuando? (Timing)

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

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

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

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

En nuestra opinién, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de seleccion
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta
seccion presentamos semanalmente una tabla que identifica
las sefiales que al cierre de la Ultima sesion habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomend6 para cada emisora.

Importante

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

Estrategia Bursatil — Sefiales Técnicas de la ET

«» BANORTE IxXe
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Acorde con una visidn de inversion de largo plazo (méas de
un afo), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

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

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

éPor qué la “ET"?

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

Resultados y Estrategia

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

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

®) © (D) ®
Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Vitro A NA  Compra Espec. 10.95 12.23 -10.5% -9.3% -1.2 pp 11.34 12.35

Autlan B T Compra Espec. 23.69 25.80 -8.2% -5.4% -2.8 pp 24.93 26.06

Lab B T Compra Espec. 26.99 29.11 -7.3% -6.2% -1.1pp 27.88 29.41

Chdraui B T Compra Espec. 36.87 37.87 -2.6% -2.1% -0.5 pp 37.07 38.25

Ohlmex * T Compra 24.13 23.61 2.2% -7.8% 10.0 pp 23.85

Telint L NA Dentro 11.62 11.62 0.0% 2.9% -2.9 pp 11.50 11.95
Cmoctez * NA Dentro 29.00 29.00 0.0% 5.1% -5.1 pp 28.71 29.90
Lamosa * NA Dentro 18.41 18.38 0.2% 13.0% -12.9 pp 18.19 20.41
Cie B NA Dentro 6.10 6.09 0.2% 4.8% -4.6 pp 6.03 6.38
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(B) ©) D) B

Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Kimber A T Dentro 75.94 75.68 0.3% 5.3% -4.9 pp 74.93 78.16
Gigante * NA Dentro 25.10 24.96 0.6% 6.3% -5.8 pp 24.71 26.05
Cemex CPO T Dentro 9.73 9.65 0.8% 5.6% -4.8 pp 9.56 10.00
Ara > P Dentro 5.88 5.83 0.8% 5.3% -4.6 pp 5.78 6.03
Homex * T Dentro 46.12 45.55 1.3% 5.1% -3.8 pp 45.09 46.94
Livepol C-1 T Dentro 90.50 89.19 1.5% 5.0% -3.5 pp 88.30 93.62
Q CPO NA Dentro 10.10 9.95 1.5% 9.5% -8.0 pp 9.85 10.69
Geo B T Dentro 26.72 26.31 1.6% 8.4% -6.8 pp 26.05 27.99
Ixecon BFM1 T Dentro 0.16 0.16 1.7% 3.6% -1.9 pp 0.16 0.17
Simec B P Dentro 30.36 29.83 1.8% 6.6% -4.8 pp 29.53 31.20
Gfnorte O T Dentro 54.77 53.50 2.4% 8.7% -6.3 pp 52.97 57.08
Amx L T Dentro 15.40 15.02 2.5% 4.9% -2.4 pp 14.87 15.76
Bimbo A T Dentro 27.94 27.23 2.6% 6.2% -3.6 pp 26.96 28.37
Ich B P Dentro 4411 42.99 2.6% 5.7% -3.1 pp 42.56 44.58
Maxcom CPO NA Dentro 4.85 4.71 3.0% 15.1% -12.1 pp 4.66 5.32
Gcarso Al T Dentro 40.36 39.15 3.1% 12.1% -9.1 pp 38.76 43.12
Pe&Oles * T Dentro 449.18 435.14 3.2% 13.1% -9.9 pp 430.79 483.62
Gmexico B T Dentro 40.24 38.89 3.5% 9.2% -5.8 pp 38.50 41.70
Incarso B-1 T Dentro 12.36 11.94 3.5% 6.7% -3.1pp 11.82 12.50
Kof L T Dentro 108.81 104.78 3.8% 6.7% -2.9 pp 103.73 109.73
Fragua B NA Dentro 160.00 153.86 4.0% 12.5% -8.5 pp 152.32 170.03
Gmodelo C T Dentro 73.98 71.14 4.0% 6.8% -2.8 pp 70.43 74.56
Comerci UBC T Dentro 20.18 19.38 4.1% 12.2% -8.1 pp 19.19 21.37
OmaB P Dentro 26.95 25.84 4.3% 11.3% -7.0 pp 25.59 28.24
c* T Dentro 488.35 468.21 4.3% 9.0% -4.7 pp 463.52 500.98
Maseca B NA Dentro 13.98 13.38 4.5% 7.0% -2.6 pp 13.25 14.05

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

®) © (D) )
Variacion Promedio  Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Alfa A T Dentro 178.72 170.86 4.6% 10.3% -5.7 pp 169.15 185.09
Cydsasa A NA Dentro 19.99 18.93 5.6% 7.9% -2.3 pp 18.74 20.06
Gfinbur O T Dentro 62.76 58.86 6.6% 9.1% -2.5 pp 58.27 63.04
Cicsa B-1 P Dentro 7.70 7.22 6.6% 9.0% -2.4 pp 7.15 7.73
Mfrisco A-1 T Dentro 55.87 51.49 8.5% 24.0% -15.5 pp 50.97 62.81
Pinfra * P Dentro 59.43 54.73 8.6% 10.8% -2.3 pp 54.18 59.57
Gruma B T Dentro 24.50 22.11 10.8% 17.0% -6.2 pp 21.89 25.43
Herdez * T Dentro 25.20 25.15 0.2% 6.6% -6.4 pp 24.90 26.32
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 4.9% -4.9 pp 15.74 16.68
Ideal B-1 P Dentro 21.40 20.67 3.5% 7.4% -3.9 pp 20.47 21.79
Azteca CPO T Dentro 9.55 9.55 0.1% 8.7% -8.7 pp 9.45 10.19
Ac * T Dentro 84.55 82.54 2.4% 7.8% -5.3 pp 81.72 87.29
Ipc T Dentro 36,499.85 35,649.19 2.4% 3.7% -1.3 pp 35,292.7  36,955.43
Mega CPO NA  Alerta Compra 26.50 26.50 0.0% -9.7% 9.7 pp 26.77
Ixecl BFM1 NA  Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36
Ixec2 BFM1 NA  Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93
Cmr B NA  Alerta Compra 3.49 3.36 3.9% -10.5% 14.3 pp 3.39
Pasa B NA  Alerta Compra 10.90 10.81 0.8% -6.6% 7.5 pp 10.92
Comparc * T Neutral 21.69 21.69 0.0% -11.0% 11.1 pp
Tlevisa CPO T Alerta Venta 54.99 55.47 -0.9% 8.3% -9.2 pp 54.92
Telmex L T Alerta Venta 9.57 9.59 -0.3% 4.8% -5.1 pp 9.50
Gmd * NA Fuera 7.35 7.92 -7.1% -11.0% 3.9 pp 7.20 7.99
Sare B P Fuera 2.70 2.82 -4.1% -9.4% 5.2 pp 2.61 2.85
Gfamsa A T Fuera 19.66 20.44 -3.8% -11.3% 7.5 pp 18.53 20.64
Bolsa A T Fuera 22.73 23.56 -3.5% -6.4% 2.9 pp 22.52 23.80
Ica > T Fuera 26.02 26.83 -3.0% -6.7% 3.7 pp 25.56 27.10
Soriana B T Fuera 33.72 34.66 -2.7% -5.6% 2.8 pp 33.43 35.01
Walmex V T Fuera 33.71 34.54 -2.4% -4.1% 1.7 pp 33.13 34.88
Findep * NA Fuera 10.00 10.23 -2.2% -6.0% 3.8 pp 9.81 10.33
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(B) ©) D) B

Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Pappel * NA Fuera 9.79 9.99 -2.0% -6.8% 4.8 pp 9.51 10.09
Gap B T Fuera 47.08 47.91 -1.7% -6.0% 4.3 pp 46.00 48.39
Gissa A NA Fuera 14.70 14.90 -1.4% -4.1% 2.7 pp 14.30 15.05
Asur B T Fuera 69.45 69.91 -0.7% -8.6% 7.9 pp 65.31 70.60
Alsea * T Fuera 12.05 12.07 -0.1% -6.4% 6.3 pp 11.53 12.19
Gee * NA Fuera 43.22 43.28 -0.1% -10.8% 10.7 pp 39.47 43.71
Urbi * T Venta 24.28 24.82 -2.2% 7.5% -9.7 pp 24.57
Femsa UBD T Venta Espec. 79.04 75.96 4.1% 6.0% -2.0 pp 75.20 79.01
Axtel CPO P Venta Espec. 6.62 6.30 5.2% 6.0% -0.9 pp 6.23 6.55
Mexchem * T Venta Espec. 49.17 46.70 5.3% 6.5% -1.2 pp 46.23 48.82
Elektra * T Venta Espec. 703.34 595.86 18.0% 6.2% 11.8 pp 589.90 620.88

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX

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

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas

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

Reporte de Asambleas - Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupoén Fecha Pago
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 30 07/07/2011

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

México — Derechos Pendientes

Clave Derecho Precio Div/P% Cupén Divid_endo Fecha de Pago
08 Jul.2011 Anualizado
Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x accién 15.40 0.58 15.03% 22/07/2011
Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x accion 15.40 0.58 1.58% 18/11/2011
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 23.60 1.06 12 76.27% 13/07/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 40.36 0.62 24 2.19% 18/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 75.94 112 31 4.48% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 75.94 112 32 2.76% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accion 90.50 0.24 0.83% 21/10/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 49.17 0.14 17 2.44% 29/07/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 49.17 0.14 18 0.46% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.95 0.93 19 47.71% 15/07/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.95 0.93 20 3.31% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.95 0.93 21 1.74% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 26.95 0.93 22 1.18% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accion 9.57 1.44 59 6.81% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.57 1.44 60 3.23% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 9.57 1.44 61 2.00% 22/03/2012

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

Analisis y Estrategia

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

Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Afio 12M ., ysp usp | PV PV gpitda v | 5 Afos E:t. Ebitda | Mdo. (F\f) Acc.
Alimentos 1.0 40 57 172 0.0 126 29.7 15.09 1393 8.69 210 8.19 7.45 17,370 21,383
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 23.60 05 -56 -76 229 -152 -1.7 36.0 7.60 7.58 3.41 0.86 6.11 T 3.31 1,217 890 600
Bafar B - 14.84 00 45 -36 197 -46 2.6 325 18.17 16.98 9.66 1.63 10.36 C 9.61 401 456 315
Bimbo A +- 2.36 27.94 1.7 36 6.0 135 -0.2 129 257 2470 2353 10.79 2.95 9.08 C 8.63 11,297 14,023 4,703
Gam B - 7.15 0.0 0.0 2972 297.2 0.0 3229 339.6 13.26 12.78 9.64 2.37 0.13 T 7.46 428 467 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. 10.77 0.53 13.32 T 10.67 6 11 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 13.71 12.12 7.28 1.26 7.71 T 6.65 523 509 72
Gruma B +- 41 0.19 24.50 -1.1 210 56 189 -146 124 316 3.16 2.90 6.13 1.25 7.21 C 5.91 1,187 2,299 564
Herdez * - 1 25.20 01 20 139 432 -52 212 585 1489 10.65 8.66 3.12 7.99 T 8.09 936 1,270 432
