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Analisis y Estrategia

En la Economia

En México, esperamos que la actividad econémica modere su ritmo de
crecimiento en los préximos meses producto de la fuerte desaceleracion que
presentarda la economia en EEUU. No obstante, en este escenario de
desaceleracion en la demanda externa, la demanda interna sera el principal
motor de crecimiento en los proximos trimestres. De igual manera, modificamos
nuestros prondstico de inflacion general de 3.70% a 3.40% para 2011. En
nuestra opinién, la Fed sélo actuara con estimulo adicional en caso de ver un
escenario de recesion, evaluacion que creemos dependera, en buena medida, de
las cifras econdmicas que se estaran publicando en las proximas semanas. Para
el ISM manufacturero estimamos un nivel de 48.5 desde 50.9. Lo mas relevante
de esta cifra, es que se estaria ubicando en terreno recesivo por primera vez
desde julio del 2009. Mientras que, para el caso del cambio en la nédmina no
agricola, nuestro pronéstico se ubica en 100,000, desde 117,000 en julio. Para
la tasa de desempleo anticipamos estabilidad en niveles de 9.1%.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

Consideramos que las condiciones de debilidad econémica a nivel global
(principalmente en EEUU) y un entorno monetario favorable en México seran
positivas para mantener inversiones en el mercado de renta fija local. De esta
forma mantenemos nuestras recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con
objetivo de 1.82%, asi como recibir el IRS de 2 afios, ahora con un nuevo
objetivo de 4.46%. Finalmente, en el mercado de Mexder recomendamos
mantener posiciones de futuros de TIIE-28 del 3T12 y 4T12. En el cambiario, la
divisa cerr6 en USD/MXN 12.47 y se mantuvo presionado, con un alza semanal
de 1.3%. Ajustamos nuestro rango de corto plazo a 12.35-12.60 pesos por
dolar, a la vez que consideramos que niveles por encima de 12.50 son atractivos
para posiciones de trading largas sobre el MXN.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$700,992mdp. En la semana del 22 al 26 de agosto se presento6 la colocacion de
la bursatilizacion de créditos del FOVISSSTE (TFOVIS 11-2U) por un monto de
$3,918mdp, la cual pagara una tasa real de 4.25%. Adicionalmente, se presento
la colocacién del bono GEOCB 11-2 el cual consiste en la bursatilizacion de
cuentas por cobrar de GEO y pagara una tasa TIIE 28 + 2.7%. Para las
proximas semanas, esperamos la colocacion de MEXCHEM 11 y COMPART 11 por
$2,500mdp y $1,500mdp, respectivamente. Ambas pagaran cupones sobre la
tasa de referencia TIIE 28, venceran en 5 afios y estan calificadas como ‘AA’ en
escala nacional. En la semana XIGNUX suscribié un acuerdo con GISSA para la
venta de su negocio de fundicion de hierro conformado por su subsidiaria
Tisamatic.

En el Mercado Accionario

Concluye una semana de recuperacion bursatil alimentada por temas
fundamentales, psicoldgicos y estructurales. El evento fundamental fue la
atractiva valuacion P/U del indice S&P en EUA al registrar minimos histoéricos de
12.0x. La psicologia vino de la esperanza de medidas para estimular la economia
que pudiera anunciar el Presidente de la Reserva Federal norteamericana, Ben
Bernanke el pasado viernes. Lo estructural sucedié con el anuncio de Berkshire
Hathaway, fondo dirigido por el reconocido estratega Warren Buffett, de haber
invertido $5,000 mdd en Bank of America. La reacciéon fue un avance inicial de
hasta 25.0% en el precio de la accidon, animando a todo el sector financiero
internacional el cual venia siendo golpeado desde hace tiempo. En los préoximos
dias, los participantes se mantendran en espera de las reuniones del Presidente
Obama a principios de septiembre para pedir al Congreso gastos adicionales
buscando impulsar la economia. Se esperan ideas para aumentar trabajo,
recorte de impuestos y gasto de infraestructura. Localmente iniciara la nueva
muestra del IPyC a partir del jueves 1° de septiembre.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal — Acciones y Reacciones (Agosto 2011)

VARIABLE LUNES 22 MARTES 23 MIERCOLES 24 JUEVES 25 VIERNES 26
MACROECON e T. de C. (FIX) $12.29 e T.de C. (FIX) $12.34 e T.de C. (FIX) $12.39 o T. de C. (FIX) $12.42 e T. de C. (FIX) $12.49
’ * Embi 183pb * Embi 183pb * Embi 181pb e Embi 169pb * Embi 172pb

e Vtas. Menudeo jun. 4.8%
vs 3.6%e

« Encuesta Banamex: PIB
‘11e 3.95% vs 4.10% prev.

e Reservas $136,128mdd
(méx. histérico) vs
$134,534mdd prev.

e Balanza Com. jul. -
$1,179mdd vs -$1,050 e

e Inflacién 15 ago. 0.09% vs
0.11%e

e Tasa Desem. jul.
5.62% vs 5.60%e

* Banxico deja tasa de
referencia en 4.5%

TASAS INTERES

o Cetes 28d 4.15%

o Cetes 28d 4.13%

o Cetes 28d 4.09%

o Cetes 28d 4.13%

e Cetes 28d  4.17%

(Mdo. Sec.)

FACTOR AWC o Subsidiaria colombiana de e GMéxico. Per( acuerda e Cemex advierte 11% de
Cemex espera 12% de con mineras aumento aumento en el precio
crecimiento en volumen en impuestos del cemento

RES. FINANC. * SCJIN suspende declaratoria e Gpo. Herdez concluye « ICA concreta venta de « Kof anuncia nueva

de dominancia interpuesta adquisicién de Corredor Sur por $420mdd estructura de negocio
por CFC vs Telmex y Telcel Fresherized Foods

VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.90x o FV/Ebitda 11e 8.16x o FV/Ebitda 11e 8.17x o FV/Ebitda 11e 8.02x o FV/Ebitda 11e 8.03x

TENDENCIA ¢ ET: “Compra” ¢ ET: “Compra” ¢ ET: “Compra” ¢ ET: “Compra” ¢ ET: “Compra”

POLITICO * Fuerzas rebeldes controlan  Posible liberacion de

cd. de Tripoli en Libia, fin reservas de petréleo en
de conflicto parece cercano Libia luego del conflicto

INTENAL.* o Ind. Actividad Nacional de e Vta. Casas Nuevas jul. -  Bienes Duraderos jul. e Sol. Desem. ago 19. * PIB Real 2T11 2da est.

la Fed de Chicago jul. -0.06  0.7% vs -0.6%e +4.0% vs +2.3%e M/M 417K vs 405Ke 1.0% vs 1.1%e
pts. vs -0.48e * Manuf. Richmond ago. - * Precios Casas FHFA jun. o Encuesta Manuf. KC * Conf. Cons ago 55.7 vs
* Especulacion sobre una 10pts. vs -7e +0.9% vs +0.1%e M/M ago. 55.8e
posible nueva ronda de o Conf. Consumidor UE  Aplicaciones Hip. MBA 19 e Precios Imp. Alemania e Consumo Personal 2T11
estimulos de la Fed ago. -16.6pts. vs -12.4e ago. -2.4% jul. 7.5% vs 7.0% A/A 0.4% vs 0.2%e
¢ Angela Merkel: Alemania se e PMI Manuf. UE ago. 49.7 e Nuevas Ordenes Ind. UE * Gobierno de EU podria e PIB Espafia 2T11 0.7%
opondra a emitir eurobonos  pts. vs 49.5e; Alemania jun. 11.1% vs 11.9% A/A refinanciar hipotecas vs 0.7%e; RU 0.7% vs
* PIB 2T11 paises OCDE 52.1 vs 50.6e; Francia e Al 2T11 lista FDI de o Francia redujo 0.7%
1.6% vs 2.4% prev. A/A 49.3 vs 49.7e bancos con problemas se prondstico de PIB para e Precios Consumidor
o Presidente de S&P, Deven e PMI Svcs. UE ago. redujo desde 2006 2011y 2012 Japén jul. 0.2% vs
Sharma, dejara su cargo; 51.1pts. vs 50.9¢; « Europa: 40,000 recortes e Grecia: 200 mil 0.0%e
serd sustituido el 12 de Alemania 50.4 vs 52¢; de personal anunciados en empresas podrian  Discurso de Bernanke
sept. por Douglas Peterson Francia 56.1 vs 53.5e el sector financiero quebrar en 2012 no valida mas estimulos
« Oro toca nuevo maximo e Encuesta ZEW Alemania e Gobierno francés planea  Buffet invertird $5,000 e Grecia establece 90%
(>%$1,900 dlls/oz) ago. Situacién Actual recortar el gasto en E$4bn mdd en BofA de participacion de
53.5pts. vs 85e; « Moody’s reduce calif. a inversionistas privados
Percepcion Econémica - Japén de Aa2 a Aa3 o [talia colocé $8,500
37.6pts. vs -26e * Japon crearé fondo anual mde a 6 meses
* PMI Manuf. China ago. por $100,000 mdd para * Primer Ministro de
49.8pts. vs 49.3 prev. empresas Japén renuncia
* Steve Jobs renunci6 a la « JPMorgan es multado
Direccion de Apple por $88.3mdd
OTROS o Petréleo $84.12dpb o Petroleo $85.44dpb  Petroleo $85.16dpb o Petroleo $85.30dpb o Petréleo $85.37dpb

* Pemex afirma yacimiento
de crudo nuevo en el Golfo

e CMIC presenta Prog.
Nac. de Com. y Trans.

e EU advierte sobre
huracén Irene

* Estimados de Consenso

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPyC 33,593.65 1.38% 34,675.53 3.22% 34,644.92 -0.09% 33,904.38 -2.14% 34,042.22 0.41%
*Vol./Impor. (mdd) 304.00 620.94 417.30 914.81 369.97 834.48 299.59 599.15 366.38 789.14
IPyC (Dls.) 2,720.22 0.96% 2,806.80 3.18% 2,780.45 -0.94% 2,720.40 -2.16% 2,724.27 0.14%
Banorte-1xe-58 344.02 0.42% 350.58 1.91% 350.90 0.09% 346.00 -1.39% 347.26 0.36%
Banorte-Ixe-58 (Dls.) 27.86 0.00% 28.38 1.87% 28.16 -0.76% 27.76 -1.42% 27.79 0.10%
Nasdaq 2,345.38 0.15% 2,446.06 4.29% 2,467.69 0.88% 2,419.63 -1.95% 2,479.85 2.49%
Dow Jones 10,854.65 0.34% 11,176.76 2.97% 11,320.71 1.29% 11,149.82 -1.51% 11,284.54 1.21%
Cete 28d 4.44 -0.01 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb
Tipo de Cambio 12.350 0.41% 12.354 0.04% 12.460 0.86% 12.463 0.02% 12.496 0.26%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdag Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 34,042.22 347.26 11,284.54 2,479.85 4.17 12.496
Semana 2.73% 1.36% 4.32% 5.89% 0.21 pp 1.60%
Afio (acumulado) -11.70% -14.41% -2.53% -6.52% -0.28 pp 0.94%
12m (desde méximo) -12.03% -14.71% -11.91% -13.70% -0.31 pp -5.48%
12m (desde minimo) 8.47% 5.18% 12.74% 17.30% 0.33 pp 8.57%
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Pronosticos Economia Global

2011 2012
2010° 2011° 2012° 17° 21 31 41" 17" 21 31 41"
Estados Unidos
PIB Real 30 16 2.0 04 1.0 12 2.0 15 25 3.0 3.0
Consumo Privado 2.0 2.0 19 2.1 0.4 12 24 2.0 20 24 24
Inversién en Equipo y Software 14.6 9.7 10.0 8.7 79 6.1 17.0 8.2 95 10.0 104
Construccion no Residencial (Estructuras) -15.8 11 33 -14.3 15.7 26 51 10 12 49 6.8
Construccion Residencial 4.3 24 11 2.4 34 -0.4 -20 20 2.0 20 2.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 454 432 49.1 49.6 434 39.6 43.8 38.6 446 46
Gasto de Gobierno 0.7 25 -3.2 5.9 0.9 -39 -20 -20 4.7 -4.7 -39
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 85 104 79 31 a7 105 10.8 107 101 95
Importaciones de Bienes y Servicios 125 5.6 45 8.3 19 41 8.3 38 33 4.1 4.1
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 15 11 0.4 11 13 1.0 01 12 2.2 25
Contribucion en Inventarios 16 -0.1 0.0 0.3 0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.2 0.0
Contribucion de la Balanza Comercial 0.5 0.1 0.2 0.3 0.6 -0.1 0.1 0.2 04 01 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) 16 31 14 22 33 3.6 32 2.1 13 1.0 11
Subyacente (% anual) 1.0 16 14 11 15 18 19 18 14 11 11
Balance Presupuestal (% PIB) -89 9.0 6.8 838
Tasa de Ahorro (%) 5.3 51 5.0 49 5.1 5.0 52 5.0 5.0 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 95 8.9 9.1 9.2 9.3 9.4 95 95 95
Produccion Industrial, Manufacturera 5.4 4.1 15 72 0.2 35 1.0 0.0 15 3.0 3.0
Zona Euro
PIB Real 17 16 0.8 34 0.7 0.0 05 09 09 1.0 15
Consumo Privado 0.8 0.7 06 09 04 0.0 04 0.6 0.6 1.0 1.0
Inversion Capital 0.9 28 24 78 2.8 04 0.4 41 3.0 3.0 3.0
Gasto Gobierno 0.6 0.3 -0.2 19 0.8 -0.8 -04 -0.4 0.0 04 04
Exportaciones de Bienes y Servicios 109 6.3 4.0 8.0 28 2.8 4.1 4.1 4.1 49 4.9
Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 5.0 35 5.8 28 20 2.8 3.6 4.1 49 4.9
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.8 0.6 24 0.2 -0.5 0.2 0.8 0.9 14 17
Contribucion en Inventarios 0.5 0.1 0.1 0.1 0.3 05 -0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.7 0.2 11 0.5 0.0 05 0.1 0.1 01 01
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.6 16 25 28 2.6 25 19 14 15 15
Subyacente 1.0 16 15 13 18 16 18 17 15 15 15
Balance Presupuestal (% PIB) 6.0 -4.6 -39
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.9 10.0 10.0 9.9 9.9 10.0 101 101 10.0 9.9
Produccion Industrial 75 37 2.3 38 11 -1.0 2.0 25 3.0 35 4.0
Japon
PIB Real 4.0 0.0 34 36 -13 70 6.0 32 23 18 13
Consumo Privado 19 -04 18 2.5 0.3 35 25 17 15 13 13
Inversion Corporativa 24 12 6.7 5.5 0.9 6.0 8.0 8.0 7.0 6.0 6.0
Construccion Residencial 6.5 2.1 52 0.8 1.3 20 10.0 8.0 6.0 3.0 2.0
Inversion Pdblica 3.5 -4.0 85 -4.0 125 10.0 10.0 125 8.0 3.0 -5.0
Gasto Gobiemno 2.2 23 14 36 2.0 20 15 15 10 10 05
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 21 71 0.0 -18.1 32.0 18.0 5.0 3.0 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 54 6.2 6.2 0.2 10.0 8.0 6.0 6.0 45 45
Ventas Domésticas Finales 15 0.3 2.6 -1.6 0.6 37 35 3.0 24 19 15
Contribucion en Inventarios 0.3 0.0 0.2 -1.3 1.2 0.0 07 01 0.0 0.0 0.0
Contribucion Exportaciones Netas 2.1 -0.2 05 0.7 3.1 33 18 01 -0.2 -0.2 -0.2
Precios al Consumidor (% anual) 0.7 -0.3 -05 0.5 04 -0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -05 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) 1.7 -0.1 -8.3
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 43 47 4.6 4.6 45 44 4.3 43 43
Produccion Industrial 16.6 05 10.3 -7.8 -15.0 38.0 15.0 10.0 8.0 32 12