Maseca B - 151 13.98 -1.2 84 -01 185 -1.2 6.4 311 1297 12.82 7.89 1.69 7.57 T 7.02 1,104 1,165 918
Minsa B - 9.00 0.0 125 125 1938 0.0 19.8 326 14.02 14.19 6.67 1.58 3.84 T 5.94
Minsa C - 101 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7  4.67 4.73 259 0.53 3.84 T 2.31 106 135 412
Nutrisa * - 44.00 0.0 10.0 15.2 419 0.0 226 571 19.25 19.25 9.04 456 10.06 T 7.93 130 127 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 32 31 471
Automotriz -44.6 -55.9 -78.4 -78.4 -81.9 -77.0 -76.1 N.S. N.S. N.S. N.S. 12.81 NS 0o 10
lasasa * - 0.41 -44.6 -55.9 -78.4 -784 -81.9 -77.0 -76.1 N.S. N.S. N.S. N.S. 12.86 T NS 0 10 13
Bebidas 0.8 16.6 -03 7.3 0.8 13.47 11.34 12.11 2.95 8.88 11.41 72,397 86,297
Ac * +- 1.45 84.55 1.8 125 409 89.1 -04 50.0 109.3 39.97 38.14 2245 6.17 7.57 C 22.70 9,266 10,847 1,275
Femsa UB - 60.00 00 71 3.5 20.1 0.0 10.2 329 533 4.72 9.70 184 9.03 X 9.01 106,669
Femsa UBD + 10:1 7.68 79.04 -1.1 59 140 383 -11 214 530 7.02 6.22 12.81 2.43 9.03 X 11.89 24,315 31,336 3,578
Geupec B - 42.40 0.0 104 -78 -135 -21.2 -19 -4.2 133.20 77.43 13.05 2.49 10.93 C 9.04 643 977 176
Gmodelo C + 2.1 73.98 13 24 -32 156 -36 3.0 28.0 23.92 15.27 10.78 3.02 9.62 C 10.35 20,579 24,490 3,236
Kof L +- 10:1 108.81 -0.5 4.9 6.5 274 -25 134 411 20.37 19.03 9.94 292 8.14 X 9.39 17,274 18,253 1,847
Valle B - 64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. 35.65 8.63 32.92 321 394 58
Cemento -25 05 -20.5 -13.6 -36.1 -15.3 -4.4 N.S. N.S. 10.17 0.67 7.68 9.72 12,487 31,220
Cemex A +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.43 X 10.46
Cemex B +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.43 X 10.46
Cemex CPO + 511 4.46 9.73 -34 08 -26.1 -20.8 -48.0 -21.3 -12.3 N.S. N.S. 10.32 0.50 7.43 X 9.87 8,197 25,717 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 103.41 24.60 9.30 1.72 11.01 T 9.09 296 462 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 103.41 24.60 9.30 1.72 11.01 T 9.09
Cmoctez * - 29.00 -1.7 0.0 -5.7 -1.0 -205 0.4 9.6 16.83 16.82 8.66 2.52 8.70 C 9.40 2,195 2,051 880
Gee * - 21 43.22 00 -06 -126 0.7 ~-13.6 -69 115 N.S. N.S. 13.06 1.22 9.64 X 12.68 1,217 1,848 328
Lamosa * - 18.41 0.0 -05 -3.6 437 -143 26 59.1 17.77 13.65 7.60 1.63 7.69 C 5.93 582 1,142 368
Comercio 45 154 141 203 -1.6 215 33.2 N.S. N.S. 17.81 4.59 14.07 14.23 29,327 33,051
Alsea * +- 12.05 02 -34 -6.8 -6.8 -159 -0.8 3.1 45.09 4243 8.96 2.50 8.73 X 8.39 634 787 612
Bevides B - 211 13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 6.9 1.5 5350 5319 20.67 4.11 11.83 T 19.51 483 475 409
Cmr B - 3.49 00 7.4 3.3 152 -35.0 9.9 27.5 N.S. N.S. 7.90 0.94 9.29 X 6.66 75 106 250
Cnci B - 0.29 00 36 -65 74 -326 -04 189 N.S. N.S. 7.71 1.10 17.93 T 7.36 8 8 336
Collado * - 18.00 0.0 0.0 -182 -234 -234 -129 -152 N.S. N.S. 20.88 1.99 3.96 T 19.67 76 209 49
Elektra * + 10:1 2.29 703.34 124 33.1 345 363 -1.1 432 508 310.41 307.41 2551 4.67 13.02 C 24.37 14,628 15,236 242
Fragua B - 160.00 0.0 6.7 103 60.0 0.0 175 771 2138 21.36 17.58 3.19 13.55 C 16.19 1,395 1,257 101
Gceorvi UBL +- 3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 18.41 10.89 7.70 0.98 7.68 91 116 320
Gfamsa A + 19.66 -22 -70 -141 -20 -369 -8.6 8.4 11.79 11.44 11.09 0.96 9.40 X 10.65 743 1,837 439
Gmarti * - 11.35 00 18 3.7 10.7 0.0 104 226 3555 3332 1277 2091 10.63 T 11.58 709 796 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 13 86
Kimber A + 5:1 1.88 75.94 -14 7.0 0.3 2.7 -6.9 6.8 13.7 19.05 18.92 10.56 14.50 8.69 X 9.56 6,912 7,364 1,059
Kimber B - 69.50 0.0 0.0 -7.1 -48 -12.7 -11 54 1744 1731 9.72 13.27 8.69 X 8.80
Total 19.09 16.31 9.00 2.69 8.64 8.26505,361 590,941
Ipc 36,499.85 -0.8 46 -53 142 -57 0.8 26.4 17.59 15.29 9.17 2.92 8.48 7.92391,174 456,553