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Prondésticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 24 4.5 24 4.4 5.4 4.0 4.5
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 15 3.7 8.0 4.7 3.6 25 27 6.3 5.0 4.2 5.6
Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 15 5.3 6.2 2.8 2.0 6.3
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 25 3.6 4.8 6.8 2.3 6.0 5.1
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 248 -75.2 -36.6 -84.7 -42.9 -54.7 60.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 75 4.0 20.1 14.0 8.0 9.1 26.0 123 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 135 12.2 6.4 11.0 10.0 7.3 8.7 23.9 9.7 8.1
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 3.3 6.3 4.6 4.2 3.0 53 16 3.4 6.0 3.8 4.3
Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 4.1 10.0 4.9 4.0
Servicios 33 33 4.9 47 16 3.4 2.8 4.9 5.0 4.1 4.6
PIB Real (% anual) 45 7.6 51 44 4.6 33 3.6 3.9 5.4 4.0 5.5
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.7 34 3.8 5.0 4.2 5.6
Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 0.2 24 4.0 2.8 2.0 6.3
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 7.1 4.7 4.4 2.3 6.0 5.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 112 113 127 26.0 123 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 9.9 8.7 9.2 23.9 9.7 8.1
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 35 33 6.0 3.8 43
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 36 35 10.0 49 4.0
Servicios 43 7.5 4.0 41 4.2 36 3.6 4.0 5.0 4.1 4.6
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.7 4.6 33 3.1 35 33 25 2.7 5.0 3.0 5.1
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 01 0.3 0.5 2.8 0.3
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 15 11 0.9 2.3 13
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -14 -11 -1.3 0.9 -1.3
Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 0.7 11 0.2 0.8
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.3 5.6 52 55 52 5.1 4.8 4.6 5.4 4.9 4.5
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 75
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 2239 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 3.7 3.8 39 35 3.8 4.0
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 34 33 34 4.4 34 3.6
Subyacente 4.3 38 37 36 32 32 3.3 34 3.6 34 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 1.4 -3.1 2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 3355 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 3411 3824
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 213
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 124 6.5 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 51 5.0 6.0 5.8 53 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 9.4 24.7
% del PIB 05 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) [(A-B)+C] 11.3 -113.0 -75.1 -193.7 13 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2
% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -1.4 0.0 -2.83 2.3 -2.0
Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 344 -15.9 -113.7
% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9
Requerimientos financieros (mmp) 145 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3
% del PIB 0.1 0.9 0.7 15 0.1 3.4 2.7 2.5
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4
observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5
B. Gasto neto pagado (mmp) 733.3 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9
Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0
Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9
observados - presupuestados 221.0
C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -2.4 7.2 -1.7 3.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 1442 113.6 144.2 1185
Deuda del sector pUblico (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,534.9 4,611.8 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,080.9 31734 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 1111 110.4 123.2 115.3
Largo plazo 94.9 943 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0
Corto plazo 19 1.9 1.7 2.3 25 2.3 2.3 25 2.3
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 33.9 33.6 333 32.0 335 33.0 32.0 319 30.0
Interna 24.2 24.2 238 222 23.8 23.6 22.2 22.3 21.0
Externa 9.7 9.4 95 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0
Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Variables Financieras

3T11° 4T11°
Actual - - - - - -
Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 dias 4.78 4.82 4.82 4.83 4.84
Cetes 91 dias 4.35 4.25 4.35 4.40 4.45
Bono 5 afios 4.90 5.18 5.35 5.39 5.50
Bono 10 afios 5.91 6.00 6.10 6.16 6.30
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.02 0.08 0.12 0.13 0.13
Nota 5 afios 0.94 1.05 1.30 1.34 1.50
Nota 10 afios 2.19 2.18 2.30 2.39 2.55
Europa
Tasa Repo BCE 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Libor 3 meses USD 0.26 0.28 0.30 0.33 0.40
Nota 2 afios Alemania 0.65 0.85 1.00 1.25 1.35
Nota 10 afios Alemania 2.16 2.15 2.40 2.45 2.60
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.45 11.71 11.58 11.57 11.50
Euro (EUR/USD) 1.45 1.42 1.44 1.42 1.40
Yen (JPY/USD) 76.64 80.50 81.00 81.25 82.00
Mercado accionario
IPC México 34,042 -- -- - 37,700
Dow Jones EU 11,285 - - - 12,500
S&P500 EU 1,177 -- -- - 1,300
Stoxx50 Europa 2,190 -- -- -- 2,500
Nikkei225 Japén 8,798 -- -- -- 9,500

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

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos base

. Proximo cambio estimado
en los dltimos:

Nivel Ultimo Proxima Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T11 4T11 1T12 2T12

América

Brasil Tasa de referencia 12.50 +25pb (julll) 75 175 225 31-Ago - - 12.50 12.50 12.50 12.50

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Sep Jun-13 +25 0.125 0125 0125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (junll) 75 200 425 15-Sep Oct-11 -25 5.25 4.75 4.75 4.75

Canada Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 07-Sep 1T12 +25 1.00 1.00 1.25 1.25
Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Sep Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50

Rusia Tasa de Dep6sito 3.50 +25pb (may11) 25 50 50 Sep Nov-11 +25 3.50 3.75 4.00 4.25

Sudéafrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov1l) 0 0 -100 22-Sep Mar-12 +50 5.50 5.50 6.00 6.50

Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (jul11) 50 50 50 08-Sep Nov-12 +25 1.50 1.50 1.50 1.50

Polonia Tasa de intervencion 4.50 +25pb (junll) 75 100 125 07-Sep 1T12 -25 4.50 4.50 4.00 3.75
Asia/Pacifico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 50 100 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56

India Tasa Repo 8.00 +50pb (julll) 125 150 300 16-Sep Sep-11 +25 8.25 8.50 8.50 8.50

Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Sep - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 06-Sep 1T12 +25 4.75 4.75 5.00 5.00

Fuente: Bancos Centrales
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Economia Internacional

e Bernanke ve una recuperaciéon moderada, que con el
tiempo se fortalecera

e Esperamos que el ISM manufacturero se ubique en
terreno de contraccién en agosto

e Esperamos que en EU se hayan creado 100,000
empleos en agosto

La crisis de confianza a nivel mundial continta. El
desconcierto parece estar en la percepcion de que la
respuesta de politica econdmica para hacer frente a un
escenario de desaceleracion pronunciada como el que ya
evidencian las cifras econdmicas en las diferentes regiones
serda insuficiente.

En este contexto, seguimos considerando que el escenario
de recesion tiene una probabilidad de alrededor del 40%, la
mitad de lo que los mercados descuentan: un 80% de
probabilidad de que esto ocurra. La clave, en nuestra
opinién, parece estar en mandar las sefales de confianza de
que se cuenta con las herramientas de politica econémica
para responder a este escenario de debilidad.

Nuestro escenario base sigue siendo el de un estancamiento
de la actividad econdémica y no de recesion. En este
escenario, consideramos que existe la probabilidad de que
veamos un periodo relativamente largo de bajo crecimiento
con una probabilidad de 40% de que caiga en recesion. En el
escenario de riesgo, estamos contemplando una contraccion
de la economia norteamericana de hasta 1% mientras que
en el escenario alto, no vemos tasas de crecimiento mayores
al 2.3% en los proximos dos afos.

En las proximas semanas la atenciéon de los mercados se
seguira enfocando en la tematica fiscal. Los paises de la
Zona Euro tendran una agenda muy pesada en septiembre
con la aprobacion esperada de los ajustes fiscales en Francia
e ltalia, asi como de las reformas al Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera pactadas el pasado 21 de julio.
Asimismo, en Japén, el sucesor del primer ministro Naoto
Kan, quién renuncidé la semana pasada, sera designado en
los proximos dias. La politica fiscal del futuro gobierno sera
vigilada atentamente por los mercados y las agencias
calificadoras (ver ensayo de politica fiscal).

En esta tonica, consideramos que la presentacion de
Bernanke en Jackson Hole, confirmé que por el momento la
Reserva Federal no tiene contemplado mas estimulos.
Contrario a lo que se esperaba, no solo el Presidente de la
FED no apunt6é hacia mas relajamiento monetario sino que
tampoco describié cuéles son las herramientas que tiene
para dotar de estimulo a la economia en caso de ser
necesario. Si dejo sin embargo la puerta abierta para que
acuerden algo en la siguiente reunion del FOMC.

En nuestra opinién, el grado de desacuerdo en el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) asegura por lo menos una discusion
intensa sobre las opciones a seguir. Si bien Bernanke
asegura tener diferentes herramientas todavia para
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estimular a los mercados, no ofrece ninguna sefial adicional.
Por lo pronto, la reunién de septiembre (que inicia el 20 de
septiembre) seré de dos dias y no de uno sélo como se tenia
programado. En nuestra opinién, esto es indicativo no sélo
del grado de discusidon sobre las herramientas sino también
en torno a la decision de utilizarlas o no. Por lo pronto,
Plosser, de la FED de Filadelfia y con derecho a voto en el
FOMC, declaré esta mafiana que no estaba seguro de qué
beneficios traeria una tercera ronda de compras de bonos
por parte de la FED en la coyuntura actual. En el mismo
sentido y votando en contra del cambio de fraseo en el
ultimo comunicado del FOMC estuvieron Kocherlakota (FED
de Minneapolis) y Richard Fisher, de la FED de Dallas.
Consideramos que la FED podria tomar una actitud de mayor
relajacién monetaria solamente cuando los datos econémicos
estén avalando una recesién o por lo menos un crecimiento
nulo.

En el mediano plazo, Bernanke destaca que Ilos
fundamentales de la economia estadounidense se han
mantenido. No obstante, advierte que la descoordinacion
politica podria llevar a un ajuste fiscal desordenado, lo cual
es uno de los principales riesgos que tiene la economia
estadounidense. Tomando una vez mas una posicién a favor
del ajuste fiscal, Bernanke enfatiza que para alcanzar la
estabilidad econémica y financiera, la politica fiscal en
Estados Unidos se debe poner en un camino de
sustentabilidad que asegure la razén de deuda a PIB sea
estable, y preferentemente, caiga en el tiempo. No obstante,
advierte que los responsables de la politica fiscal no deben
dejar de lado la fragilidad de la recuperacion econémica
actual. Mas aun, propone que se deberian desarrollar
procesos mas efectivos y transparentes en la toma de
decisiones presupuestales.

Esto podria darle paso la semana que viene al Presidente
Obama para mostrar su juego en el anuncio que tiene
previsto sobre un posible estimulo por la parte fiscal. Esto en
el marco del proceso presupuestal para 2012 y teniendo en
cuenta que éste es un afo electoral. En cualquier caso,
consideramos que en este punto, las opciones de politica
econdmica son relativamente limitadas, tanto del lado fiscal
como monetario.
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Reportes determinantes de la respuesta de politica

En nuestra opinién, la Fed solo actuara con estimulo
adicional en caso de ver un escenario de recesion,
evaluaciéon que creemos dependera, en buena medida, de las
cifras econémicas que se estaran publicando en las préximas
semanas. Por lo pronto, la siguente semana sera clave, ya
que se daran a conocer un numero importante de cifras
relacionadas con la actividad manufacturera y el mercado
laboral en EU. Como ha venido siendo la constante en los
dltimos reportes de la actividad econdmica en general,
esperamos que las cifras que se deriven de encuestas,
donde el factor confianza es clave, muestren un deterioro
importante. Mientras que, en el caso de los datos
relacionados con el empleo, estimamos que se confirme un
escenario de fragilidad, pero no un deterioro sustancial
respecto a lo que vimos el mes previo.

En lo que se refiere a los indicadores empresariales de
manufacturas, los mas relevantes seran el Chicago PMI, para
el que anticipamos un nivel de 56 en agosto desde 58.8 en
julio. Mientras que, para el ISM manufacturero estimamos
un nivel de 48.5 desde 50.9. Lo mas relevante de esta cifra,
es que se estaria ubicando en terreno recesivo por primera
vez desde julio del 2009. El hecho, de que este sector en EU
se vaya a niveles recesivos esta en linea con lo que muestra
este indicador para el caso de la Zona Euro y China. En la
Zona Euro, el indice bajé de 50.4 a 49.7 en agosto, su
primer lectura por abajo de 50 desde septiembre del 2009. A
la vez que en China, el PMI manufacturero, se mantuvo en
terreno de contraccidon en niveles de 49.8, pero por arriba
del 49.3 del mes previo.

Por su parte, en lo que refiere al comportamiento del
mercado laboral en agosto en EU, las sefiales que han
mostrado los indices de alta frecuencia, como las solicitudes
de desempleo, apuntan a un desempefio similar al
observado el mes previo. De tal manera que, para el reporte
de empleo del sector privado ADP estimamos una creacion
de 120,000 plazas, muy cerca de los 114,000 generados el
mes previo, mientras que, para el caso del cambio en la
némina no agricola, nuestro prondstico se ubica en 100,000,
desde 117,000 en julio. Para la tasa de desempleo
anticipamos estabilidad en niveles de 9.1%.

Por su parte, en la Zona Euro, varios reportes relevantes se
publicaran esta semana, que deberian sefialar nuevamente
el enfriamiento de la actividad en el tercer y -cuarto
trimestre. De acuerdo a los datos ya revelados en ciertos
paises, esperamos otro declive en agosto del indice de
sentimiento econémico publicado por la Comisién Europea.
Observamos la semana pasada que la volatilidad de los
mercados al principio del mes, antes de la intervencion del
Banco Central Europeo, asi como la moderacion de la
actividad, afectaron severamente la confianza de los
consumidores. El indice de confianza perdi6 5.4 puntos a -
16.6 en agosto, muy por debajo de lo esperado. Es la caida
mas fuerte desde septiembre 1990. El otro dato importante
sera el comunicado preliminar de Eurostat sobre inflacion en
agosto. Recordamos que la tasa interanual se redujo de
2.7% a 2.5% en julio debido principalmente a un cambio
metodoldgico. Este mes no esperamos un cambio en la tasa
pero pensamos que se podria observar una nueva
aceleracion de los precios en el cuarto trimestre.
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En Japodn, prevemos que los datos seguiran apuntando hacia
una normalizacion de la actividad aunque a un ritmo mas
lento que en los Ultimos meses. Asi estimamos que la
produccién industrial crecié en julio a un ritmo mensual de
1.4%, solido pero inferior al nivel observado anteriormente
(3.9% en junio y 6.2% en mayo). Estaremos atentos en
particular a las expectativas del sector para la produccion
manufacturera en agosto y septiembre, asi como al indice
PMI de agosto en el sector manufacturero a publicarse
también esta semana. Estas encuestas sin duda revelaran la
preocupacion generada por la apreciacion del yen frente al
doélar que perjudica severamente las exportaciones niponas.

EL PIB del 2T11 en EU se revisa de 1.3% a 1.0%

El crecimiento en EU en el 2T11 se revis6 a la baja a una
tasa trimestral anualizada de 1.0% en el 2T11 por debajo
del 1.3% de la primera estimacion pero por arriba del
crecimiento de 0.4% del 1T11l. La reduccién en el
crecimiento se derivé de una menor contribucién de las
exportaciones netas, sumando 0.1 puntos porcentuales por
debajo de los 0.6 puntos porcentuales de la primera
estimacion. Asimismo, los inventarios privados restaron 0.2
puntos porcentuales al crecimiento en vez de afadir 0.2
puntos porcentuales. En contraste, el gasto en consumo
contribuyé en mayor proporcion sumando 0.3 puntos
porcentuales arriba de los 0.07 inicial. Cabe sefialar que esta
es la menor contribuciéon por parte del consumo desde el
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4T09, el consumo avanzé a una tasa trimestral anualizada
de 0.4% arriba del 0.1% de la primera estimacion, gracias a
un mejor consumo en los servicios y consumo de bienes no
duraderos. La contribucién de la inversiéon fija bruta fue
positiva durante el 2T11 (sumé 0.8 puntos porcentuales al
PIB) en respuesta a incrementos trimestrales anualizados de
9.9% y 3.4% en inversion no residencial y residencial
respectivamente. Por su parte, y sefialando un menor
dinamismo en el crecimiento global las exportaciones e
importaciones desaceleraron su expansiéon con crecimientos
trimestrales anualizados de 3.1% y 1.9% respectivamente.
Para finalizar el gasto de gobierno resté 0.2 puntos
porcentuales al crecimiento.

Se acentla la desaceleracion econémica de Alemania

El aspecto mas alarmante de los datos publicados la semana
pasada en la region es la muestra de que Alemania se esta
desacelerando de manera brusca. Las encuestas de
confianza sefialan que el principal motor del crecimiento
europeo se esta estancando en el tercer trimestre. El indice
IFO cay6 en agosto por segundo mes consecutivo pero ahora
de manera mas pronunciada, al perder 4.2 puntos (de 112.9
a 108.7). Las perspectivas futuras empeoraron de manera
importante (-4.9), revelando una vision mas pesimista de los
empresarios para los proOximos seis meses, y en menor
medida también las actuales. La confianza se deterioré en
todos los sectores y especialmente en la industria y el
comercio. AUn peor ha sido el reporte de confianza de los
inversionistas del pais (ZEW). El indice registré en agosto un
descenso de 22.5 puntos. Pensamos que la resistencia del
sector privado aleman se esta doblando ante el declive de la
demanda proveniente de sus principales socios en Europa,
Estados Unidos y China, y ante las dudas persistentes sobre
la resolucion de las crisis fiscales en la region. El
enfriamiento de la economia alemana es una muy mala
sefial para la regiébn en su conjunto porque ya no habria
como compensar la paralizacion de la actividad en los paises
periféricos. La semana pasada hemos revisado a la baja
nuestras perspectivas de crecimiento en la Zona Euro a
1.6% en 2011 y 0.8% en 2012. Ademaéas, el deterioro
econémico podria poner en riesgo el cumplimiento de los
objetivos fiscales de Alemania y generar adn mas
incertidumbre en cuanto a la resolucion de la crisis.

Sin sorpresas, el resultado preliminar de las encuestas PMI
de agosto en la Zona Euro apunté nuevamente hacia un
crecimiento muy lento a corto plazo con una mayor
resistencia de la actividad en los servicios. En este sector, la
expansion se mantuvo sin cambio (declive del indice en -0.1
a 51.5) mientras que en el sector manufacturero cayé en
terreno negativo por primera vez en poco mas de dos afios
(reduccién de 50.4 a 49.7).
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En consecuencia, el indice compuesto se estabiliz6 en 51.1,
por arriba de lo esperado, y en linea con un crecimiento muy
débil del PIB en el tercer trimestre (entre 0.1% y 0.2%
trimestral y 0.5% saar). Asimismo, el ligero declive de los
nuevos pedidos, por primera vez en dos afios, indica que la
actividad se seguira desacelerando en el cuarto trimestre. En
Alemania, el indice compuesto perdi6 1.2 puntos, como
consecuencia de una disminucién del indice en los servicios,
mientras que en Francia subié 0.4 puntos, lo que sugiere
que hubo un ligero incremento en el resto de la region.

Para completar este panorama poco alentador también se
dio a conocer una caida mensual de 3% de los pedidos
industriales subyacentes en junio (sin tomar en cuenta la
industria aeronautica, ferroviaria y naval). En total durante
el segundo trimestre apenas crecieron un 0.2% después de
aumentar un 4.6% en 1T11.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Agosto 29-02 Septiembre

Lun
Ago 29 Abr May
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m)
Ingreso Personal 0.4 0.2
Sueldos y Salarios 0.4 0.2
Consumo Personal 0.2 0.1
Consumo Real -0.1 -0.1
Indice de Precios PCE 0.3 0.2
Subyacente 0.2 0.3
% anual 1.2 1.3
Tasa de Ahorro 4.9 5.0
Lun
Ago 29
09:00am Abr May
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 82.1 88.8
% m/m -11.3 8.2
% anual -26.4 13.4
Lun
Ago 29 May Jun
09:30am
Encuesta Manufacturera Dallas
Actividad Negocios -7.4 -17.5
Produccion 12.7 5.6
Nuevos Pedidos 1.1 6.4
Empleo 11.6 53
Precios Pagados 42.3 31.1
Mar
Ago 30 Mar Abr
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 -0.6 0.4
% anual -3.9 -4.2
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 0.4
% anual -3.3 -3.4
Mar
Ago 30 May Jun
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 61.7 57.6
Situacién Actual 39.3 36.6
Expectativas 76.7 71.6
Mar
Ago 30 May Jun
01:15 pm

Minuta FOMC

Mie
Ago 31 May Jun
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)
Total 35 145
Manufacturero -10 21
Construccion -8 -5

Servicios 46 121
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Mie
Ago 31 May Jun Jul Ago
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 56.6 61.1 58.8 56.0
Produccion 56.0 66.9 64.3 .
Nuevos Pedidos 53.5 61.2 59.4 _
Inventarios 61.6 46.9 53.2 .
Precios Pagados 78.6 70.5 717 .
Empleo 60.8 58.7 51.5 _
Mie
Ago 31 Abr May Jun Jul
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total -0.9 0.6 -0.8 1.8
Ex Transporte 0.2 0.0 0.1
Envios -0.4 0.0 0.2 _
Inventarios 1.5 0.8 0.2 .
Razén Inv/Ventas 1.33 1.34 1.34 _
Jue
Sep 01 4T 1T 2711 2711
10 11 Prel Einal
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 2.2 -0.6 -0.3 -0.5
% anual 2.5 1.2 0.8 -
Costos Laborales Unitarios -1.6 4.8 2.2 2.3
% anual -0.9 1.1 1.3 _
Jue
Sep 01 Ago Ago Ago Ado
06 13 19 26
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 399 412 417 408
Prom. Mévil 4 semanas 406 403 407 409
Sol. Continuas (mill) 3.72 3.64 - -
Jue
Sep 01 Abr May Jun Jul
9:00am
Gasto en Construccion (%em/m)
Total 0.7 0.3 0.2 0.2
Privado 2.4 0.2 0.8 .
Residencial 4.9 -0.8 -0.3 _
Publica -2.0 0.4 -0.7 _
Jue
Sep 01 May Jun Jul Ago
09:00am
Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 53.5 55.3 50.9 48.5
Produccion 54.0 54.5 52.3 -
Nuevos Pedidos 51.0 51.6 49.2 _
Inventarios 48.7 54.1 49.3 .
Empleo 58.2 59.9 53.5 _
Envios 50.5 49.0 45.0 .
Ordenes de Exportacion 55.0 53.5 54.0 .
Importaciones 54.5 51.0 53.5 _
Precios 76.5 68.0 59.0 .
Jue
Sep 01 May Jun Jul Adgo
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.8 11.4 12.2 12.1
Importados 1.7 1.6 1.7 .
Domésticos 9.2 9.0 9.6 _
Autos 4.0 3.9 3.9 .

Camiones Ligeros

5.2 5.1 5.7
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Vie

Sep 02 May Jun Jul Ado

07:30am

Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 53 46 117 100
Privado 99 80 154 105
Bienes 20 16 42 .
Construccioéon 3 -5 8 .
Manufacturero 7 11 24 .
Servicios 33 30 75 -
Menudeo 3 11 26 _
Temporal -1 -12 0 .
Educacién/Salud 21 12 38 -
Gobierno -46 -34 -37 _
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.4 34.3 34.3 -
Compensacion Salarial Total 0.4 0.0 0.4 _

% anual 2.0 2.0 2.3 -
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.6 33.6 .
Compensacion Salarial 0.3 0.1 0.4 -
% anual 2.0 2.0 2.3 _

Tasa de Desempleo (%26) 9.1 9.2 9.1 9.1

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Agosto 22-26

Mar

Ago 23 Jun Jul Ago

09:00am

Encuesta Mf. Richmond

Indice 3.0 -1.0 -5:06 -10.0

Envios -1.0 -1.0 ___-17.0
Nuevos Pedidos 1.0 -5.0 ____-11.0
Empleo 12.0 4.0 10

El indice de difusibn se contrajo 9ptos a -1.0. Lo anterior como
resultado de bajas de 6ptos y 16 puntos en los indices de nuevos
pedidos y envios, que los llevaron a ubicarse en -11 y -17
respectivamente. En el caso del empleo, la actividad en
contrataciones se desaceler6 en agosto, el indice de empleo cay6
3ptos a 1, pero aun se encuentra en terreno positivo. Otros indices
también mostraron debilidad, los tiempos de entrega bajaron 12ptos
a -4, mientras que los inventarios de productos terminados se
mantuvieron en 17. En el frente inflacionario, se perciben ligeros
incrementos. Los precios pagados se ubicaron en 4.2 arriba del 3.4
del mes previo, mientras que los precios recibidos subieron a 1.5
frente al 1.2 anterior. Cabe sefialar que las expectativas de aqui a
seis meses se deterioraron, pero se mantienen en terreno positivo.
De acuerdo a los resultados de las encuestas regionales, pensamos
que podriamos ver un deterioro en la actividad manufacturera
nacional, que llevara al ISM manufacturero a ubicarse por debajo del
umbral de 50 puntos en el mes de agosto.

Encuesta Manufacturera Richmond
(Indice de Difusién)

40 -

Promedio Mévil 3 meses

30
20
10

-50 T T T T

Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10 Ago-11
Fuente: Federal Reserve
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Mar

Ago 23 May Jun Jul

9:00am

Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 309 300 315 298
% m/m -2.2 -2.9 +=6 -0.7
% anual 10.0 -2.3 ____ 6.8
Oferta Mensual 6.5 6.6 ____ 6.6
Precio Medio (%%anual) -3.7 7.9 47

La venta de casas nuevas cay6 0.7% en julio a un ritmo de 298 mil
unidades anualizadas, el menor nivel en cinco meses. Lo anterior tras
una revision a la baja en junio de -1.0% a -2.9%. Por su parte, los
inventarios de casas nuevas retrocedieron 0.6% a 165 mil unidades,
alcanzando el nivel mas bajo desde que inicio esta medicién. El
retroceso en los inventarios de casas nuevas refleja un fuerte
descenso en la construccion de nuevos proyectos por falta de
demanda. El precio medio de las casas se encuentra 4.7% arriba
frente a julio del afio pasado en 222,000 délares.

Mie

Ago 24 May Jun Jul

7:30am

Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 2.0 -1.3 23 4.0
Ex Transporte 0.8 0.6 -85 0.7
Capital Ex Aeronaves 1.9 0.6 18 -1.5
Envios 0.5 1.1 25
Capital Ex Aeronaves 1.7 1.9 0.2

En julio, los nuevos pedidos de bienes duraderos avanzaron 4.0%
mensual, mejor a lo esperado. Esta es la mayor alza en cuatro
meses, luego de haberse contraido 1.3% en junio. El dato se explica
basicamente por un fuerte incremento relacionado con equipos de
transporte (+14.6%), vehiculos y partes (+11.5%) y pedidos de
aeronaves (+43.4%), derivado del restablecimiento de la produccién
tras el incidente en Japon. Al excluir la categoria de transporte, los
pedidos crecieron 0.7% con respecto a junio con los bienes de
consumo arriba 0.8% y maquinaria industrial (+0.1%) muestran
crecimientos débiles. No obstante, los pedidos de bienes de capital
que excluyen aeronaves—aproximado de la inversion corporativa—
descendieron 1.5% tras un rebote de 0.6% en el mes previo.

EEUU, Bienes Duraderos
(%3m/3m, anualizado)

40 1

Bienes de Capital
30 Ex-aeronaves
20 A

13.7

" N AN

*/\7 ) v Total

210 -
-20 -
-30 -
240 -
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Fuente: US Census
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Mie

Ago 24 Abr May Jun

9:00am

Indice Precios de Casas FHFA
Indice 181.4 182.0 4819 183.7
%m/m 0.3 0.3 81 0.9
% anual -6.3 -6.2 54 -4.3

El precio de las casas repunta en junio. Cifras del FHFA (Federal
Housing Finance Agency) anunciaron que el precio de las casas
aumentd 0.9% mensual en junio, este indice se basa en precios de
casas que ya se vendieron con hipotecas de Freddie Mac y Fannie
Mae. El precio de las casas se encuentra 18.8% abajo del precio de
abril 2007 cuando se ubic6 en el nivel mas alto. El célculo trimestral
anualizado sefiala una desaceleracion en la caida del precio con una
baja de 0.3% en el 2T11 vs. el descenso de 11.5% del 1T11.

Jue
Ago 25 Ago Ago Ago
06 13 19

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 399 412 405417
Prom. Mévil 4 semanas 406 403 403 407
Sol. Continuas (mill) 3.72 3.64 o

Las solicitudes de desempleo subieron en 5,000 solicitudes en la
semana que finalizé el 19 de agosto. De esta manera sumaron
417,000 de una cifra revisada al alza a 412,000 previo. Con estos
datos, el promedio de cuatro semanas—un mejor indicador ya que
elimina la volatilidad semanal—subié a 407,500 desde 403,500
solicitudes. No obstante, cabe mencionar que el Departamento del
Trabajo mencioné que la disputa entre trabajadores del sector
comunicacién y la compafia Verizon, ha sido un factor especial que
ha impactado negativamente las solicitudes en por lo menos 12,500
la semana del 12 de agosto y 8,500 la semana del 19 de agosto.
Excluyendo estos datos, el promedio de solicitudes se reduciria a
405,000 muy en linea con el promedio observado en 1T11. En tanto,
las solicitudes continuas bajaron 3.72 a 3.64 millones de
beneficiarios. Este indicador muestra el nimero de personas que
reciben beneficio tras una semana de desempleo. El nivel alcanzado
en la segunda semana de agosto es el nivel méas bajo desde
septiembre de 2008.

EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)

7.0 1
6.0 -
5.0 -
4.0 -
3.641
3.0 -
2.0 -
1.0 T T T T
Ago 07 Ago 08 Ago 09 Ago 10 Ago 11
Fuente: BLS
Jue
Ago 25 Jun Jul Ago
09:00am
Encuesta Mf. Kansas
Produccion 22.0 2.0 -2.0
Nuevos Pedidos 10.0 -5.0 -2.0
Envios 25.0 0.0 1.0
Empleo 17.0 4.0 8.0
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La actividad manufacturera se expande modestamente en agosto,
incluso los productores de esa regibn se encuentran positivos
respecto al futuro. En particular, la manufactura agricola y energética
son los sectores que muestran mejor dinamica. En general los nuevos
pedidos se expandieron aunque algunos sectores mostraron
suavidad, mientras que planes de contratacién e inversion en capital
permanecieron sélidos en terreno positivo.

Vie
Ago 26 Jun Jul Ago
Final

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 71.5 63.7 558 55.7
Situaciéon Actual 82.0 75.8 __ 687
Expectativas 64.8 56.0 474

El indice de confianza del consumidor correspondiente al mes de
agosto cay6 8ptos a 55.7, el menor nivel desde noviembre de 2008.
La baja en la confianza respondi6 a un retroceso de 7.1lptos en el
indice de situacion actual que lo llevd a ubicarse en 68.7. Este indice
suele reflejar las percepciones sobre las finanzas de las familias. Al
mismo tiempo, el indice de expectativas descendié 8.6ptos
situandose en 47.4, el menor nivel desde mayo de 1980, lo que
sugiere fragilidad en el consumo, ya que este indice sefala la
direccion del gasto en consumo.

Vie
Ago 26 4T 1T 2T11
10 11 Rev
7:30am
PIB Trimestral

PIB Trimestral Anualizado 2.3 0.4 2 1.0
Consumo Personal 3.6 2.1 8% 0.4
Inversién Corporativa 8.7 2.1 63 9.9
Inversién Residencial 2.5 -2.5 38 3.4
Exportaciones 7.8 7.9 66 3.1
Importaciones -2.3 8.3 3 1.9
Gasto Gubernamental -2.8 -5.9 -1 -0.9

La cifra revisada del BEA, mostr6 que el PIB creci6 a una tasa
trimestral anualizada de 1.0% en el 2T11 por debajo del 1.3% de la
primera estimacioén pero por arriba del crecimiento de 0.4% del 1T11.
La reduccion en el crecimiento se derivd de una menor contribucion
de las exportaciones netas, sumando 0.1 puntos porcentuales por
debajo de los 0.6 puntos porcentuales de la primera estimacion.
Asimismo, los inventarios privados restaron 0.2 puntos porcentuales
al crecimiento en vez de afiadir 0.2 puntos porcentuales. En
contraste, el gasto en consumo contribuyé en mayor proporcion
sumando 0.3 puntos porcentuales arriba de los 0.07 inicial. Cabe
sefialar que esta es la menor contribucién por parte del consumo
desde el 4T09, el consumo avanzdé a una tasa trimestral anualizada
de 0.4% arriba del 0.1% de la primera estimacion, gracias a un
mejor consumo en los servicios y consumo de bienes no duraderos.

EEUU, PIB
(% trimestral anualizado)
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Fuente:BEA
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Economia Nacional

e La demanda interna sera el principal motor de

crecimiento en los proximos trimestres

e Modificamos nuestro prondstico de inflacién general
de 3.70% a 3.40%

e Esperamos un crecimiento de 6.5% anual en las
remesas de julio

e La demanda externa se desaceleré en las primeras
cifras del 3T11

elLos precios en la 1 mitad de

incrementaron 0.09%b

agosto se

¢Qué podemos esperar para la economia mexicana en
adelante? Es claro que la actividad econémica en EEUU
presentara una fuerte desaceleracion en los préximos cuatro
trimestres, la cual tendra un impacto directo sobre el
desemperfio de la economia en México. En particular, es muy
probable que el sector manufacturero se desacelere dada la
alta dependencia que guarda con la economia
norteamericana. De igual manera, existen sectores como el
de transporte y el de comercio que se veran afectados por
un menor dinamismo en la actividad manufacturera.

En este contexto, el discurso de Jackson Hole no valid6 la
expectativa del mercado de que la economia norteamericana
pudiera recibir una tercera ronda de estimulo. La evaluacién
de Bernanke con respecto a la actividad econémica no prevé
un cambio en la tendencia de crecimiento, sino mas bien una
recuperacion mucho mas lenta de lo que se habria podido
esperar. En palabras del Presidente de la FED se espera que
“la recuperacion sea moderada pero que se fortalezca con el
tiempo, no obstante la revisién a la baja de los estimados de
crecimiento”.

Si bien esperamos que la economia mexicana presente una
desaceleracion en los préximos meses, consideramos que
existen factores positivos que podrian alimentar el
crecimiento de la actividad econdmica. Como hemos
mencionado en los ensayos anteriores, la demanda interna
ha podido mantener una recuperacion estable en los ultimos
dos trimestres. De hecho, las cifras ajustadas por
estacionalidad de la ANTAD muestran que las ventas en el
segundo trimestre del afio presentaron un crecimiento
trimestral anualizado de 8.8%. De igual manera, el mercado
laboral contindia con una tendencia de crecimiento acelerado,
lo cual eventualmente se traducird en un mayor nivel de
gasto privado. La confianza de los consumidores también ha
registrado un fuerte crecimiento en los ultimos dos meses a
pesar de la volatilidad en los mercados y de la incertidumbre
internacional. En este sentido, es importante recordar que el
componente que hace referencia a la adquisicién de bienes
duraderos dentro del indice de confianza del consumidor
actualmente se encuentra en niveles superiores a los
observados antes de la crisis econémica de 2008.

Otro factor que sera determinante en el desempefio de la
actividad econdmica mexicana en los proximos meses es el
gasto de los estados. Hemos observado que en periodos de

SEBANORTE
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PRODUCTO INTERNO BRUTO EN MEXICO
(%, anual )

2011 2012
Pronéstico  Recesién  Crisis en Pronéstico  Recesién  Crisis en
Actual en EEU EEUU Actual en EEUU EEUU
PIB 4.0 34 31 4.5 27 17
Act. Secundarias 3.8 35 3.1 4.3 15 0.6
Act. Terciarias 4.1 35 3.3 4.6 3.3 2.4
Fuente: Banorte-IXE
Produccién Manufacturera
(%, trimestral anualizado)
30.0 ¢
México
20.0 A
10.0 A
N =NVAN
-10.0 4
EEUU
-20.0 4
-30.0 4
-40.0 T T r r r r
Jun-07 Feb-08 Oct-08 Jun-09 Feb-10 Oct-10 Jun-11

Fuente: Banorte-IXE con cifras del INEGI y del Federal Reserve

elecciones presidenciales las entidades federativas tienden a
incrementar sustancialmente su gasto publico. De acuerdo a
nuestros estimados el gasto de los estados comenzara a
incrementarse a partir del 4T11 y se mantendra durante el
primer semestre del 2012.