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Analisis y Estrategia

Inf. General Var.%b Precio Mdltiplos FV/Ebitda 011E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M Max Afo 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. |Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.
24M USD USD Ebitda VL 5 Aflos |Est. |Ebitda | Mdo. (FV) Acc.

Alsea * +- 12.05 0.2 -34 -6.8 -6.8 -159 -0.8 3.1 45.09 4243 8.96 2.50 8.73 X 8.39 634 787 612
Lab B 0.64 26.99 -9.2 -77 -87 232 -191 -28 36.4 2553 2518 15.63 6.76 15.30 X 12.41 2,443 2,373 1,053
Pochtec B - 1.92 -1.5 136 55 -5.0 -28.1 123 5.2 N.S. N.S. 26.25 1.40 21.69 T 21.14 58 112 352
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 0.0 285 69.2 -119 36.8 87.2 9.55 9.25 10.11 0.76 7.71 T 7.38 513 1,406 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S.  N.S. N.S. 557 956 4,987
Comerciales -3.2 -28 -45 139 -73 1.6 26.1 27.72 27.31 15.07 3.68 14.15 13.84 63,948 65,839
Chdraui B 0.32 36.87 -2 -11 -18 8.9 -8.8 4.6 20.5 23.85 23.77 10.98 2.20 11.31 C 9.61 3,033 3,259 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 15.15 12.08 853 1.13 6.78 C 7.34
Comerci UBC + 20:1 0.35 20.18 3.0 59 335 756 0.0 421 944 19.24 1534 9.65 143 6.78 C 8.31 1,884 3,467 1,086
Gigante * - 10:1 25.10 0.0 2.4 4.6 19.5 0.0 11.3 323 2892 30.16 15.47 1.38 10.10 T 14.11 2,145 1,963 994
Soriana B + 0.38 33.72 -45 -32 -150 06 -205 -95 11.3 1865 1837 942 170 10.62 X 9.31 5,218 5,873 1,800
Walmex V + 10:1 10.81 33.71 -35 -33 -49 140 -75 1.3 26.2 29.90 29.77 1730 5.15 16.48 X 15.88 51,667 51,277 17,828
Medios -34 55 -10.2 193 -11.6 -44 32.1 19.87 1835 8.77 3.46 8.79 8.53 16,664 22,191
Azteca CPO + 16:1 0.67 9.55 0.7 206 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.81 1143 6.68 3.46 6.25 X 6.73 2,383 2,722 2,903
Cie B - 6.10 0.0 1.7 -111 -6.2 -208 -53 3.9 N.S. 2199 6.01 1.20 8.57 T 6.36 293 1,050 559
Rcentro A - 91 12.00 00 -40 -98 212 -250 -39 342 2762 27.71 981 153 9.41 T 9.21 168 166 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 0.21 0.20 1.29 0.04 9.42 X 1.24
Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 0.24 0.23 1.30 0.04 9.42 X 1.25
Tlevisa CPO + 20:1 5.93 54.99 -42 33 -140 150 -155 -84 272 2145 2032 945 3.67 9.42 X 9.06 13,819 18,253 2,923
Construccio 1.9 34 25 208 -1.2 9.1 33.7 1211 11.44 9.73 1.23 12.12 11.45 5,987 11,840
Cicsa B-1 7.70 3.5 8.5 -19 122 -143 44 242 2796 28.79 16.40 1.92 18.74 C 14.75 1,692 1,916 2,556
Gmd * - 11 7.35 -75 -44 -31.7 -87 -39.9 -27.3 11 8.33 6.94 5.23 0.46 21.64 C 5.04 63 144 100
lca * + 6:1 0.75 26.02 -33 -51 -17.7 -16.0 -26.7 -124 -7.0 1696 1256 12.38 1.07 13.72 X 11.49 1,438 4,641 643
Pinfra * - 21 59.43 4.5 8.6 36.4 1157 0.0 45.3 138.8 25.70 25.96 11.80 6.49 8.20 C 10.39 1,845 2,655 361
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.31 T 17.95 20 28 8
Pyp B-1 10.31 T
Departamen 0.6 23 6.8 410 -0.8 13.7 56.1 2256 11.60 8.21 2.02 8.31 7.47 12,651 14,408
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 0.08 1.03 0.02 2.21 T 0.87
Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 0.47 1.30 0.12 2.21 T 1.10 252 993 51
Gph 1 - 67.00 0.0 0.0 8.6 17.5 0.0 156 30.1 2419 2536 11.14 2.05 12.09 T 10.48 1,956 2,139 340
Livepol 1 - 89.00 00 -33 3.5 36.9 -3.3 102 515 2140 21.28 13.88 3.14 11.87 C 13.53
Livepol C-1 -- 20:1 90.50 0.7 2.8 7.3 39.2 -09 143 541 21.76 21.64 14.09 3.19 11.87 C 13.74 10,443 11,276 1,342
G. Aeroport. 04 -16 -14 174 -3.6 50 29.9 18.28 18.26 10.29 1.21 8.53 8.68 4,987 4,895
Asur B +- 0.35 69.45 06 -29 -07 118 -51 5.7 238 16.47 16.32 9.38 1.37 8.65 X 7.81 1,791 1,706 300
Asur BB 8.65 X
Gap B + 0.76 47.08 -14 -18 -65 189 -83 -04 316 19.66 19.81 10.38 0.99 9.96 X 9.36 2,271 2,191 561
Gap BB 9.96 X
Oma B +- 26.95 4.9 1.3 139 287 -16 213 424 19.05 18.99 12.08 1.79 9.58 C 8.94 925 998 399
Oma BB 9.58 C
c* 488.35 -21 120 -166 -35 -29.3 -11.2 6.8
Hoteles 00 00 -88 -71 -9.0 -29 2.9 3955 29.49 10.08 0.95 8.48 8.25 922 1,747
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 8.13 8.13 7.94 0.59 13.58 T 3.98
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 2.68 2.68 247 0.19 13.58 T 1.24 28 26 40
Cidmega * - 15.65 0.0 0.0 104 -149 -154 176 -59 9.42 8.87 7.05 0.38 9.12 T 6.62 91 194 68
Posadas A -- 20:1 15.90 0.0 00 -129 -76 -129 -7.2 2.3 N.S. 153.53 14.46 2.28 10.29 T 13.93 658 1,234 481
Posadas L -- 20:1 15.70 0.0 00 -9.0 4.0 -9.0 -3.1 151 N.S. 151.60 14.34 2.26 10.29 T 13.82
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 3239 2349 587 048 5.28 T 4.02 144 294 494
G. Inds. 23 7.7 -155 254 -17.3 -10.1 38.8 19.00 16.42 10.18 3.06 9.81 9.80 23,459 34,779
Accelsa B - 7.90 -1.3 26 1.4 6.8 -1.3 8.0 18.2 103.50 3774.12 10.00 1.20 10.43 T 9.77 128 171 189
Alfa A + 4.29 178.72 2.2 74 4377 818 0.0 53.0 101.2 1525 1246 875 2.83 6.19 X 7.57 8,201 12,981 534
Gcarso A1 + 2:1 125 40.36 2.4 6.1 16.7 1104 -11.5 242 1329 1262 11.77 1198 2.76 10.72 C 13.84 7,988 11,455 2,302
Gissa A 14.70 00 -20 -97 413 -205 -39 564 13.61 1356 4.10 1.14 5.42 T 3.79 483 661 382
Total 19.09 16.31 9.00 2.69 8.64 8.26505,361 590,941 0