Tomando en cuenta los factores antes mencionados hemos
analizado varios escenarios para la actividad econdmica
mexicana. Dentro de éstos consideramos un escenario de
crisis econébmica en EEUU, de recesion econdémica y de
crecimiento moderado. En este contexto, es importante
recordar los conceptos de recesion y crisis econémica. Una
recesion, de acuerdo con el Buré Nacional de Andlisis
Econdémico (NBER por sus siglas en inglés), es un periodo
entre un pico y un valle en la actividad econémica. Durante
una recesion, una disminuciéon significativa en la actividad
econémica se propaga a través de la economia y puede
durar desde unos meses a mas de un afio. El Bur6é no tiene
una definicién fija de la actividad econémica. Se examina y
compara el comportamiento de varias medidas de actividad:
el PIB real medido a través del producto y de la demanda, el
empleo en toda la economia y el ingreso real. ElI Bur6
también puede considerar los indicadores que no cubren
toda la economia, tales como las ventas reales (menudeo y
mayoreo) y el indice de produccién industrial. Por su parte,
una crisis econémica se refiere a un cambio brusco y
momentaneo de la actividad econémica o de los indices
bursatiles. Por su definicion, una crisis implica un periodo de
recesibn mMas severo ya que no esta incorporado dentro de
las expectativas de los agentes econémicos.

Ante un escenario de recesion en EEUU podriamos esperar
un crecimiento del PIB en el 2011 de 3.5% (vs nuestro
estimado de 4.0%) y un crecimiento de 2.7% para el 2012
(vs nuestro estimado de 4.5%). En este escenario
consideramos una fuerte desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de la produccion industrial (+3.5% en el 2011 y
+1.5% en el 2012) como consecuencia de una menor
demanda externa. Asimismo, contemplamos una moderacion
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del sector servicios (+3.5% de crecimiento anual en 2011 y
+3.3% en 2012) debido a que los servicios relacionados con
el comercio y transportes presentarian una fuerte
desaceleracion.

En un contexto de crisis econémica en EEUU se podria
observar una expansion del PIB en el 2011 de 3.1% en el
2011 y de 1.7% en el 2012. Bajo este escenario, estariamos
asumiendo una contraccion del sector manufacturero en
México durante el segundo semestre del 2011 y el primer
semestre del 2012. Lo anterior implicaria un crecimiento
anual del sector industrial en 2011 de 3.0%, y en el 2012 de
0.6%. Para el sector servicios, estariamos asumiendo un
crecimiento de 3.3% en el 2011 y de 2.4% en el 2012
derivado del efecto que tendria la crisis econémica en EEUU
sobre la produccion manufacturera en México y por ende, en
el gasto de los hogares.

No obstante lo anterior, mantenemos nuestro pronéstico de
crecimiento para la actividad econémica de México en 4.0%
para el 2011 y de 4.5% en el 2012. Dentro de nuestros
pronésticos estamos contemplando la posibilidad de una
recesion en EEUU (probabilidad de 40.0%) aunque
pensamos que el escenario donde la economia
norteamericana presente un crecimiento muy moderado en
los proximos trimestres es mas probable. Creemos que la
actividad econémica en México si se vera afectada por la
desaceleracion en EEUU aunque consideramos que el
dinamismo de la demanda interna contrarrestara el efecto
negativo de la desaceleracién de la demanda externa. Otro
factor que le darda un mayor impulso a la actividad
econdmica en los proximos trimestres es la mayor
competitividad que se ha ganado. México cuenta con bajos
costos de transporte en comparaciébn con sus mayores
competidores. De igual manera, el incremento en el costo de
la mano de obra en México ha sido mucho menor que en
otros paises, en particular el costo de los factores
productivos ha presentado un fuerte incremento en China lo
que ha favorecido a las exportaciones mexicanas.
Finalmente, el peso mexicano ha observado una fuerte
depreciacion desde la crisis, mientras que otras monedas
como el yuan han presentado una apreciacion. De continuar
esta tendencia en el tipo de cambio, podriamos observar
una mayor participacion de las exportaciones mexicanas
sobre las importaciones de EEUU, lo cual podria aminorar los
efectos negativos de una contraccion en la demanda
externa.

Consideramos que el mayor riesgo a nuestro pronostico son
los problemas de seguridad publica. Cabe recordar que en
1994 los eventos delictivos y politicos generaron un
ambiente de gran incertidumbre que influyé adversamente
sobre las expectativas de los agentes econdémicos. Lo
anterior provocéd una fuerte inestabilidad en los mercados
financieros que se tradujo en una fuerte reversion de los
flujos de capital al pais (Informe Anual de Inflacion 1994,
Banco de México). En el contexto actual, los problemas de
inseguridad publica podrian generar una fuerte contraccién
tanto en la confianza de los consumidores como en el gasto
de los hogares y en los proyectos de inversion de las
empresas. Todo lo anterior podria provocar una fuerte
desaceleracion de la demanda interna y consecuentemente
de la actividad econémica de México.

JTBANORTE
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Tipo de Cambio Real
(Enero 2008 = 100; incremento en el indice implica apreciacién)
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Esperamos la publicacion de los reportes de remesas
familiares, crédito comercial y la encuesta de Banxico.

Para la siguiente semana esperamos la publicacién de la
encuesta de expectativas de Banxico, asi como el reporte de
remesas familiares de julio, y los informes de crédito
comercial y finanzas publicas. Dentro de éste ultimo,
consideramos que los recursos siguieron fluyendo durante el
mes, aunque probablemente a un menor ritmo al observado
en los meses anteriores. Asi, estimamos un incremento en el
saldo total de la cartera de los bancos al sector privado en
torno al 0.2% mensual en julio como resultado de
crecimientos de 0.4%, 0.1% vy 0.1% mensual
respectivamente en las carteras de consumo, vivienda y
empresarial.

En el caso de la encuesta de expectativas del Banco de
México, no esperamos cambios significativos en la
trayectoria de la inflacion. En particular, creemos que las
expectativas de los analistas econémicos referentes a la
inflacion general y subyacente de 2011 continden
ligeramente a la baja. Para las expectativas de inflacion de
2012 consideramos que se mantendran relativamente
estables en un nivel alrededor del 3.75%, aun por debajo del
rango objetivo de Banxico. Por otra parte, pensamos que las
expectativas de crecimiento de la actividad econémica en el
2011 registrardn una caida respecto a las encuestas
anteriores, alrededor del 3.9%, ligeramente por debajo de
nuestro nuevo prondstico de 4.0%. Finalmente,
consideramos que varios analistas volveran a mencionar los
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problemas de seguridad publica dentro de los factores de
riesgo para el crecimiento de la actividad econémica.

Finalmente, para el reporte de remesas familiares de julio,
esperamos un crecimiento mensual de 0.5%, lo que
implicaria un incremento anual de 6.5%. Pensamos que el
flujo de remesas de julio se vio ligeramente favorecido por el
buen desempefio que present6 el empleo de los trabajadores
migrantes mexicanos en EEUU, ya que el numero de
trabajadores hispanos (medida que aproxima a los
trabajadores mexicanos) presentd un incremento mensual
de 7,000 trabajadores, mientras que el numero de
trabajadores hispanos desempleados disminuyé en 83,000
plazas. Con ello, la tasa de desempleo cay6 a 11.3% de
11.6% en junio.

Los precios en la 12 mitad de agosto se incrementaron
0.09%

La cifra de inflacién de la primera de la mitad del agosto
resulté marginalmente por encima de nuestro estimado de
0.11% quincenal. No obstante, cabe mencionar que el dato
sorprendié de manera positiva al mercado, que esperaba
una tasa de variacion de 0.17% quincenal. La inflacion de la
primera quincena de agosto se explico por la caida de
precios de frutas y verduras (-1.06% quincenal), asi como
de otros servicios (-0.07% quincenal) derivado del fin de la
temporada vacacional de verano. Estos dos elementos
restaron 0.04 puntos a la variacion total de la inflacion
durante el periodo en cuestién. En contraste, los precios del
subindice de servicios de educacion se incrementaron 1.16%
quincenal béasicamente compensando por las caidas
observadas en los precios antes mencionados.

Por su parte, la inflacion subyacente total se incrementé
0.09% en linea con lo esperado. Este incremento se derivo
de un aumento en el precio de las mercancias de 0.04%
quincenal asi como de 0.12% en lo que respecta al subindice
de servicios.

En nuestra opinioén, la inflacion durante la primera quincena
de agosto muestra resultados mixtos derivado de cuestiones
estacionales. La caida de los precios de otros servicios se
explicd por la caida en los servicios relacionados con el
turismo. En particular, INEGI menciona los servicios
turisticos en paquete asi como el transporte aéreo entre los
productos con precios a la baja (-5.45% y -1.04%,
respectivamente). Asimismo, aunque en el sentido contrario,
observamos presiones en el subindice de educacion dada el
inicio del nuevo ciclo escolar. Estas presiones esperamos que
se mantengan en las proximas dos quincenas para luego
desvanecerse. Finalmente, por lo que toca a los precios
agricolas, después de tres quincenas con fuertes
crecimientos observamos caidas en productos con un peso
importante (como el jitomate o el chayote) mientras que los
productos pecuarios muestran presiones de alza.

Modificamos nuestro prondstico de inflacion a 3.40%
de 3.70%

Dado el buen desempefio que ha observado la inflacion en
los dltimos reportes, hemos decidido ajustar nuestros
pronésticos de inflacion. Para el 2011 modificamos nuestro
pronostico de inflacién general de 3.70% a 3.40% y de
3.50% a 3.40% en la subyacente. Para el 2012, esperamos
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una inflacién general de 3.60% y de 3.50% en la

subyacente. El ajuste a la baja a nuestro pronéstico se debié
principalmente a que no vemos presiones inflacionarias. Por
ejemplo, como bien ha indicado Banxico en el comunicado
de politica monetaria y en el ultimo informe trimestral de
inflaciéon (referirse al ensayo de Politica Monetaria), la
inflacion subyacente de servicios (la cual refleja los factores
domeésticos) continia mostrando una tendencia a la baja. De
igual manera, esperamos que la moderacion del ritmo de
crecimiento de la economia se mantenga en los proximos
meses por lo que la inflacién estaria contenida.

Por otro lado esperamos que la inflacion subyacente de
mercancias de alimentos deberia de tener también un buen
desempefio, principalmente ante nuestro escenario de
debilidad econémica. Por su parte, consideramos que la
inflacibn subyacente de mercancias no alimentarias
continuar4a también contenida a pesar de la volatilidad
cambiaria, ya que pensamos que el tipo de cambio
convergera a nuestro pronéstico de 11.50 pesos por délar
debido a la fuerte entrada de flujos, una baja gradual de la
aversiéon al riesgo y de la volatilidad y atractivos
fundamentales internos.

Se desaceleran las exportaciones manufactureras en
julio

La balanza comercial de julio fue deficitaria en 1,178.8
millones de dodlares (mdd). Este déficit fue explicado por un
monto de exportaciones de 27.8mmd (+19.4% anual)
aunado a importaciones por 29.0mmd (+19.2% anual). Al
interior de las exportaciones, las no petroleras avanzaron
17.2% anual, mientras que las petroleras lo hicieron en
32.2%. En el caso de las importaciones, las de bienes de
capital aumentaron 23.9%, mientras que las de bienes de
consumo Yy bienes intermedios reportaron crecimientos
respectivos de 30.7% y 16.6% durante el sexto mes del
afio.

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que las
exportaciones totales en julio presentaron una ligera
disminuciéon de 0.1% mensual. Dicho comportamiento se
derivé de wuna fuerte contraccion de 13.4% en las
exportaciones petroleras, mientras que las no petroleras
presentaron un crecimiento de 2.7% respecto al mes
anterior. Por su parte, las exportaciones automotrices
avanzaron 9.7% en julio, mientras que las exportaciones
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manufactureras excluyendo autos se mantuvieron en el
mismo nivel que en el mes previo. Lo anterior se traslad6 a
un crecimiento anualizado de 6.9% en las exportaciones
totales (julio vs 2T11), mucho menor al 18.8% observado en
el segundo trimestre del 2011.

Por su parte, las importaciones totales presentaron un ligero
incremento  mensual de 0.4% (18.5% en términos
trimestrales anualizados), en donde las petroleras
disminuyeron 3.8% y las no petroleras crecieron 1.2%. A su
interior, se destacd el fuerte avance de 3.5% mensual en las
importaciones de bienes de consumo no petroleras
(usualmente asociadas al comportamiento de la demanda
interna). Lo anterior provocé que las importaciones totales
registraran un crecimiento anualizado de 8.9% en julio en
comparacion con el promedio del 2T11, menor al 24.0%
observado en el trimestre anterior.

El reporte de balanza comercial sugiere que la demanda
externa comienza a desacelerarse. La reciente “crisis de
confianza” que ha sufrido EEUU en las dltimas semanas se
ha trasladado en una menor demanda por bienes
manufactureros mexicanos, lo cual consideramos que se ha
empezado a manifestar en las cifras de balanza comercial.
Evidencia de ello es el débil desempefio que han mostrado
las exportaciones manufactureras (excluyendo autos) en los
ultimos dos reportes. En los préximos meses esperamos una
desaceleracion de las exportaciones manufactureras, lo cual
se trasladara en un desempefio mas bajo de la actividad
econdmica a lo largo del tercer trimestre. No obstante,
existen sefales positivas. El fuerte crecimiento que
registraron las importaciones de bienes de consumo no
petroleras sugiere que la demanda interna continta
recuperandose a un paso acelerado. En nuestra opinioén, el
gasto interno sera el principal motor de crecimiento de la
economia mexicana en los proximos meses.

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Exportaciones Manufactureras (exlcuyendo autos)
(%, 3m/3m anualizado)

60.0 -
40.0
20.0 \/—\/\

0.0

-20.0

-40.0

-60.0 T T T T T
Oct 07 Jul 08 Abr 09 Ene 10 Oct 10 Jul 11

Fuente: INEGI

Importaciones de Bienes de Consumo No Petroleras
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Agosto 29-02 Septiembre

Lun

Ago 29 Mar Abr May Jun
09:00am

Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)

Personal Ocupado 4.9 4.0 2.9 _

Horas Trabajadas 4.6 2.1 3.2 -

Remuneracion por Persona Oc. -0.4 -2.4 -0.1 _

(% m/m) .

Personal Ocupado 0.7 0.0 -0.1 -

Horas Trabajadas 0.5 0.0 0.5 _

Remuneracion por Persona Oc. -0.2 -0.4 0.5 _

Mar
Ago 30 Ago Ago Ago Ago
05 12 19 26
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 133.9 134.5 136.1 136.6
Cambio Semanal -0.1 +0.6 +1.6 +0.5
Mie
Ago 31 Abr May Jun Jul
09:00am
Crédito Comercial (20 mensual)

Crédito al Sector Privado 1.6 1.0 0.8 0.2
Consumo 1.2 1.7 1.2 0.4
Vivienda 0.4 0.4 0.5 0.1
Actividad Empresarial 0.0 1.1 0.7 0.1

Lun

Ago 01 May Jun Jul Ago
09:00am

Encuesta Banxico

Inflaciéon Cierre 2011 3.67 3.56 3.54 _

Inflacién Sub. Cierre 2011 3.56 3.51 3.45 _

Inflacién a 12 meses 4.03 4.08 3.96

Inflacién a 4 afios 3.61 3.61 3.64 -

PIB 2011 4.4 4.3 4.2 .

Tipo de Cambio 2011 11.89 11.89 11.84 -

Lun
Ago 01 Abr May Jun Jul
09:00am
Remesas Trabajadores
9% anual 4.7 1.0 6.9 6.4
% m/m -0.9 0.0 0.2 0.5
Miles de Millones 1.9 2.2 2.0 2.0
Ajustado por estacionalidad 1.9 1.9 1.9 1.9
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Agosto 22-26
Lun
Ago 22 Abr May Jun
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (%6 anual) 4.9 1.0 36 4.8
(% m/m) 1.2 -1.2 +0 0.7
Ventas al Mayoreo (%6 anual) -4.1 4.8 0.9
(% m/m) 2.9 1.6 =20

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Lun
Ago 22 Abr May Jun
9:00am
Establecimientos Servicios (2om/m)
Indice Agregado de Ingresos 3.3 0.4 ____-04
Indice Personal Ocupado 0.8 0.9 ___-03
(% anual) .
Indice Agregado de Ingresos 5.0 6.8 33
Indice Personal Ocupado 3.1 4.5 _ 33
Lun
Jul Jul Ago Ago
Ago 22 04 20 04 22
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.37 4.27 4.10 3.95
Inflacion Cierre 2011 3.60 3.60 3.60 3.56
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.46 3.40 3.37 3.37
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.80 11.80 11.90
Mar
Ago 23 Ago Ago Ago
05 12 19
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 133.9 134.5 1349 136.1
Cambio Semanal -0.1 +0.6 +6-5 +1.6
Mie
Ago 24 May Jun Jul
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) 555.1 107.9 265 -1179
Exportaciones (mmd) 31.0 30.4 2+2 27.8
% anual 25.4 21.6 166 19.4
% mensual 3.0 1.2 %2 -0.1
Importaciones (mmd) 30.5 30.3 283 29.0
% anual 24.0 19.6 160 19.2
% mensual 3.6 0.9 89 0.4
Mie
Jul Jul Ago
Ago 24 15 30 15
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.32 0.14 831 0.09
Precios al Consumidor Sub. 0.14 0.02 636 0.09
(% anual)
Precios al Consumidor 3.53 3.56 350 3.49
Precios al Consumidor Sub. 3.18 3.21 322 3.21
Jue
Ago 25 4T iT 2T
10 11 11
09:00am
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos)
PIB 13,805 13,569 14,026
Act. Primarias 562 488 ____ 570
Act. Secundarias 4,479 4,671 __ 4,930
Act. Terciarias 8,416 8,101 ___ 8,364
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Jue
Ago 25

09:00am
Cuenta Financiera ($mdd)
Cuenta Financiera
Inversién Extranjera Directa
México
En Exterior
Inversion de Cartera
Pasivos
Activos
Otra Inversion
Pasivos
Activos
Errores y Omisiones
Variaciéon Reserva Bruta
Ajustes por Valoracion

Jue
Ago 25

09:00am
Cuenta Corriente ($mdd)
Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Balanza de Serv. Factoriales
Balanza de Serv. no Fac.
Transferencias

4T
10

15658
3483
3991
-508

12256

11543

713
-112
12141
-12253

-5299
6900
-27.1

4T
10

-3490
-1046
-4780
-2801
5137

1T
11

14349
4688
5452
-764
4331

10138

-5807
5330
3641
1689

-5761
7674

-126.5

iT
11

-1376
1910
6399
1956
5069

2T
11

10293
4987
5149
-161
8400
9535
-1135
-3094
-339
-2755
-2290
5632
-227.2

2T
11

526 2593

1436 14.30

-68.64
-3303

6661 6139
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Jue
Ago 25
08:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo
Desestacionalizada

Vie

Ago 26

09:00am

Banco Central
Reunién Banxico
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Politica Monetaria

e El discurso en Jackson Hole no validé la expectativa
de que la economia podria recibir mas estimulo

e Banxico dej6é abierta la puerta a mayor estimulo,
solo en condiciones extremas

e Seguimos esperando que la normalizacion de la

politica monetaria se dé hasta finales del 2012

e Revisamos nuestros estimados de inflacion a 3.4%
en 2011 (de 3.7%) y a 3.6% en 2012 (de 3.9%).

Discurso de Bernanke: Nada nuevo en Jackson Hole

Consideramos que el escenario descrito por Bernanke
coincide con nuestra expectativa de un estancamiento de la
actividad econdmica. El tan esperado discurso de Jackson
Hole no validé la expectativa del mercado de que la
economia norteamericana pudiera recibir una tercera ronda
de estimulo. La evaluacién de Bernanke con respecto a la
actividad econémica no prevé un cambio en la tendencia de
crecimiento, sino mas bien una recuperacibn mucho mas
lenta de lo que se habria podido esperar. En palabras del
Presidente de la FED se espera que “la recuperacidon sea
moderada pero que se fortalezca con el tiempo, no obstante
la revisién a la baja de los estimados de crecimiento”. Esto
en un contexto en el que la moderacion de los precios de las
materias primas y otros bienes importados aunado a la
estabilidad que han mostrado las expectativas de largo plazo
de inflacion llevaran a la inflacién a mantenerse ligeramente
por debajo de niveles del 2.0%, lo que se juzga es
consistente con el mandato de la FED. Esta es quiza una de
las diferencias mas significativas con el discurso de Jackson
Hole del afio 2010. El afio pasado, ante el riesgo de deflacién
y con una desaceleracidn econémica en marcha, Bernanke
opté por sorprender al mercado al sugerir una segunda
ronda de estimulo monetario. En 2011, el fantasma de la
deflaciéon no esta en el escenario mientras que consideramos
que la probabilidad de recesion es relativamente alta (40%o).

En nuestra opinién, el grado de desacuerdo en el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) asegura por lo menos una discusién
intensa sobre las opciones a seguir. Si bien Bernanke
asegura tener diferentes herramientas todavia para
estimular a los mercados, no ofrece ninguna sefial adicional.
Por lo pronto, la reunién de septiembre (que inicia el 20 de
septiembre) sera de dos dias y no de uno s6lo como se tenia
programado. En nuestra opinién, esto es indicativo no sélo
del grado de discusion sobre las herramientas sino también
en torno a la decisién de utilizarlas o no. Por lo pronto,
Plosser, de la FED de Filadelfia y con derecho a voto en el
FOMC, declar6é esta mafiana que no estaba seguro de qué
beneficios traeria una tercera ronda de compras de bonos
por parte de la FED en la coyuntura actual. En el mismo
sentido y votando en contra del cambio de fraseo en el
ultimo comunicado del FOMC estuvieron Kocherlakota (FED
de Minneapolis) y Richard Fisher, de la FED de Dallas.
Consideramos que la FED podria tomar una actitud de mayor
relajaciéon monetaria solamente cuando los datos econémicos
estén avalando una recesidon o por lo menos un crecimiento
nulo.
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En el mediano plazo, Bernanke destaca que los
fundamentales de la economia estadounidense se han
mantenido. No obstante, advierte que la descoordinacién
politica podria llevar a un ajuste fiscal desordenado, lo cual
es uno de los principales riesgos que tiene la economia
estadounidense. Tomando una vez mas una posicion a favor
del ajuste fiscal, Bernanke enfatiza que para alcanzar la
estabilidad econdémica y financiera, la politica fiscal en
Estados Unidos se debe poner en un camino de
sustentabilidad que asegure la razén de deuda a PIB sea
estable, y preferentemente, caiga en el tiempo. No obstante,
advierte que los responsables de la politica fiscal no deben
dejar de lado la fragilidad de la recuperacion econdémica
actual. Mas aun, propone que se deberian desarrollar
procesos mas efectivos y transparentes en la toma de
decisiones presupuestales.

Banxico abre la posibilidad de un relajamiento pero
soélo en condiciones extremas

Como era previsible Banxico dejé sin cambio su tasa de
referencia en 4.5%. Sin embargo, modific6 su comunicado
de prensa y dejé abierta la posibilidad a un mayor
relajamiento. Este mensaje ya lo habia enviado en su ultimo
Informe sobre la Inflacion.

Nosotros seguimos pensando que Banxico mantendra su
postura sin cambio y mantenemos nuestra proyeccion de
que solo empezard a normalizar su postura a finales de
2012. Sin embargo reconocemos que el riesgo es que se
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demore mas y lo haga hasta a mediados de 2013. Mas aun,
después de nuestra revision de crecimiento del PIB a 4% en
2011 (de 4.5%) y a 4.5% en 2012 (de 5.5%) que hicimos la
semana pasada este riesgo aumenta. Esta semana estamos
revisando a la baja nuestros estimados de inflacion a 3.4%
en 2011 (de 3.7%) y a 3.6% en 2012 (de 3.9%).

Solo veriamos a Banxico bajando tasas en caso de que la
Fed anticipe que la economia de EU entre en recesion y
contamine a la economia de México. Pensamos que el riesgo
de transitar hacia este escenario es alto, de alrededor del
40% como lo hemos dicho en nuestras publicaciones. Mas
importante, Banxico hace bien en explicar su funciéon de
reaccion pues de esta manera atenua el posible efecto de
flujo de capital que podria significar el diferencial de tasas
entre México y EU. De cierta manera Banxico esta
estimulando que las tasas de Cetes se mantengan por
debajo de la tasa de referencia, y un aplanamiento de la
curva. Es una forma de proveer estimulo a la economia y
minimizar los efectos que podria tener de la desaceleraciéon
econdmica global en México.

De hecho, Banxico es muy cuidadoso en su comunicado
cuando dice: “..en caso de que el desempefio de la
economia nacional y de los mercados financieros
internacionales resultara en un endurecimiento innecesario
de la politica monetaria la Junta de Gobierno reflexionara
acerca de la conveniencia de ajustarla.” Notese que Banxico
primero menciona a la economia nacional y después a los
mercados financieros internacionales, no a la economia
internacional. Con esto Banxico nos dice que es necesario
ver en México una desaceleracion econdmica pronunciada,
inflaciones mas bajas, y un exceso de liquidez internacional.
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México, Tasa de Fondeo y Cetes 28 dias
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En la direccién opuesta y aunque Banxico es mas positivo en
este comunicado en términos de la inflacién y anticipa una
desaceleracion econdmica, no ve riesgos dramaticos que
hagan inminente una bajada de tasas. Por ejemplo, dice:
“...la actividad econémica sigue con una tendencia positiva...”
Con respecto a la inflacién anota: “..Se espera que durante
2011 y 2012 las inflaciones general y subyacente continlen
dentro de la trayectoria publicada en el Gltimo Informe sobre
la Inflacién...” Finalmente alerta sobre los riesgos
“..prevalece el riesgo de turbulencia en los mercados
financieros internacionales que genere volatilidad excesiva
en el mercado cambiario y que algunos precios
agropecuarios repunten”.
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Politica Fiscal

e Las proximas semanas seran cruciales para la Zona
Euro en el tema fiscal

e Los planes de ajuste en Francia e ltalia son positivos
pero vulnerables al factor politico

e En Japodn, el futuro gobierno tendra que conservar la
politica fiscal acomodaticia sin elevar mas la deuda

Los paises del euro tendran una agenda muy pesada en
septiembre en el frente fiscal. Italia y Francia presentaron
sus nuevas medidas de ajuste que deberan ser aprobadas
por sus respectivos parlamentos el préximo mes. Pensamos
que las medidas anunciadas son positivas pero que la
situacion politica (elecciones presidenciales en Francia en
mayo 2012, inestabilidad del gobierno en Italia) es un
importante factor de riesgo para su aplicacién. El gobierno
espafiol por su parte anuncié que llevara a cabo una reforma
constitucional para fijar limites a la deuda y al déficit de las
administraciones publicas. Esta medida es apoyada por el
principal partido de oposicion (Partido Popular) y por lo tanto
podria ser aprobada en las proximas semanas. La llamada
“regla de oro” deberia contribuir a tranquilizar los mercados
aunque a corto plazo pero tendra un efecto limitado ya que
no se aplicara antes del 2018. En Francia e Italia los
gobiernos quieren impulsar un cambio similar.

Asimismo los legisladores europeos tendran que votar antes
de finales del préximo mes sobre las reformas al Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). Las divisiones en
el seno del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
sobre el programa de compra de bonos alimenta dudas en
cuanto a si tendra la voluntad de seguir incrementando su
intervencion.

Finalmente en Grecia, la Troika (Banco Central Europeo,
Fondo Monetario Internacional, Comision Europea) realizara
una nueva revision de la aplicacion del programa de
consolidacién fiscal. Teniendo en cuenta los Ultimos reportes
de finanzas publicas y de crecimiento, es muy probable que
Grecia no pueda cumplir con sus objetivos de reduccion del
déficit este afio. Ademas, la aprobacion del segundo paquete
de rescate, pactado por los lideres del euro el pasado 21 de
julio, se encuentra en peligro a causa de las garantias
exigidas por Finlandia a cambio de participar al préstamo.
Holanda, Austria, Eslovenia y Eslovaquia también exigen
garantias. Sin el apoyo unanime de los 17 paises miembros
del euro, Atenas no podra recibir el nuevo préstamo. Otra
fuente de preocupacion es la escasa participacion del sector
privado al plan de rescate. En consecuencia, el rendimiento
de los bonos griegos alcanzé nuevos maximos la semana
pasada por el creciente temor de una suspension de pagos
del pais. A nuestro parecer las divisiones internas a la Zona
Euro estan entorpeciendo la resolucién de la crisis. Seguimos
pensando que los esfuerzos realizados a nivel nacional para
evitar un contagio no seran suficientes sin un compromiso
conjunto hacia una mayor integracion fiscal.

En Japon la problematica fiscal también esta estrechamente
relacionada con la paralisis politica. El futuro primer
ministro, que sera designado esta semana después de la
renuncia de Naoto Kan, tendréa que enfrentarse al dilema de
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Indicadores fiscales prondsticos y objetivos

(% del PIB)

2011 2012 2013 2014
Francia
Balance fiscal -5.7 -45 -3.0 -2.0
Balance primario -3.1 -1.7 -0.1 1.0
Deuda publica 85.4 86.9 86.4 84.8
Espafa
Balance fiscal -6.0 4.4 -3.0 -2.1
Balance primario -3.8 -1.9 -0.3 -0.8
Deuda publica 67.5 68.5 69.3 68.9
Italia
Balance fiscal -4.0 -1.6 0.0 0.0
Balance primario 0.9 2.4 3.9 5.4
Deuda publica 120.3 119.8 116.9 112.8
Alemania
Balance fiscal -1.9 -1.1 -1.8 -0.2
Balance primario 0.5 1.2 1.7 2.3
Deuda publica 82.3 81.0 79.2 77.0

Fuente: FMI, gobiernos
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llevar a cabo nuevos paquetes de estimulo para la
reconstruccion sin deteriorar ain mas el nivel de la deuda
publica.

Francia da un paso positivo con ajustes fiscales
adicionales y prondésticos de crecimiento mas creibles

En un intento por convencer a los inversionistas de que la
consolidacion fiscal en Francia va en buen camino y
conservar la maxima calificacion crediticia, el gobierno
detall6 la semana pasada el nuevo paquete de ajuste
destinado a obtener un déficit fiscal de 5.7% del PIB este
afo y 4.5% el siguiente (en vez de 4.6% anteriormente). El
primer ministro también anuncié una revision a la baja de
las perspectivas de crecimiento para este afio de 2% a
1.75% y de 2.5% a 1.75% en el 2012.

El ahorro previsto para garantizar los objetivos de reduccion
del déficit suma mil millones de euros en 2011 y 11 mil
millones en 2012 (equivalente a 0.6% del PIB). Las medidas
afectaran principalmente los ingresos mas altos y el sector
privado. Consideramos que su impacto macroeconémico sera
limitado, con un efecto marginal sobre la demanda. El
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paquete sera debatido en la camara baja a partir del 6 de
septiembre.

A nuestro parecer, el recorte en las previsiones de
crecimiento es positivo. Las nuevas perspectivas nos
parecen mas realistas para el 2011 pero todavia un poco
optimistas para el proximo afo. El esfuerzo fiscal adicional,
ligeramente superior a lo esperado, también es pertinente
aunque no suficiente. Todavia existe mucho margen para
reducir las exenciones. Al menos de una fuerte aceleracion
del crecimiento después del 2012, lo que es muy poco
probable, el gobierno tendra que llevar a cabo los ajustes de
manera muy estricta para estabilizar la deuda publica. Pero
en el contexto electoral (elecciones presidenciales en abril
2012), el factor politico puede representar un importante
obstaculo. Pensamos que el gobierno que saldra de las urnas
en 2012 tendra que profundizar los ajustes y las reformas
estructurales (pensiones) para que el pais pueda conservar
su rating.

La rebaja de la calificacion de Japén por Moody’s
presiona al futuro gobierno

Al igual que en Estados Unidos y Europa, el impasse politico
en Japon en los ultimos meses elevd la desconfianza de los
mercados debido al deterioro de las finanzas publicas del
pais.

Como lo habia anunciado en junio, en medio de fuertes
criticas por su gestion del terremoto y de la crisis nuclear, el
primer ministro nipén, Naoto Kan, finalmente renunci6 la
semana pasada. Su sucesor tendra que enfrentarse a una
serie de desafios, entre cuales el elevadisimo nivel de deuda
publica (230% del PIB segun el FMI), la apreciacion del yen,
la crisis de la energia nuclear y la reconstrucciéon de las
regiones devastadas por el terremoto de marzo pasado.

El candidato con mas probabilidades de tomar el cargo es el
actual ministro de asuntos extranjeros, Seiji Maehara. La
eleccion del nuevo lider del Partido Democratico de Japoén
(DPJ) tendra lugar este lunes y el vencedor se convertira en
primer ministro ya que el DPJ dispone de la mayoria en la
camara baja. El gabinete sera disuelto al mismo tiempo.

Mientras Japén se preparaba a designar el nuevo primer
ministro, Moody’s redujo la calificacién de la deuda soberana
del pais asiatico en un escalén a Aa3. La decisiéon se debe a
los desequilibrios fiscales del pais, que se agravaron después
del terremoto, y a la situacién de paralisis politica. El déficit
fiscal se elevara a 10.5% del PIB en 2011 debido a los
costos de reconstruccidon. No obstante, la agencia mantuvo
una perspectiva estable “dada la preferencia de los
inversores por los bonos del gobierno”. El pais tiene la
ventaja de que su deuda es detenida principalmente por los
inversionistas japoneses. Si bien el recorte de calificacion era
esperado y su impacto ha sido limitado en los mercados,
pensamos que el futuro gobierno se encontrara muy
presionado por los inversionistas que observaran de cerca la
politica fiscal de Japdén en los proximos meses.
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Japon, pronoésticos FMI indicadores

(% del PIB)
2011 2012 2013 2014
Crecimiento -0.7 2.9 2.2 2.0
Balance fiscal -10.5 9.1 -7.8 -7.4
Balance primario -9.0 7.6 6.1 -5.5
Deuda publica 233.1 236.6 240.3 242.8

Fuente: FMI

De acuerdo al proyecto gubernamental, este monto sera
cubierto principalmente por emisiones de bonos. Para no
elevar auin mas el nivel de deuda, los bonos seran
recomprados por fondos provenientes de impuestos
adicionales sobre la renta.