Ipc 36,499.85 -0.8 46 -53 142 -57 0.8 26.4 17.59 15.29 9.17 2.92 8.48 7.92391,174 456,553 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de dolares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.%b Precio Mltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
o Max Afio 12M Fv/ P/ Prom. |Tipo| FV/ | Valor Emp. Num.
Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Afio 12M o\ sp ysp | PV P/Y" chivda v | 5 Afos E:t. Ebitda | Mdo. (F\F) Acc.
Ideal B-1 +- 21.40 34 154 222 353 -1.7 301 49.7 104.62 92.44 2546 6.03 34.87 C 29.70 5,520 6,836 3,000
Kuo A - 20.33 0.0 -3.6 1.7 329 -104 8.2 47.1 2436 20.20 6.40 1.81 5.77 T 5.60
Kuo B - 18.31 -1.7 -80 -85 229 -16.0 -25 36.0 21.94 18.19 593 1.63 5.77 T 5.18 718 1,058 456
Procorp B - 6.82 0.0 0.0 0.0 0.0 -181 6.5 10.7 33.50 N.S. 1.05 N.S. 11 10 18
Sanluis A - 10:1 2.42 -8.3 -10.4 8.0 6.1 -19.3 15.0 17.5 1.41 1.13 541 210 6.76 T 4.70
Sanluis CPO - 61 5.55 0.0 3.7 242 388 -146 322 53.6 1.07 0.87 5.02 1.60 6.76 T 4.36 46 498 97
Vitro A +- 311 10.95 -15 -50 -306 0.2 -31.1 -26.1 10.9 N.S. N.S. 4.36 N.S. 17.14 T 4.21 364 1,110 387
Metal Mec. 0.0 14 131 339 0.0 204 48.2 10.55 1054 5.88 1.47 4.21 5.76 110 108
Vasconi * - 14.70 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.55 10.54 5.88 1.47 4.15 T 5.76 110 108 87
Mineras 1.5 83 -87 457 -96 -28 613 1563 1227 7.88 3.86 6.94 6.57 42,832 52,939
Autlan B +- 23.69 -75 -16.0 -21.8 -13.7 -359 -16.7 -44 13.92 14.65 583 2.10 9.52 X 7.35 550 552 270
Gmexico B + 7.05 40.24 2.8 89 -205 25.0 -20.8 -153 38.3 13.35 10.79 6.89 3.31 6.20 X 5.48 26,933 33,464 7,785
Mfrisco A-1 1.92 55.87 -1.5 189 854 -48 974 N.S. 11,061 11,751 2,303
Pe&oles * +- 2.41  449.18 1.9 1.7 -0.2 67.0 -24 6.2 849 2245 16.02 10.72 5.71 10.32 X 10.09 15,349 18,924 397
Otros -1.8 -24 -88 59 -11.0 -29 17.2 N.S. N.S. 2229 1.97 21.43 8.62 1,777 1,987
Amexico A +- 2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S. 213 475 990
Bolsa A 0.3 22.73 -3.3 -46 -124 99 -154 -6.8 21.6 20.86 18.96 15.93 244 15.77 C 12.43 1,159 1,003 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 6.5 21.0 7.01 5.31 4.17  0.56 3.48 T 3.80 29 48 56
Medica B - 24.49 0.8 -58 -20 -141 -156 4.3 -4.9 12.19 12.20 5.64 1.47 6.06 T 4.99 247 237 117
Pasa B - 10.90 0.0 9.0 -09 -79 -29.7 55 1.9 N.S. N.S. 6.49 0.95 7.50 T 7.16 125 208 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. 35.77 415 0.10 2.70 T 2.93 4 16 248
Papel -20 -12 -21.9 -57 -23.2 -16.8 4.4 6.95 5.72 491 0.33 7.51 4.67 244 451
Pappel * - 9.79 -20 -09 -214 -7.7 -38.0 -16.3 2.1 6.95 5.72 491 0.33 9.03 C 4.67 244 451 290
Quimicas 2.4 9.2 10.7 420 -03 179 57.2 18.11 17.34 11.40 3.62 7.99 8.52 8,071 9,439
Cydsasa A - 19.99 -0.1 8.1 3.9 273 -0.3 10.6 40.9 3.98 4.00 6.27 0.80 3.95 C 4.09 344 397 200
Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 2.37 2.38 3.98 0.48 3.95 C 2.59
Mexchem * +- 1.59 49.17 2.5 94 112 435 -03 184 58.8 20.83 19.64 11.58 4.22 8.37 X 8.77 7,609 8,879 1,800
Qbindus A - 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 117 156 524
Qbindus B - 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS
Tekchem A - 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. 28524.33 0.69 6633.69 T 20,324. 1 7 23
Siderurgica 21 -3.1 -10.5 12.6 -10.5 -4.7 246 10.79 11.31 4.58 0.58 5.51 3.89 3,029 4,057
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 78 1,245 358
Ich B +- 0.35 44.11 0.3 4.9 -8.3 -3.7 -15.2 -23 6.6 17.81 15.15 6.99 0.91 8.14 X 6.21 1,652 1,644 436
Simec B +- 30.36 2.2 0.7 -6.8 -1.3 -20.1 -0.8 9.3 11.79 15.36 6.18 0.79 10.98 X 4.87 1,299 1,168 498
Ts* - 272.30 2.3 -3.7 -10.7 14.7 -10.7 -49 26.9
Telefonia -16 42 -96 -15 -10.8 -3.7 9.1 1490 1258 6.72 3.33 7.75 6.35 161,655 227,957
Amx A - 00 15.48 -2.0 81 -115 -11 -141 -58 9.5 13.51 12.20 6.55 3.91 8.72 X 6.20
Amx L + 0:0 24.15 1540 -2.4 72 -13.2 -24 -152 -76 8.0 13.44 12.14 6.52 3.89 8.72 X 6.17 104,210 131,790 78,710
Axtel CPO + 0.28 6.62 2.2 5.9 -6.9 -14.2 -50.5 -0.9 -5.1 N.S. 3619.39 5.18 1.06 6.43 X 5.07 705 1,499 1,239
Cable CPO - 29.00 0.0 0.0 0.0 74 -121 6.5 18.9 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.76 T 7.10 1,220 1,357 489
Maxcom A 5.59 X
Maxcom CPO  +- 4.85 3.6 50 -25.6 -28.7 -59.6 -20.8 -21.1 N.S. N.S. 471 0.43 5.59 X 4.90 110 286 263
Mega A 8.73 X
Mega CPO 26.50 1.5 20 -17.1 -18.0 -23.6 -11.7 -9.2 12.85 12.72 7.40 191 8.73 X 7.08 1,959 2,014 860
Movila B +- 230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 3.18 2.05 37.03 12.82 32.29 934 4,807 a7
Telint A - 11 12.25 0.0 0.0 5.1 6.3 0.0 119 17.7 48.45 48.55 9.29 225 10.39 X 9.37
Telint AA 10.39 X
Telint L + 20:1 11.62 0.0 0.0 -03 0.5 -3.6 6.1 11.3 4595 46.05 8.86 2.14 10.39 X 8.94 17,994 20,921 18,012
Telmex A - 11 9.51 0.1 -3.0 -33 45 -245 3.0 15.7 11.84 11.04 531 3.75 5.67 X 5.73
Telmex L + 20:1 2.11 9.57 -0.3 -34 -44 16 -246 1.8 12.4 1192 11.11 5.33 3.77 5.67 X 5.76 14,836 20,519 18,033
Total 19.09 16.31 9.00 2.69 8.64 8.26505,361 590,941 0]
Ipc 36,499.85 -0.8 46 -53 142 -57 0.8 26.4 17.59 15.29 9.17 2.92 8.48 7.92391,174 456,553 0]