No obstante, sin un aumento de impuestos, las autoridades
tienen muy poco margen de maniobra en el terreno fiscal
para impulsar la fragil recuperacién. La economia nipona
lleva tres trimestres en contraccion. La aceleracion
significativa esperada en 3T11 y 4T11 (respectivamente 7%
y 6% de crecimiento trimestral anualizado previsto) se
encuentra amenazada por la apreciacion del yen y por la
reduccién de la demanda proveniente de EEUU y la Zona
Euro. Asimismo, con el envejecimiento de la poblacion, el
costo de los programas de seguro social se volvera pronto
insostenible. El candidato favorito Maehara no esta a favor
de un aumento impositivo en los proximos dos afios pero si
apoya la propuesta de Kan de elevar la tasa del IVA de 5%,
la mas baja entre los paises de la OCDE, a 10% en el 2015.
No obstante, la mayoria de los miembros del DPJ y los
partidos de oposicibn se oponen a un incremento de
impuestos en el contexto actual. En un informe publicado en
julio, el Fondo Monetario Internacional le recomendd a Japon
un plan mas ambicioso incluyendo un mayor incremento al
IVA 'y a una reduccion del impuesto sobre la renta
empresarial para estimular la inversion.

El mes pasado el gobierno aprobé el segundo presupuesto
adicional de 2 billones de yenes (trillones en inglés), un
0.4% del PIB, para el presente afio fiscal, que sera
presentado al parlamento en octubre. El paquete sera
financiado gracias a excedentes fiscales del afio pasado.
Segln las estimaciones oficiales, el estimulo fiscal
representard una contribucion de 0.3% al PIB real en
FY2011. Hasta ahora, con dos planes de reconstruccion (el
primero ha sido aprobado en mayo), el apoyo publico suma
6 billones de yenes. El costo total de la reconstruccion esta
estimado en 19 billones de yenes en los préximos cinco afios
(23 billones en la proxima década), lo que significa que 13
billones aun tendrian que ser aprobados en programas.

En conclusién, el futuro primer ministro tendra que
enfrentarse al dilema de llevar a cabo nuevos paquetes de
estimulo para la reconstrucciéon sin deteriorar aun mas el
nivel de la deuda publica, el mas alto entre los paises
industrializados. Nosotros pensamos que la politica fiscal
seguira siendo relativamente acomodaticia a corto plazo,
teniendo en cuenta la fuerte oposicién a los incrementos de
impuestos entre los legisladores y los riesgos que pesan
sobre la recuperaciéon econémica.
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Estrategia de Renta Fija

eBernanke no ofreci6 sefales claras de mayor
estimulo monetario hacia delante

e Sin embargo, Banxico se mostré mucho mas dovish y
ayudod al desempefio de las tasas mexicanas

elLas condiciones actuales parecen favorables para
mantener posiciones en el mercado de renta fija local

La volatilidad se hizo presente en el mercado de renta fija
local durante la semana, con las tasas mexicanas de
mediano y largo plazo presionandose de manera importante
durante casi toda la semana ante la expectativa optimista de
que Bernanke pudiera ofrecer indicios de un mayor estimulo
monetario hacia futuro. Sin embargo, el viernes el mercado
de renta fija local observé un fuerte rally ante la decepcién
del discurso del presidente de la FED y ante un comunicado
mucho mas dovish por parte de Banxico, en donde sefial6é
que estaria preparado para bajar tasas en caso de que las
condiciones lo requieran.

Consideramos que las condiciones de debilidad econémica a
nivel global y un entorno monetario favorable en México
seran positivas para mantenerse invertido en el mercado de
renta fija local. De esta forma mantenemos nuestras
recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con objetivo de
1.82%, asi como recibir el IRS de 2 afos, ahora con un
nuevo objetivo 4.46%. Finalmente, en el mercado de Mexder
recomendamos mantener posiciones de futuros de TIIE-28
del 3T12 y 4T12.

Bernanke decepciona al mercado en su discurso en
Jackson Hole

Durante la semana, los mercados internacionales estuvieron
atentos al discurso de Bernanke en Jackson Hole, en
busqueda de sefales que pudieran confirmar un nuevo
programa de compras en el futuro préximo (situacion que
sucedio el afio pasado). Sin embargo, como esperabamos, el
discurso decepcioné al mercado. La evaluacién de Bernanke
con respecto a la actividad econdmica no prevé un cambio
en la tendencia de crecimiento, sino mas bien una
recuperacion mucho mas lenta de lo que se habria podido
esperar. Adicionalmente, el presidente de la FED advirti6
que, al margen de las herramientas disponibles dentro de la
politica monetaria, bajo las circunstancias de la economia
norteamericana actualmente, un manejo adecuado de la
politica fiscal tendr4 mayor relevancia.

Los comentarios de Bernanke no validaron las expectativas
del mercado de un mayor estimulo por el lado monetario, lo
cual ocasion6 que las tasas de las notas de EEUU observaran
una disminucion a finales de semana después de que a
principios se habian ajustado al alza. Adicionalmente,
durante la semana, el Tesoro Norteamericano subasté notas
de 2, 5y 7 afos, las cuales mostraron fuertes demandas,
beneficiadas por las preocupaciones sobre moderacion
econdmica mas profunda. Para la siguiente semana el
mercado estara atento a los reportes econémicos de EEUU,
en donde resaltan los reportes del sector laboral. Es de
esperarse que el tono de debilidad continte, lo cual pudiera
ocasionar que las tasas consoliden niveles bajos.
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada
Mantener TIIE-Mexder del 2512
Recibir IRS de 2 afios (26x1)

Invertir en el Udibono Dic'20

Objetivo Stop-loss

5.09%
2.16%

4.46%
1.82%

5.16%
2.27%

El mercado descuenta un escenario en donde no
entramos en recesion, aunque el temor continda

De acuerdo a un estudio realizado por nuestra area de
andlisis econémico, los datos publicados recientemente
apuntan a una probabilidad de recesiéon en EEUU de 40%.
Curiosamente, una encuesta que realizamos la semana
pasada con 176 clientes en donde preguntamos la
probabilidad que asignaban a un escenario de recesion,
arrojé un resultado cuya maxima densidad se encontraba
alrededor del 40%. Ante una mayor moderaciéon en el ritmo
de recuperacidon podriamos esperar medidas adicionales de
estimulo, ya sea por el lado monetario o por el fiscal. De
hecho, a principios del mes de septiembre el Presidente
Obama podria presentar una propuesta de estimulo fiscal al
Congreso para contrarrestar los efectos de desaceleracion
econdmica. Por lo pronto, los mercados se encuentran
esperanzados de que no alcanzaremos una situacién de
doble recesién, o por lo menos, ese es el escenario central
descontado. Esto explica porque la tasa de la nota de 10
afos se mantuvo la mayoria del tiempo dentro del rango que
estimamos de 2.00% a 2.25% en el corto plazo.

El mercado muestra optimismo en relacion a las
condiciones monetarias en México

Al margen de la volatilidad observada en los mercados
internacionales, las condiciones monetarias en México
continlan mostrando una soélida tendencia. Por un lado, la
inflaciébn continda con un buen desempefio, situdndose en
término anuales en niveles por debajo de la cota superior del
rango de confianza de Banxico de 2%-4%, cercano al 3.5%.
El reporte de la 12 quincena de agosto publicado la semana
pasada confirmé este escenario. A pesar de que las buenas
noticias inflacionarias podrian moderarse en los ultimos 4
meses del afio, la tendencia de mayor plazo sugiere un
escenario de inflacion contenida. En los ultimos meses del
afio, la inflacion tiende a deteriorarse por factores
estacionales: inicio del ciclo escolar (septiembre), retiro de
subsidios a tarifas eléctricas (octubre y noviembre) y alza en
precios asociados a la temporada de fin de afio (noviembre y
diciembre). Adicional a esto, el clima durante la segunda
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mitad del afio suele sorprende de forma negativa, afectando
algunos cultivos y, por consiguiente, el precio de algunos
bienes agropecuarios. En base a nuestros calculos, la
inflacién durante el segundo semestre del afio anualizada
seria de 6.19%, mucho mayor al 1.19% semestral
anualizado observado en la primera mitad de 2011. A pesar
de parecer excesivo este movimiento, la inflacion anual se
ubicaria en tan sélo 3.40% a final del afio, por debajo de
nuestro estimado previo de 3.70% (detalles del cambio en el
estimado de inflacion en el ensayo de Economia Nacional).

Este premio inflacionario podria jugar a favor de las tasas de
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos en caso
de materializarse la tendencia actual de inflacién. Un caso en
particular son los bonos M, en donde las tasas tienen
incorporadas un componente inflacionario, el cual se conoce
comunmente como prima de inflacion. Esta prima de
inflacion es el equivalente a la inflacibn anual esperada
durante el periodo de vencimiento de cada instrumento,
calculada como la diferencia geométrica entre las tasas
nominales (por ejemplo Bonos M) y las tasas reales
(Udibonos) del mismo plazo.

Como mencionamos en la publicacion de la semana pasada,
esta prima inflacionaria tuvo un incremento importante en
todos los plazos en el mes de julio, ubicAndose 15-20pb por
arriba de niveles de equilibrio. Posteriormente, en el mes de
agosto, estos premios de inflacién tuvieron una reducciéon
importante, llegando a niveles por debajo de la mediana y
media de los ultimos doce meses. Por ejemplo, la prima
inflacionaria en el plazo de 10 afios pas6 de 429pb a finales
de julio a 395pb actualmente, por debajo de la media y
mediana de doce meses de 412pb. A pesar de esta
disminuciéon en la inflacion implicita del mercado, no
descartamos que ésta pudiera dirigirse todavia a niveles mas
bajos, de por lo menos unos 10 a 15pb, consistente con los
niveles observados hace un afio cuando el tema de
desaceleraciéon preocupaba también a los mercados.

Por otra parte, las noticias en el frente de politica monetaria
continlan siendo favorables. En su comunicado de politica
monetaria de este viernes, Banxico dejé sin cambio la tasa
de referencia en 4.50% y resalt6é la preocupacién sobre los
factores en el entorno internacional que han afectado el
desempefio de la economia y de los mercados
internacionales. En cuanto a inflacion, el banco central
mantuvo una perspectiva positiva. Sin embargo, lo mas
importante del comunicado fue que Banxico abrié la
posibilidad de mayor estimulo monetario (a través de una
disminucion de la tasa de referencia) hacia futuro en caso de
que el ritmo de moderacién econémica a nivel mundial
continde acentuandose y que esta desaceleracion afecte a la
economia mexicana.

A nuestro parecer una disminucion en la tasa de referencia
tendria lugar solamente en caso de que la economia mundial
entrara en recesion, lo cual no es nuestro escenario base. De
todas formas, con este comunicado Banxico advierte sobre la
posibilidad de que las condiciones econémicas se deterioren
aun mas en el entorno internacional, ante lo cual estaria
preparado.
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Cambios implicitos de la tasa de fondeo en el mercado de TIIE-Mexder

Plazo Nivel actual Cambio Implicito (pb)
TIIE-28 4.78

Ago'1l 4.82 4
Sep'll 4.77 -1
Oct'l1l 4.74 -4
Nov'11l 4.69 -9
Dic'11 4.70 -8
Ene'12 4.65 -13
Feb'12 4.62 -16
Mar'12 4.59 -19
Abr'12 4.57 -21
May'12 4.59 -19
Jun'12 4.52 -26

Inflacion implicita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuacién de Fisher

56 1 3 afios
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Fuente: Banorte con informacién de Valmer
Por lo pronto, el mercado de renta fija local continda

descontando una posible bajada de 25pb entre finales de
este afio y principios del siguiente. En el mercado de futuros
de TIIE-28 de Mexder los engrapados del 1T12 incorporan
disminuciones de 16pb y los del 2T12 de 22pb, resaltando
una bajada de 26pb en el contrato de junio de 2012. De la
misma forma, los FRAs de bonos M y IRS contemplan
disminuciones para principios del préximo afio.

Nosotros mantenemos nuestra perspectiva de que las
probabilidades de que Banxico baje la tasa de referencia son
todavia bajas ante el escenario actual y se encuentran
supeditadas al desemperfio de la economia hacia delante. No
obstante, no descartamos que el mercado continde
descontando bajadas del fondeo en los mercados de tasas.

Con los movimientos del viernes, nuestra recomendacion de
recibir el IRS de 2 afios alcanzd su objetivo de 4.69% y se
ubicé cercano a niveles de 4.59%. Esto es consistente con
una disminucion de 25pb. A nuestro parecer el mercado
podria incorporar una disminucidon adicional, por lo que
modificamos nuestro objetivo del IRS de 2 afios a 4.46%.
Adicionalmente mantenemos nuestra recomendacion de
mantener futuros de TIIE-Mexder del 2S12.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 17/Ago/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 666,681 673,905 627,370 -1.1 6.3
Cetes 75,907 90,871 93,432 -16.5 -18.8
Bonos 282,757 281,675 273,282 0.4 3.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 22,686 21,344 18,578 6.3 22.1
Udibonos 62,316 61,442 54,744 1.4 13.8
Valores IPAB 34,673 31,695 38,083 9.4 -9.0
BPA's 185 45 4,062 315.2 -95.4
BPA182 30,659 30,577 32,301 0.3 -5.1
BPAT 3,829 1,073 1,720 256.8 122.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 17/Ago/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 885,648 850,875 462,665 4.1 91.4
Cetes 189,008 204,509 52,580 -7.6 259.5
Bonos 660,622 602,371 391,886 9.7 68.6
Bondes o] 0] 0] -- -
Bondes D 3,164 10,971 2,941 -71.2 7.6
Udibonos 7,175 7,246 3,450 -1.0 108.0
Valores IPAB 5,942 479 880 1140.9 575.3
BPA's 42 10 566 306.1 -92.6
BPA182 5,844 187 81 3018.0 7140.2
BPAT 56 281 233 -80.1 -76.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 17/Ago/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 393,529 370,173 309,424 6.3 27.2
Cetes 115,236 76,415 66,619 50.8 73.0
Bonos 191,401 218,486 165,429 -12.4 15.7
Bondes 0 0 0] - -
Bondes D 72,691 60,816 70,361 19.5 3.3
Udibonos 3,101 3,172 1,586 -2.2 95.5
Valores IPAB 89,067 117,948 66,714 -24.5 33.5
BPA's 13,137 17,028 9,600 -22.8 36.8
BPA182 33,773 54,726 30,964 -38.3 9.1
BPAT 42,158 46,195 26,150 -8.7 61.2

Fuente: Banxico

25



Alejandro Pad?lla (55) 1103 4043 ::BANORTE Ixe
alejandro.padilla@banorte.com

Andlisis y Estrategia

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 11/Ago/11

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

Dic-11 115,013 24.1% 16.9% 22.1% 37.0%

Dic-12 111,075 8.5% 11.1% 29.1% 51.3%

Jun-12 103,044 28.1% 34.3% 7.1% 30.6%

Jun-13 101,416 14.6% 36.2% 17.2% 31.9%

Dic-13 115,589 26.2% 47.8% 15.1% 10.9%

Jun-14 46,703 12.5% 39.1% 7.7% 40.7%

Dic-14 101,994 8.5% 48.0% 10.2% 33.2%

Jun-15 82,147 21.4% 36.9% 12.1% 29.6%

Dic-15 48,314 7.7% 62.5% 15.6% 14.1%

Jun-16 25,044 5.1% 27.8% 36.1% 31.0%

Dic-16 57,592 8.8% 62.4% 11.7% 17.1%

Dic-17 72,700 2.0% 67.4% 11.0% 19.6%

Dic-18 45,886 4.2% 56.4% 9.5% 30.0%

Jun-20 87,187 2.4% 60.2% 19.9% 17.5%

Jun-21 74,080 1.1% 46.2% 35.7% 16.9%

Dic-23 23,209 6.2% 60.6% 15.5% 17.7%

Dic-24 89,200 0.9% 60.1% 29.8% 9.2%

Jun-27 90,689 0.1% 25.9% 55.7% 18.2%

May-29 94,921 3.7% 31.9% 49.5% 15.0%

Nov-36 60,682 0.1% 32.2% 40.4% 27.3%

Nov-38 87,596 1.1% 34.9% 52.5% 11.5%

Total 1,634,082 10.2% 40.6% 24.6% 24.7%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Total en Utiliz.acién de i N
Fecha de Circulaciénal  25-  25-Ago-11 Sapacidad total 24.Ago-11  18-Ago-11 28-Jul-11 MaXimo Minimo
Vencimiento Ago-11 cortos 3 meses 3 meses
25-Ago-11
Dic-11 124,324 552 1% 552 553 638 1,831 553
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 0 1,406 0
Dic-12 103,345 5,297 17% 7,109 4,729 4,478 6,218 4,334
Jun-13 101,562 6,828 23% 6,778 6,797 7,394 9,053 6,682
Dic-13 112,620 1,893 5% 3,003 3,381 4,610 5,131 235
Jun-14 46,549 171 1% 111 18 0 885 0
Dic-14 102,893 4,361 14% 4,358 4,082 3,921 4,169 2,741
Jun-15 74,161 1,215 5% 1,165 682 537 1,990 0
Dic-15 48,041 4,045 29% 3,938 5,082 5,536 5,594 3,928
Jun-16 36,903 1,903 17% 1,680 1,139 0 933 0
Dic-16 60,871 8,052 48% 8,009 7,967 7,586 9,346 6,003
Dic-17 72,889 4,742 22% 4,200 4,336 4,261 5,984 3,396
Dic-18 44,322 4,232 33% 4,306 4,738 5,505 7,458 4,764
Jun-20 85,428 4,936 19% 6,059 4,177 4,929 7,542 2,614
Jun-21 84,008 3,343 13% 3,512 1,698 550 5,763 279
Dic-23 23,301 0 0% 8 20 320 1,018 30
Dic-24 93,404 10,870 41% 10,164 9,151 7,986 12,525 6,180
Jun-27 91,022 1,439 5% 1,103 877 2,994 3,105 416
May-29 94,323 1,751 6% 2,297 2,555 0 3,424 0
Nov-36 61,031 102 1% 0 40 180 779 0
Nov-38 90,535 8,312 32% 7,052 5,649 8,965 8,996 3,379
Total 1,662,606.6 74,042.9 75,404.1 67,669.7 70,388.9