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Bafa —Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor

Bur Adr IPC| PS  Sem Mes Ao 12v il (G ygp | PAU PAUN i Ui | sanes |rer lemitda | Mo (R | Acc
Textiles 0.8 -10.7 48.3 70.1 -11.3 57.8 883 N.S. N.S. N.S. 0.77 N.S. NS 24 56
Edoardo B - 0.73 2.8 -27.7 43 217 -33.6 11.0 347 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S. T NS 7 7 107
Hilasal A - 1.00 0.0 -2.9 177.8 284.6 -9.1 1957 325.7 N.S. N.S.  273.22 0.64 33.09 T 270.38 12 38 139
Parras * - 0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 6 11 180
Transportac 1.6 -1.8 -30.5 -25.1 -66.8 -26.0 -17.1 N.S. N.S. 8.91 0.63 15.16 5.87 39 839
Tmm A - 11 4.42 1.6 -1.8 -305 -251 -66.8 -26.0 -17.1 N.S. N.S. 8.91 0.63 15.15 c 5.87 39 839 102
Vivienda -0.7 19 -20.1 -3.3 -236 -149 7.0 1237 11.94 8.44 125 9.76 7.03 5,735 8,698
Ara * + 10:1 0.26 5.88 21 -1.3 -23.0 -26.2 -39.6 -18.1 -18.3 9.87 9.87 7.31 0.80 8.20 X 5.85 658 808 1,301
Dine A - 6.00 0.0 00 -65 -143 -25.0 -05 -51 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS
Dine B +- 5.00 0.0 -0.2 -22.1 -235 -315 -17.1 -154 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 196 294 456
Geo B + 4:1 066 26.72 -27 29 -41.0 -21.3 -41.0 -37.2 -129 9.71 8.72 7.28 1.88 9.23 X 6.43 1,273 2,280 554
Gmdr * - 11 4.00 0.0 00 -36 216 -11.1 26 346 N.S. N.S. N.S.  0.49 N.S. T NS 48 109 140
Hogar B - 10:1 6.49 1.4 -11.0 -25.0 -204 -62.9 -20.1 -11.9 N.S. N.S. N.S. 0.63 2.06 T NS 31 86 56
Homex * + 6:1 052 46.12 51 3.9 -341 -17.8 -51.8 -29.9 -9.0 9.79 9.89 6.99 1.24 9.37 X 534 1,332 2,191 336
Incarso B-1 0.38 12.36 47 55 -8.0 -149 -2.0 1.67 2,431 3,180 2,288
Sare B +- 2.70 -46 -46 -27.0 -43 -53.1 -223 6.0 19.92 1553 14.34 0.49 8.49 C 8.35 160 370 687
Urbi * + 0.8 24.28 -34 -11 -162 1.7 -21.6 -10.8 12,6 12.62 12.60 8.98 1.55 10.76 X 8.22 2,038 2,561 976
G. Financ. -2.0 111 -14.2 -0.2 -182 -8.7 105 19.40 2.42 40,802
Actinvr B 11.39 05 35 17 6.5 -0.1 83 179 0.00 0.00 0.00
Comparc * 1.18 21.69 0.7 -14 -19.2 239 -19.2 -140 37.2 0.00 0.00 0.00
Findep * +- 10.00 -1 -57 -225 -21.3 -30.0 -17.5 -12.9 0.00 0.00 0.00 1,615
Gfinbur O +- 2.82  62.76 19 57 157 398 -0.2 232 548 4177 0.00 0.00 3.38 0.00 17,986 3,334
Gfinter O - 46.00 0.0 00 449 587 -31 543 756 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00 935 3,334
Gfmulti O -- 5.86 0.0 00 0.0 0.0 -9.8 6.5 10.7 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 203 403
Gfnorte O + 4.3 54.77 24 04 -69 112 -92 -09 231 1755 0.00 0.00 2.83 0.00 10,954 2,326
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.7 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 473 156
Ixegf O - 22.00 0.0 00 02 419 -13 6.7 57.1 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00 1,499 793
Sanmex B -- 10:1 15.00 -16 -1.6 -102 -51 -10.7 -44 51 884 0.00 0.00 1.38 0.00 8,752 6,786
Valuegf O - 34.50 6.8 6.8 380 734 0.0 469 0919 0.00 0.00 2.71 0.00 475 160
Total 19.09 16.31 9.00 2.69 8.64 8.26 505,36 590,941
Ipc 36,499.85 -08 4.6 -53 142 -57 0.8 264 1759 1529 9.17 2.92 8.48 7.92 391,17 456,553

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :

Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Calendarios Informacion Emisoras

y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio
Televisa Oma Bachoco Monex Oma
2T11 Reporte Excupén Dividendo Ps0.25 por Excupén Dividendo Ps0.25 por
accion accion
Ceramic
2T11 Reporte (estimado) San Luis
2T11 Reporte (estimado)

18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Amx (ANATEL) Compartamos Kof Asur Amx

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

2T11 Reporte

Walmex
2T11 Reporte

Monex

Dividendo Ps0.15 por accién

Amx
Excupén

Bolsa
2T11 Reporte (estimado)

2T11 Reporte

Oma
2T11 Reporte

Naftrac
Excupén

Comerci
2T11 Reporte (estimado)

Dine
2T11 Reporte (estimado)

Kuo
2T11 Reporte (estimado)

Telmex
2T11 Reporte (estimado)

2T11 Reporte

Bimbo
2T11 Reporte

Kimber
2T11 Reporte

Alfa
2T11 Reporte (estimado)

Gfnorte
2T11 Reporte (estimado)

Ideal
2T11 Reporte (estimado)

Dividendo Ps0.09 por
accion

Cemex
2T11 Reporte

Femsa
2T11 Reporte

Amx
2T11 Reporte (estimado)

Cable
2T11 Reporte (estimado)

Gap
2T11 Reporte (estimado)

Gissa
2T11 Reporte (estimado)

Gmodelo
2T11 Reporte (estimado)

Herdez
2T11 Reporte (estimado)

Telint
2T11 Reporte (estimado)

25 Julio

Homex
2T11 Reporte

Urbi
2T11 Reporte

Bachoco
2T11 Reporte (estimado)

26 Julio

Qualitas
2T11 Reporte

Mexchem
Excupén

Autlan
2T11 Reporte (estimado)

Axtel
2T11 Reporte (estimado)

Cydsasa
2T11 Reporte (estimado)

Gfinbur
2T11 Reporte (estimado)

Lab
2T11 Reporte (estimado)

27 Julio

AC
2T11 Reporte

Ara
2T11 Reporte

Findep
2T11 Reporte

Chdraui
2T11 Reporte (estimado)

Gcarso
2T11 Reporte (estimado)

Ich
2T11 Reporte (estimado)

Maxcom
2T11 Reporte (estimado)

28 Julio

EMISORAS: Ultimo dia
para reportes del 2T11

Alsea
2T11 Reporte

Geo
2T11 Reporte

Gfamsa
2T11 Reporte

Gmexico
2T11 Reporte (estimado)

Ica
2T11 Reporte (estimado)

Sare
2T11 Reporte (estimado)

29 Julio

Mexchem
Dividendo Ps0.07 por
accion

Aeromexico
2T11 Reporte (estimado)

Bevides
2T11 Reporte (estimado)

Comparc
2T11 Reporte (estimado)

Hilasal
2T11 Reporte (estimado)

Medica
2T11 Reporte (estimado)

Peiioles
2T11 Reporte (estimado)

Lamosa Mega2T11 Reporte Soriana
2T11 Reporte (estimado) (estimado) 2T11 Reporte (estimado)
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto

Asur, Gao & Oma
Esta semana tréafico de
pasajeros del mes de
julio.

Fresnillo
2T11 Reporte
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

11 Julio

Novellus Systems Inc
2T11 Reporte

Alcoa Inc
2T11 Reporte

12 Julio

Fastenal Co
2T11 Reporte

13 Julio

Marriot International
Inc/DE
2T11 Reporte

Yum! Brands Inc
2T11 Reporte

14 Julio

Kraft Foods Inc
Dividendo US$0.29 por
accion

JPMorgan Chase & Co
2T11 Reporte

Cubist Pharmaceuticals
Inc
2T11 Reporte

15 Julio

Citigroup Inc
2T11 Reporte

Mattel Inc
2T11 Reporte

First Horizon National
Corp
2T11 Reporte

Google Inc
2T11 Reporte
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Gannet Co Inc Coca-Cola Co/The US Bancorp PepsiCo Inc/NC McDonald’s Corp

2T11 Reporte

Steel Dynamics Inc
2T11 Reporte

Zions Bancorporation
2T11 Reporte

Hasbro Inc
2T11 Reporte

Mosaic Co/The
4T11 Reporte

Halliburton Co
2T11 Reporte

2T11 Reporte

Harley-Davidson Inc
2T11 Reporte

Bank of America Corp
2T11 Reporte

Apple Inc
3T11 Reporte

Johnson & Johnson
2T11 Reporte

Yahoo! Inc
2T11 Reporte

2T11 Reporte

American Express Co
2T11 Reporte

Intel Corp
2T11 Reporte

Qualcomm Inc
3T11 Reporte

eBay Inc
2T11 Reporte

Northern Trust Corp
2T11 Reporte

2T11 Reporte

AT&T Inc
2T11 Reporte

Microsoft Corp
4T11 Reporte

Philip Morris
International Inc
2T11 Reporte

Sherwin-Williams
Co/The
2T11 Reporte

2T11 Reporte

Eli Lilly & Co
2T11 Reporte

General Electric Co
2T11 Reporte

Xerox Corp
2T11 Reporte

Verizon
Communications Inc
2T11 Reporte

25 Julio

General Electric Co
Dividendo US$0.15 por
accion

Texas Instruments Inc
2T11 Reporte

Kimberly-Clark Corp
2T11 Reporte

Eaton Corp
2T11 Reporte

Baker Hughes Inc
2T11 Reporte

Broadcom Corp
2T11 Reporte

26 julio

WR Grace & Co
2T11 Reporte

Eastman Kodak Co
2T11 Reporte

DreamWorks Animation
SKG Inc
2T11 Reporte

3M Co
2T11 Reporte

Office Depot
2T11 Reporte

Western Union Co/The
2T11 Reporte

27 Julio

ConocoPhillips
2T11 Reporte

Praxair Inc
2T11 Reporte

Starbucks Corp
3T11 Reporte

Symantec Corp
3T11 Reporte

Visa Inc
3T11 Reporte

Southern Co
2T11 Reporte

28 Julio

Coca-Cola Enterprises
Inc
2T11 Reporte

Kellog Co
2T11 Reporte

MetlLife Inc
2T11 Reporte

Colgate-Palmolive Co
2T11 Reporte

McGraw-Hill Cos
Inc/The
2T11 Reporte

29 Julio

Ashland Inc
3T11 Reporte

Newmont Mining Corp
2T11 Reporte

Amerigroup Corp
2T11 Reporte

Chevron Corp
2T11 Reporte

Pilgrim’s Pride Corp
2T11 Reporte

Merck & Co Inc
2T11 Reporte

1 Agosto

AT&T
Dividendo US$0.42 por
accion

Verizon
Dividendo US$0.4875 por
accion

Humana Inc
2T11 Reporte

Allstate Corp/The
3T11 Reporte

Hologic Inc
3T11 Reporte

2 Agosto

CBS Corp
2T11 Reporte

OfficeMax Inc
2T11 Reporte

Pfizer Inc
2T11 Reporte

Harris Corp
4T11 Reporte

MetroPCS
Communications Inc
2T11 Reporte

3 Agosto

Time Warner Inc
2T11 Reporte

Willliams Cos Inc/The
2T11 Reporte

Prudential Financial Inc
2T11 Reporte

Clorox Co
4T11 Reporte

Mastercard Inc
2T11 Reporte

4 Agosto

Discovery
Communications Inc
2T11 Reporte

PG&E Corp
2T11 Reporte

Kraft Foods Inc
2T11 Reporte

Sunoco Inc
2T11 Reporte

Southwest Airlines Co
2T11 Reporte

5 Agosto

Rock-Tenn Co
3T11 Reporte

Procter & Gamble
Co/The
4T11 Reporte

Viacom Inc
3T11 Reporte

EOG Resources Inc
2T11 Reporte
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Europa y Japon

Analisis y Estrategia

Encuesta Econémica
BCC 2T11

Precios Consumidor Jun
Reino Unido

Reino Unido
Reporte Empleo Jun

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
Francia Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod Ind May +0.5%m Precios Consumidor Jun Prod Ind May Reporte Mensual Jul Balanza Comercial May
Reino Unido Francia +0.4%m, +4.7%anual Precios Cons Jun Japoén

0.0%m, +2.7%anual
Japon

Minuta 13-14 Jun BoJ

Minuta BoE
Japén
Encuesta BoJ 2T

Tasas Hipotecarias Jun DCLG HPI May Japon Reuters Tankan Jul
Japon Precios Cons Jun Reporte Econémico BoJ
M2 Jun +0.3%m, 4.5%anual Prod Ind May
Confianza Cons Jun RICS HPI Jun
Junta BoJ Vtas Menudeo BRC Jun
Japon
Precio Bienes Corp Jun
-0.1%m, +2.4%anual
indice Act Terciaria May
+0.5%m
BoJ Conf Prensa y
Comunicado
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Reino Unido Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemania Zona Euro
Rightmove HPI Jul Encuesta ZEW Jul Conf Cons EC Jul Francia Ord Industriales May
Japon Alemania PMI Flash, Manuf, Servy | Alemania
Gasto Construccion Precios Prod Jun Comp Jul Encuesta IFO Jul
Reino Unido Zona Euro Francia

Balanza Pagos May
Reino Unido

Finanzas Publicas Jun

Vtas menudeo Jun
Japon

Balanza Comercial Jun

indice Act Sectorial May

Encuesta INSEE Jul

25 Jul

Alemania
Vtas Menudeo Jun
Reino Unido
Préstamos Hipotecarios
BBA Jun

26 Jul

Francia

Conf Cons INSEE Jul
Reino Unido

indice Serv Jul
Japon

Precio Serv Corp Jun

27 Jul

Zona Euro
M3 Jun
Alemania
Precios Cons Prel Jul
Precios Imp Jun
Gfk Conf Cons Ag
Reino Unido
Tendencias CBI Jul y 3T

28 Jul

Zona Euro
Conf Cons y Corp EC Jul
Alemania
Desempleo Jul
Empleo Jun
Reino Unido
Tratados CBI Jul
Japon
Vtas Menudeo Jun

29 Jul

Zona Euro
Precios Cons Jul

Francia
Gasto Consumo Jun
Precios Prod Jun

Reino Unido
Préstamos, Crédito Jun
Aprobaciones Hipotecarias
Jun
Gfk conf cons Jul

Japon
PMI Manuf Jul
Ratio Oferta Trab/Gasto
Desempleo/Precios Cons
Prod Ind Prel /Incicios y
Ordenes Construccién Jun