*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 26/Ago/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 - 0.06 -0.11 -0.14 0.02 0.13 -0.15 0.04 0.10 0.12 0.12 0.09 -0.06 0.11
Cetes 28 dias - 0.06 -0.10 -0.10 -0.02 0.10 -0.18 -0.15 -0.21 -0.13 -0.09 0.10 -0.06
Cetes 91 dias - 0.06 0.04 -0.05 0.12 0.24 -0.06 -0.01 -0.04 -0.05 -0.01 -0.03
Bono M 2 afios - 0.68 0.58 -0.06 0.20 0.22 0.17 0.11 -0.07 -0.16 -0.08
Bono M 5 afios - 0.80 0.20 0.45 0.42 0.19 0.17 -0.38 -0.06 -0.05
Bono M 10 afios -- -0.04 0.26 0.53 0.40 0.42 -0.34 -0.10 0.07
CDS Mex 5 afios - 0.18 -0.17 -0.44 -0.49 -0.57 0.65 -0.45
US T-bill 3 meses - 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afio - 0.58 0.57 -0.10 -0.18 0.22
US T-note 5 afios - 0.93 -0.04 -0.51 0.44
US T-note 10 afos - -0.12 -0.58 0.46
EMBI Global - -0.06 0.25
USD/MXN - -0.35

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 27/Jul/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 - -0.09 -0.04 -0.16 0.11 0.19 -0.19 0.07 0.13 0.14 0.19 0.08 -0.09 0.05
Cetes 28 dias - -0.08 0.04 -0.09 -0.04 0.19 -0.26 -0.14 -0.18 -0.14 -0.05 0.16 -0.09
Cetes 91 dias - 0.07 0.17 0.06 0.10 0.25 -0.06 0.00 -0.01 -0.08 -0.03 0.02
Bono M 2 afios - 0.57 0.40 -0.23 0.08 0.06 0.20 0.14 0.02 -0.12 0.15
Bono M 5 afios -- 0.82 -0.24 0.26 0.26 0.39 0.35 0.03 -0.16 0.33
Bono M 10 afios -- -0.25 0.11 0.21 0.40 0.40 -0.02 -0.07 0.27
CDS Mex 5 afios - -0.19 -0.22 -0.55 -0.54 -0.59 0.54 -0.44
US T-bill 3 meses -- 0.44 0.25 0.16 0.06 -0.22 0.21
US T-bill 1 afio - 0.61 0.54 0.07 -0.31 0.22
US T-note 5 afios - 0.93 0.19 -0.58 0.34
US T-note 10 afos - 0.16 -0.60 0.37
EMBI Global - -0.27 0.30
USD/MXN - -0.45

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 26/08/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.79 0.79 0.74 0.62
Croacia USD/HRK 0.70 0.66 0.61 0.55
Eslovaquia USD/SKK 0.70 0.67 0.61 0.56
Hungria USD/HUF 0.84 0.77 0.73 0.66
Polonia USD/PLN 0.87 0.82 0.77 0.71
Rusia USD/RUB 0.08 0.25 0.30 0.33
Sudafrica USD/ZAR 0.80 0.76 0.72 0.67
Chile USD/CLP 0.48 0.56 0.52 0.37
Malasia USD/MYR 0.01 0.09 0.11 0.11
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.87 0.82 0.81 0.75
Zona Euro EUR/USD -0.71 -0.68 -0.62 -0.56
Gran Bretafia GBP/USD -0.66 -0.58 -0.54 -0.48
Japon USD/JPY 0.27 0.12 -0.06 -0.05
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Estrategia Tipo de Cambio

¢ El USD/MXN cerré en 12.47, con la debilidad relativa
a otros emergentes en maximos del afio

¢ Ajustamos el rango semanal estimado a 12.35-12.60
pesos por doélar

¢ La subasta mensual de opciones de venta de dodlares
mostrara el deterioro del optimismo sobre el MXN

e Aunque creemos que el peso ya descuenta en gran
parte la posibilidad de una recesion

Siguiendo con la tonica de las ultimas semanas el MXN se
mantuvo presionado, lo que se tradujo en una depreciacion
adicional de la divisa de 1.3% al cerrar en 12.47 pesos por
ddlar. Durante la semana, el sentimiento de mercado estuvo
determinado por la especulacion sobre el contenido del
discurso de Ben Bernanke en Jackson Hole. En linea con
nuestras expectativas, el presidente de la Fed no sefializé la
posibilidad de una nueva ronda de estimulo cuantitativo
("QE3") en el futuro cercano y reafirmé que el Banco Central
cuenta con opciones para proveerlo en caso de ser necesario
(ver ensayo de Politica Monetaria). Lo anterior, ademas de
una serie mixta de cifras en EEUU, mantuvo el sesgo
negativo del mercado sobre la divisa. Asi, la depreciacién
relativa del peso frente al ddlar ha sido de 2.9% frente a
otros mercados emergentes durante 2011, con el diferencial
en maximos en lo que va del afio (ver grafica), reflejo de la
preocupacién de una recesiéon en EEUU y su posible efecto
adverso en la actividad econdmica de nuestro pais.

No descartamos que el MXN se mantenga retrasado frente a
otras divisas y que sera complicado ver una recuperacion
importante en el corto plazo, tal y como ha sucedido en las
ultimas semanas. No obstante, reiteramos nuestra posicion
de que este débil comportamiento relativo provee de una
oportunidad para mantener un sesgo largo en pesos y que
sera dificil observar que el peso se establezca
definitivamente mas arriba de los 12.50 pesos por délar.
Debido a lo anterior, sugerimos continuar operando el rango,
aunque ligeramente mas positivo sobre el MXN en caso de
que rompa al alza este nivel. Para esta semana estimamos
un rango de operacion de 12.35-12.60 pesos por délar,
anticipando que la volatilidad probablemente sea menor que
en las Ultimas semanas pero aun asi elevada, lo que
probablemente continuard traduciéndose en amplios
movimientos intradia en la cotizacién y que podrad seguir
siendo aprovechado para operaciones de trading.

La atencidn estara en las cifras econémicas de EEUU

El calendario de cifras econdmicas en EEUU serd abundante.
Destacan los reportes de empleo el miércoles (ADP) y el
viernes (BLS) y el ISM manufacturero, todos de agosto.
Otros datos importantes incluyen el ingreso y gasto personal
de julio y la confianza del consumidor. En este sentido, los
datos de esta semana (los primeros del mes no basados en
encuestas) seran relevantes para monitorear el estado y
evolucion de la actividad econdmica. Nuestros economistas
mantienen una postura ligeramente mas positiva con
respecto al consenso de mercado, aunque advierten que si
observaremos una contraccion (sobre todo en los datos de
manufacturas del ISM y Chicago PMI), lo que confirmara la
expectativa de un crecimiento mas moderado. No obstante,
para el MXN los datos podrian ser relativamente positivos
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Indice de divisas de mercados emergentes
(base 100=01/01/2011)
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Razo6n del monto demandado al monto ofrecido en la subasta de
de opciones de Banxico y prima ponderada
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Fuente: Banxico y Banorte-IXE
lo que creemos que podria apoyar una baja de la paridad,
aunque creemos que de forma moderada.

La subasta de opciones de Banxico reflejara el
reciente pesimismo de los mercados

El proximo miércoles serd la subasta de opciones de venta
de dodlares de Banxico por un monto de 600mdd. En
términos generales, creemos que los resultados mostraran el
pesimismo que ha permeado en los mercados y hacia el MXN
durante el mes. En este sentido, pensamos que la prima
ponderada pagada pudiera ubicarse por debajo de los Ps50.0
por cada 1,000 ddlares en opciones, mientras que la
demanda también podria ser débil. En la Ultima subasta, la
razén monto solicitado/monto subastado fue de 2.7 veces,
menor a la de la subasta previa en 5.2x; la prima ponderada
alcanzé 50.80 pesos, también por debajo respecto a julio en
Ps53.7. Ademas, pensamos que este resultado estara
influenciado por el amplio diferencial entre el fix y el
promedio movil de 20 dias -que Unicamente cuando es
negativo abre la posibilidad de ejercicio de las opciones, de
acuerdo con el mecanismo de Banxico para evitar posibles
presiones adicionales de depreciacion del peso-, al ubicarse
en 2.4% al cierre del viernes, producto del incremento de la
volatilidad y el alza observada en el USD/MXN durante el
mes. Ademas, opinamos que la elevada incertidumbre y la
aun indefinicién de los riesgos a nivel externo mantendra
con un freno el apetito de los inversionistas por activos
riesgosos.
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Pensamos que el mercado descuenta en el USD/MXN
la posibilidad de una recesion casi en su totalidad

Las cifras de los Ultimos meses han incrementado los
temores de los inversionistas de otra recesion. Aunque este
escenario no es nuestro caso base la probabilidad es alta,
que estimamos en 40%. Mas bien, creemos que las
economias desarrolladas seguiran creciendo, pero a un ritmo
moderado. Debido a lo anterior, aunado a la alta volatilidad
y la reciente reacciéon del USD/MXN (con una fuerte alza al
pasar de 11.74 pesos por ddlar a 12.47 en este mes),
investigamos escenarios alternativos como una primera
aproximacion de los niveles que podria alcanzar la paridad
en estos casos. No obstante, es importante recordar que el
prondstico de la reaccién de los mercados en condiciones de
estrés no es un ejercicio sencillo, por lo que advertimos
tomar los resultados con cautela y exclusivamente como
indicativos de los posibles niveles que podria alcanzar la
divisa (ver tabla).

De esta manera, investigamos la relacion de corto plazo del
USD/MXN contra una serie de factores que creemos que
afectan significativamente el comportamiento de la moneda.
Consideramos tres variables en nuestro analisis: el precio de
la mezcla mexicana de petrdleo, los diferenciales implicitos
en las tasas de interés de 3 meses entre México y EEUU en
los forwards del peso/ddlar y el nivel de aversion al riesgo
(aproximado con el VIX). Para el primer caso, mayores
precios del petrdleo sugieren una apreciacion de la divisa
dado nuestro estatus de exportadores netos y su impacto
positivo sobre las finanzas publicas. En el segundo, periodos
de debilidad econdmica estan tipicamente asociados con un
aumento en el spread de tasas entre México y EEUU y
presionan al peso. Por ultimo, una mayor aversion al riesgo
por lo general actia como una fuerza de depreciacion dado
que alienta el reacomodo de portafolios hacia activos mas
seguros debido a la mayor incertidumbre y volatilidad,
induciendo el desapalancamiento y coberturas de posiciones
largas en activos de mayor riesgo.

Como comentabamos en ensayos pasados, los resultados
sugieren que el USD/MXN ha sobre reaccionado al alza.
Evidencia de esto también surge en comparacién con los
niveles actuales de estas variables y la relacion que han
mantenido con la cotizacién Ultimamente. Con el precio del
petréleo en Ps98.0 (una baja de 6.6% en el mes), el
diferencial implicito de tasas en alrededor de 3% y el VIX
incrementandose de 25.2% a 39.7%, estimamos que la
cotizacion deberia rondar los 12.08 pesos por ddlar, en
contraste con el actual en 12.47, una diferencia de 3.1%.
Adicionalmente, nuestros calculos sugieren que el USD/MXN
se mantiene en niveles elevados desde el 10 de agosto,
cuando la paridad cerré en su maximo nivel del afio en
12.55 (ver gréfica). De esta manera, mantenemos nuestra
perspectiva de que el MXN ha sido castigado excesivamente,
por lo que reafirmamos nuestra expectativa de corto plazo
de que a estos niveles vemos valor en la moneda, lo que
argumenta a favor de un sesgo corto en USD.

Mas auln, el ejercicio sugiere que se ha incorporado casi en
su totalidad la posibilidad de una recesion. Con base en las
condiciones del mercado en abril-agosto 2010, cuando la
preocupacion del “double dip” en EEUU previo al QE2 fue el
principal tema detrds de los movimientos de los activos
financieros, estimamos un nivel promedio para el USD/MXN
de 12.75 pesos por ddlar en este escenario en el corto plazo,
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Posibles escenarios de corto plazo para el USD/MXN

Modelo Promedio Rango Dep (+)/Apr(-)*
Crisis econémica 14.17 13.53 - 14.57 13.7%
Recesion 12.75 12.51 -13.09 2.3%
Crecimiento moderado 11.88 11.65 - 11.95 -4.7%
Condiciones actuales 12.08 -3.1%

* Respecto al nivel de cierre del 26 de agosto de 2011

Fuente: Banorte-IXE
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con un rango de entre 12.51-13.10. Lo anterior implicaria
una depreciaciéon de 2.3% sobre el nivel actual, por lo que
pensamos que el mercado ha descontado gran parte de los
efectos que una recesidn pudiera tener en el peso. Sin
embargo, reconocemos que el analisis esta limitado, dado
que no incorpora directamente su posible magnitud, cambios
en valuacién relativa, riesgo pais, niveles de reservas
internacionales, entre otros.

Debido a esto, consideramos también un escenario de crisis
global, aproximado con las condiciones prevalecientes en el
mercado tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008. Respecto a los niveles actuales, esto implicaria una
baja de aproximadamente 50% en el precio del petrdleo, un
aumento de 6pp en el diferencial de tasas (de 3% a 9%) y
del VIX de 39.7% a 58.6%. Estimamos que esto se
traduciria en una depreciacion del peso de alrededor de
14%. Sin embargo, es importante aclarar que no
consideramos probable este escenario, aunque ciertamente
no es posible descartarlo en su totalidad dados los grandes
retos que enfrentan los paises desarrollados actualmente.

Por Ultimo, en nuestro caso base de crecimiento moderado
estimamos un nivel promedio del USD/MXN de 11.87. Dado
que esperamos que la alta volatilidad se aminore, que no
habra una recesidon en EEUU y la persistencia de entrada de
flujos al mercado local, pronosticamos el rango bajo en
11.65. Aunque el escenario es el mas optimista, se aproxima
a nuestro prondstico de USD/MXN 11.50 para cierre de afo.
De esta manera, y a pesar de que hemos advertido de la
posibilidad de revisiones al alza, este simple ejercicio nos
mantiene positivos, por lo que reiteramos nuestro estimado,
aunque estaremos muy pendientes de lo que las cifras
econdmicas arrojen en los préximos dias para evaluar sus
posibles implicaciones para el nivel del tipo de cambio.

30



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

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405
tabdulmassih@ixe.com.mx

hgomez01l@ixe.com.mx

hcastaneda@ixe.com.mx

Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6é a $700,992mdp

«El mercado de CP ascendi6 a $47,999mdp,
colocandose en la semana un total de $5,201mdp

« SIEFORES, enfocando los esfuerzos

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo ascendié a $700,992mdp. En la semana del 22
al 26 de agosto se presentd la colocacion de la
bursatilizacién respaldada por créditos hipotecarios por parte
de FOVISSSTE (TFOVIS 11-2U) por un monto de $3,918mdp
y calificada como “AAA” en escala nacional por todas las
calificadoras. Asimismo, se presentd la emision quirografaria
de GBM por $600mdp, GBM 11, a un plazo de 1.5 afios, con
una tasa cupo6n referenciada a TIIE 28 + 0.75% vy calificada
por Fitch y HR en “AA” en escala nacional. El mercado de
Corto Plazo ascendi6é a $47,999mdp, habiéndose colocado en
la semana un total de $5,201mdp. Cabe resaltar que el
58.4% del monto colocado tuvo una calificacion igual a
‘F1+'.

XIGNUX y GISSA. Suscribid con Grupo Industrial Saltillo,
un acuerdo para la venta de sus negocios de fundiciones
conformado por sus subsidiarias Tisamatic, y Tisamatic de
México. Se espera que dicha transaccion sea cerrada durante
el dltimo trimestre del afio. Esta transaccion permitira a
Xignux seguir concentrandose y creciendo en los sectores
eléctricos, de construccién electromecéanica y de alimentos.
Cabe resaltar que estos negocios serdn comprados por
GISSA, los cuales le ayudaran con su estrategia de
crecimiento en el negocio de fundicién de hierro.