01 Ago

Zona Euro, Alemaniay
Francia

PMI Manuf Jul
Zona Euro

Desempleo Jun

02 Ago

Zona Euro

Precios Prod Jun
Reino Unido

PMI Construccién Jul
Japon

Ventas Vehiculos Jul

Base Monetaria Jul

03 Ago

Zona Euro, Alemania y
Francia

PMI Serv y Comp Jul
Zona Euro

Vtas Menudeo Jun
Reino Unido

PMI Serv Jul

04 Ago

Zona Euro

BCE Anuncia Tasa
Alemania

Ordenes Fabrica Jun
Reino Unido

BoE Anuncio Tasa

Registro Autos Jul
Japon

Inicio Junta Boj

05 Ago

Alemania

Prod Ind Jun
Francia

Balanza Comercial Jun
Reino Unido

Precios Prod Jul
Japon

Tasa Objetivo BoJ

Cl Coincidente Jun
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
Rusia Brasil Rusia India Rusia
Presupuesto Federal Vtas Menudeo May IPC Semanal 11 Jul Precios Mayoristas Jun Prod Ind Jun
Jun (11-13 Jul) +8.0%anual +9.4% anual +4.8% anual
India China (15-18 Jul)
Prod Ind May Precios Prod y Cons Precios Prod Jun

+8.9%anual

Prod Ind +13.1%anual

+0.5%m,22.6%anual

Inversién +25.7% anual (15-18 Jul)
Vtas Menudeo
+17.0%anual Jun
PIB Real 2711 +9.3%
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Brasil Brasil Brasil
Indice de Act Economica Tasa Desempleo Jun IPCA-15 Jul
May (18-22 Jul) China Reunién Copom
Rusia Indicador Lider Jul Rusia
Ingreso Dis IPC Semanal 18 Jul
Salarios Reales
Vtas Menudeo
Desempleo
Inversion Fija Jun
(18-22 Jul)
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
China Brasil Brasil Brasil Brasil

Indicador Lider Jun

Conf Cons Jul
Cuenta Corriente Jun
IED Jun

India
Tasa Repo

China
Ganancias Industriales
Jun

Préstamos Bancarios Jun
Rusia
IPC Semanal 25 Jul

Minuta Copom

Finanzas Publicas Jun

01 Ago

Brasil
PMI Manuf Jul
Balanza Comercial Jul
Rusia
Fondo de Reserva y
Bienestar Jul
India
Balanza Comercial Jun

02 Ago

Brasil
Prod Ind Jun
Capacidad Utilizada
(02-05 Ago)

Rusia
PMI Serv

China
PMI Manuf Jul

03 Ago

Rusia
IPC Semanal 01 Ago
Precios Cons Jul
(03-08 Ago)

04 Ago

Brasil
Reporte Autos Jul

05 Ago

Brasil
IPCA Jul

Rusia
Balanza Comercial Jun
(05-09 Ago)
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
NFIB Optimismo Precios Importacion Solicitudes Desempleo Precios Consumidor
Pequefia Empresa Jun -0.6%m/m Jul 08 410mil Jun -0.1%m/m
Jun 90.6 Presupuesto Federal Precios Prod Encuesta Manuf “Empire”
Balanza Comercial Jun -$65mmd Jun +0.2%m/m Jul 4.2
May -$44mmd Vtas Menudeo Prod Ind
JOLTS Subasta Nota 10 afios Jun 0.0%m/m Jun +0.3%m/m
May $2immd ) Inventarios Capacidad Utilizada
Minuta FOMC Bernanke Politica Monetaria | Empresariales Jun 77.0%
(proyecciones en Congreso Washington,DC May +0.8%m/m Confianza Consumidor
econdémicas) (10:00am)EDT (UM)
Subasta Bono 30 afios Jul-Prel 72.5
Subasta Nota 3 afios $13mmd
$32mmd
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Flujos Netos TIC Inicios Construccion Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo
May Jun Jun Jul 15
Confianza Constructor Permisos Construccion Precios Casas FHFA
NAHB Jun May
Jul Encuesta Manuf
Kansas Fed Hoenig habla de Filadelfia
Politica Monetaria y Jul
agricultura Kansas City Indicador Lider
(7:30pm)EDT Jun
Chicago Fed Evans habla en
Chicago(8:30am)EDT
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
Encuesta Manuf Dallas Precios Casas Case- Bienes Duraderos Solicitudes Desempleo PIB Real

Jul Shiller Jun Jul 22 2T11-Avanzado y Revision
May Beige Book Indice Casas Pendientes Anual
Confianza Consumidor Jun Costo de Empleo
(CB) Subasta Nota 5 afios Encuesta Manuf Kansas 2T11
Jul $35mmd Jul Chicago PMI
Encuesta Manuf Jul
Richmond Subasta Nota 7 afios Confianza Consumidor
Jul $29mmd (um)
Venta Casas Nuevas Jul-Final
Jun San Francisco Fed Williams
habla Salt Lake City Atlanta Fed Lockhart y St.Louis
Subasta Nota 2 afios (2:30pm)EDT Fed Bullard hablan Politica
$35mmd Monetaria en Jackson Hole
(3:15pm)EDT
01 Ago 02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago
ISM Manuf Gasto Personal Reporte Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Jul Jun Jul Jul 29 Jul
Gasto Construccion Ingreso Personal ISM no Manuf Tasa Desempleo
Jun Jun Jul Jul
Inflacion Sub PCE Pedidos a Fabrica Crédito Consumo
Jun Jun Jun
Venta Autos
Jul

70




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

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul
Balanza Comercial Reservas Banxico Reporte AMIA Establecimientos INMEX
May-Final 553.3 Jul 08 129.4mmd Jun Abr
Negociaciones Inversion Fija Bruta Prod -6.0% m/m
Salariales Abr +7.8% anual +9.3% anual
Jun +4.5% anual +0.8%m/m
Prod Ind
May +3.9%anual
+1.4%m/m
18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul
Reservas Banxico Ventas Menudeo Tasa Desempleo Minuta Reunion Politica
Jul 15 May Jun Monetaria
Establecimientos
Servicios
May
25 Jul 26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul
Reservas Banxico IGAE Indicadores Sector Crédito Comercial
Jul 22 May Manufacturero Jun
Balanza Comercial May
Jun-Prel
01 Ago 02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago
Encuesta Banxico Reservas Banxico IMEF Manuf Confianza Consumidor Indicador Anticipado
Jul Jul 29 Jul Jul May
Remesas IMEF no Manuf
Jun Jul
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendariz, Idalia Yanira
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez, Héctor Gustavo Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gémez Solis,
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 compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o 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, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de 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 algln servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca
de 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, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente,
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de
valores o portafolio de inversion o el 10% de la emision o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de
andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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 emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe,
Grupo Financiero Banorte.
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