Acciones de Calificadoras

Una semana de muchos cambios: 1) En cuanto a bonos con
respaldo hipotecario: S&P bajoé las calificaciones de largo
plazo de siete series de RMBS Mexicanas emitidas por
Hipotecaria Su Casita (BRHCCB 06-2U/ 06-3U/ 06-4U/ 06-
6U/ 07-3U/ 08-2U/ 08-3U). Al mismo tiempo, bajé la
calificacion subyacente de la serie 07-2U y del tramo de
emisiones clase “A” (ISIN XS0293753991) retirando esta
ultima de revisidn especial con implicaciones negativas. Por
otro lado, subid la calificacion de las notas del tramo clase
“B” de Hipotecaria Su Casita (residential mortgage backed
notes series 2007) a ‘mxCCC (sf)’ de ‘mxD (sf)’ tras
subsanar el evento de incumplimiento; 2) En cuanto a
emisiones cuya estructura es un CDO: S&P bajé su
calificaciéon de los bonos BNTECB 07 / 07-2 a ‘mxAA’ de
‘mxAAA’ y a mxAA- de mxAA, respectivamente La baja en la
calificacion de los certificados serie A, refleja la aplicacion de
su criterio “Metodologia; 3) En cuanto a calificaciones de
instrumentos extranjeros: S&P bajé sus calificaciones de
riesgo crediticio y deuda senior garantizada a ‘CCC+’ de 'B-’
de Maxcom. La perspectiva se mantiene negativa; mientras
que Moody'’s colocé las calificaciones de ICA, incluyendo sus
notas globales por $400 mdd con vencimiento en 2021, en
revision para posible baja; y 4) Por otro lado en cuanto a
calificaciones de administrador de Activos, Fitch modifico la
calificacion de GMAC Financiera, a AAFC3-(mex) desde
AAFC3+(mex).

Hugo Gémez Solis (55) 5004 1340
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
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Fuente: Banorte-Ixe

Emisién  Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
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 TIHE28 + 0.33% AAA
VINTE 11-2 27-Jun-14 100 Si TIIE28 + 1.85% AA-
BCI 11 11-Jul-14 2,000 No TIIE28+0.40% AAA
OMA 11 08-Jul-16 1,300 No TIIE28+0.70% AAA
GEO 11 18-Jul-14 400 No TIIE28+3.20% A-
NRF 11 25-Jul-14 2,500 No TIIE28+0.0% AAA
GEO 11 20-Jul-39 2,000 Si UDIS : 4.5% AAA
NRF11 25-Jul-14 2,500 No TIIE28 + 0.5% AAA
CDVITOT11U 20-Jul-39 2,005 Si UDIS : 4.5% AAA
ABCLCB11 05-Feb-15 200 Si TIIE28 + 1.5% AAA
CEMEXCB11 05-Oct-15 2,500 Si TIIE28 + 2.0% AAA
VALARRE11 05-Ago-16 200 No CETE 182+2.0% A
TFOVIS 11-2U 27-Nov-40 3,918 Si UDIS : 4.25% AAA
GBM 11 07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA

Emision  Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
FACILSA 08 26-Ago-11 52 No TIIE28 + 1.0% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 26 de agosto de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

Ganadores y Perdedores en Spread

Las principales emisiones ganadoras en precio por
reducciones en spread fueron CEDEVIS 10-6U / 09U vy
TELMEX 02-4. Las contracciones en el spread de estas
emisiones fueron de 20pb, 20pb y 11pb. Las principales
emisiones perdedoras en precio por incrementos en el
spread fueron BNTECB 07 / 07-2 y CEDEVIS 10-4U. Los
incrementos en el spread de estas emisiones fueron de
50pb, 50pb y 40pb, respectivamente.

Proximas Colocaciones

Para las proximas semanas, esperamos la colocacion de
MEXCHEM 11 por $2,500mdp, que pagara una tasa cupén
sobre TIIE 28 y vencerd en 5 afios. El bono esta calificado
por S&P y Fitch como ‘AA’ en escala nacional.
Adicionalmente esta el instrumento de Banco Compartamos
(COMPART 11) por $1,500 mdp y con un vencimiento de 5
afios. El bono pagard como tasa de referencia la TIIE de 28
dias y tendria una calificacién de ‘AA’ en escala nacional. Es
importante sefialar que en tramites de inscripcion se
encuentra la segunda reapertura de la Comisién Federal de
Electricidad respecto a la emisiéon CFE 10-2. También en
tramites de inscripcién, se encuentra la emisién por parte de
Holcim Capital México (HOLCIM 11 / 11-2), la cual estara
dividida en dos tranches, $3,500mdp con una tasa variable
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referenciada a TIIE 28 y $3,500mdp a tasa fija, los plazos
seran de 10 y 5 afios, respectivamente.

SIEFORES, enfocando esfuerzos

En los dltimos afios se han realizado varias modificaciones al
Régimen de Inversion al que deben sujetarse las Siefores,
los cuales propician grandes retos para los administradores
de las Afores. Dichas modificaciones se traducen en
esfuerzos enfocados en proporcionar las herramientas
necesarias, para que dentro de un régimen Io
suficientemente flexible, las Afores proporcionen una
estrategia de inversién sdlida y rentable en donde el
resultado final sea la potencializaciéon de los rendimientos de
las pensiones.

Las modificaciones mas recientes al Régimen

En lo que va del afio, se han realizado varias modificaciones
implementadas en dos segmentos. El primero fue durante
marzo, en donde los cambios con mayor impacto fueron: i)
las modificaciones a la inversiéon de los CKD’s permitiendo la
adquisicion del 100% de la emision, ii) la ampliacion en el
rango de calificaciones autorizadas a ‘mxBBB’ desde ‘mxA-‘,
y iii) la aprobaciéon de los lineamientos para la operacion con
mandatarios especializadosl. El segundo fue durante julio y
destacan: i) la ampliacion a los limites de renta variable en
5% para cada Siefore Basica, ii) la inclusion de commodities
y sociedades de inversion al Régimen, iii) ajustes a los
limites del VAR, y iv) ajustes a la estructura de los CKD’s
(aprobacién de Illamadas de capital e inversiones en
empresas listadas en la BMV). (Ver Anexo 3. Regulacién y
RI)

Las noticias mas recientes

En abril se anuncié la adquisicién del 100% de HSBC Afore
por parte de Principal Financial Group, con lo que los activos
de la entidad resultante ascenderian a $99,086mdp**
ubicandose como la séptima administradora del sistema.
Posteriormente, en agosto se dio a conocer un acuerdo de
fusion por parte de Afore Banorte Generali y Afore XXI. Los
activos de la entidad resultante ascenderian a
$190,203mdp** situandose como la cuarta afore del
sistema.

Crecimiento en nimero de afiliados impulsa activos
netos

Al 2T11, los activos de las 15 SIEFORES ascendieron a
$1,462,587mdp observando un crecimiento anual del
14.1%, mientras que en términos trimestrales el incremento
fue de 4.8%. Ambos aumentos se atribuyen a un mayor

estructurados y la renta variable, quienes en el ultimo afio
mostraron una expansion de 94pb, 134pb y 532pb,
respectivamente.

Subiendo el ritmo del rendimiento

El rendimiento promedio ponderado* de las Siefores Basicas al
cierre de junio de 2011 ascendi6é a 10.74%, presentando una
expansion de 370pb respecto al cierre del 1T11 y ubicandose
por arriba del promedio de los udltimos 3 afios (7.61%).
Adicionalmente, en comparacion con los mismos periodos de
afios anteriores el rendimiento al 2T11 muestra crecimientos
de 307pb y 384pb vs. el 2T10 y 2T09, respectivamente.
Destaca que los rendimientos de las Siefores 4 y 5 son
superiores al resto de las Siefores Bésicas, ascendiendo a
11.35% y 11.43% al 2T11, respectivamente.

Evoluciéon Semanal de la operaciéon ($mdp)
20,000
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Semanadel Afio
Fuente: Banorte -Ixe

Operacion del Mercado

VRZCB, TUCACCB y CEDEVIS, emisores mas operados de la
semana. Del lunes 22 al jueves 25 de agosto se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $5,623mdp, cifra
39.0% superior a los $4,046mdp de la semana pasada
(también de lunes a jueves). Durante la semana, los
instrumentos mas operados fueron bursatilizaciones por
parte del Estado de Veracruz con $1,394mdp (VRZCB 06 /
08 / 08U), Tuneles Concesionados de Acapulco con $794mdp
(TUCACCB 08) e INFONAVIT con $459mdp (CEDEVIS 08-4U
/ 08-6U / 09-2U / 09-4U / 09-5U / 10U / 10-2U / 10-3U /
10-4U / 10-5U / 11-2U). La contraparte mas dinamica en las
operaciones fue la de Otros Nacionales (Tesorerias) con el
60% de las operaciones totales, seguido de la Interbancaria
con el 32%.

namero de afiliados por 3.35% (1,367,005 cuentas) y Cambios en spread por operacion. Las emisiones que

0.46% (190,867  cuentas), respectivamente. Cabe
mencionar que el 64% de los Activos Netos esta concentrado
en cinco SIEFORES: Banamex (17%), Bancomer (15%), ING
(14%), Profuturo GNP (11%) e Inbursa (8%0).

Impacto en la estrategia de inversion

Como resultado de la flexibilizacion del Régimen de
Inversion, la estrategia que presentan las Afores se ha
modificado paulatinamente. La participacion en instrumentos
gubernamentales continla siendo mayor al 50% en
practicamente todas las Afores (excepto Coppel). Sin
embargo, en los Ultimos 12 y 24 meses se ha contraido
734pb y 959pb reflejando el apetito por otro tipo de
instrumentos, tales como la deuda privada, los instrumentos

presentaron un mayor decremento en su spread durante la
semana fueron TELMEX 02-4 y CEDEVIS 11-2U (ganadoras
de la semana), por 11pb y 9pb, reflejando operaciones de
mercado secundario del 22 al 25 de agosto por $132mdp y
$225mdp, respectivamente. Asimismo, durante la semana
los CEDEVIS 08-4U / 08-6U / 10-2U / 10-4U (perdedora de
la semana) presentaron una expansiéon en su spread de
40pb cada una, derivado de la operacion en la semana de
estos instrumentos por $176mdp.
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Entorno Bursatil

¢ Al fin, una semana positiva para el IPC

«Una mezcla de factores fundamentales, psicolégicos
y estructurales contribuyen a la recuperacion

e Fundamental: Parametros de valuacion en EU, en
minimos histoéricos

¢ Psicologico: Esperanza sobre la actuacion de la Fed

¢ Estructural: Inversion en el sector bancario por uno
de los mas reconocidos estrategas financieros

e Los mercados pendientes ahora sobre el paquete de
estimulo laboral/fiscal que prepara Obama

El IPC logré evadir una cuarta semana consecutiva de
ajustes, apoyado por la tendencia dictada por sus homélogos
norteamericanos, en los que a pesar de la enorme
volatilidad, se conjunté una serie de factores que pusieron
un limite al ajuste de los mercados. El tema culminante en la
semana fue, por supuesto, el discurso de Ben Bernanke en
Jackson Hole, en medio de la reunién anual de banqueros
centrales, donde el discurso no valido las expectativas
iniciales de los inversionistas sobre que la economia de
Estados Unidos pudiera recibir una tercera ronda de
estimulos. El discurso del presidente de la FED sefalé que
contaba con diferentes herramientas aun para estimular a
los mercados, pero no dijo cuales. No obstante al extender
la siguiente reunién de la FED programada para el 20 de
septiembre de un dia a dos dias, dejo entrever que sera ahi
donde se discutiran los mecanismos a utilizar, por lo que
seguramente existird algun pronunciamiento. La respuesta
de los mercados que en un inici6 fue negativa se torno
positiva conforme avanzé la jornada en el entendido de que
la FED pudiera pronunciarse por algun tipo estimulo.

El discurso de Bernanke fue el elemento psicolégico que
claramente dominé la semana, ya que durante todos los dias
la expectativa del actuar del Presidente de la Fed en el
dltimo dia de la semana formé parte central de la tendencia.
No obstante, una vez siendo conocido, el tema psicolégico
no desaparecera, sino que cambio su enfoque hacia la
percepcion de los inversionistas sobre las opciones que
puede estar considerando Obama en el paquete de estimulo
que se ha comprometido a presentar en los primeros dias de
septiembre. La especulacion de la efectividad que se perciba,
o0 no, de las posibles medidas laborales y fiscales sera uno
de los ejes para los mercados en los préoximos dias.

El tema fundamental ha recaido en los niveles de valuacion
que se han alcanzado con la sobreventa de activos en el
mercado de valores, especialmente el norteamericano, pero
ademas con la incorporacién de resultados en los ultimos
siete trimestres, periodos consecutivos de crecimiento
positivo en las utilidades de las empresas, tras la crisis de
2008. Esto ha sido particularmente notorio en el caso del
S&P500; éste indice observa hoy un mdltiplo P/U en su
minimo desde 2006, pudiendo ser un “piso” en la baja
reciente de precios en las acciones de EU; el multiplo P/U
actual del S&P es de 12.2x, en contraste al maximo y el
promedio desde 2006: 26.1x y 17.9x. (ver nota respectiva,
“Sobre la Valuaciéon en EUA”, 22-Agosto)
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Variables
Nivel Actual 34,042.22
Nivel Objetivo 2011 37,700.00
Rend. Potencial 10.7%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 31,172.72
Fecha 8/26/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 9 r 600
38,000 - - 500
36,000 4 - 400
34,000 - + 300
32,000 4 - 200
30,000 - - 100
28,000 Y Y y y ' 0
Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
Cc* 370.70 12.1
GFNORTEO 4453 11.3
COMPARTO 80.25 9.9
CYDSASAA 22.88 7.9
ELEKTRA* 1,041.65 7.9
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
TMMA 4.32 (10.9)
MAXCOMCP 3.29 (6.0)
LAMOSA* 16.10 (5.3)
URBI* 21.96 (4.9)
AUTLANB 16.05 (4.6)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 77,461 1,139.2
GMEXICOB 11,905 461.7
WALMEXV 14,188 451.9

GFNORTEO 6,884 287.6
CEMEXCPO 42,222 267.3
1/ Promedio diario de 5 dias

IPC—Los (ltimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

106% -
S&P500

104% <

102% <

100% -

IPC
98% v T v T J
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Si bien el IPC no marca niveles minimos en sus multiplos
como el S&P, si ha tocado niveles que resultan notablemente
atractivos. En tanto que el apetito de los inversionistas
parece limitado por el incierto entorno econdmico, una
muestra mas que clara de lo atractivo que resultan los
precios actuales ha sido la actividad en los fondos de
recompra de las empresas. El hecho de que una emisora
prefiera destinar su efectivo a la adquisicion de sus propias
acciones, en vez de invertir en expansion de capacidad, en
liquidar sus pasivos, o en distribuir dividendos, es una sefal
inequivoca de que éstas representan la mejor opciéon de
inversion, con informacioén de primera mano. Entre los casos
que conviene destacar estan Gcarso, Amx, Ilca, Walmex, y
Cicsa, todas ellas se negocian en multiplos inferiores al
promedio en que sus fondos de recompra han sido activos
en los Ultimos doce meses (ver nota al respecto, “Recompra
de Acciones: Sinénimo de Confianza”, 24-agosto).

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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En dias recientes publicamos una nota que vale la pena dar
seguimiento. Se refiere al llamado TED spread, que no es
mas que el diferencial entre la tasa Libor y el T-Bill,
usualmente medidos a plazo de tres meses. Cuando el TED
spread aumenta—como lo ha hecho desde unos dias antes
de iniciar este afio—, muchos inversionistas presagian
problemas en el mercado accionario, pues indica que la
liquidez ha disminuido. Esto se debe a que los T-bills son
considerados libre de riesgo, mientras que LIBOR refleja el
riesgo de crédito de préstamos entre bancos; un alza refleja
que los prestamistas creen que el riesgo de cesacion de
pagos en los préstamos interbancarios aumenta.

Por dltimo, no esta de mas recordar que el 1 de septiembre
entra en vigor la nueva muestra del IPC, en la que se
incluiran Livepol y Ohlmex como nuevos componentes, y
seran excluidas GCarso, GFInbur, ICH e Incarso.

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL |« Buenos resultados financieros en general de las o S&P bajo la calificacion de deuda en EUA de AAA a AA+.
empresas en Bolsa. . . L L
e Estrategas internacionales coinciden en disminuir la
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o perspectiva de crecimiento econémico en EUA, México y el
prestamos que se traducen en fusiones y resto del mundo en el 2S11.
adquisiciones en distintos sectores, recompra de .
acciones y/o pago de dividendos. ¢ Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
meses. El dato més reciente subi6 a 9.0%.
¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de i . | o L
estimular economia para reeleccion en 2012. e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos siendo negativo al sector financiero.
e Alza en precio de petréleo favorece nuestra o . i
condicién como pais exportador. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccién de déficit fiscal) sera muy gradual.
e Mejora valuacion (FV/Ebitda) del IPyC al combinar . . |
baja en precios con buenos reportes al 2T11. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de préstamos
conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
e La valuacion P/U del indice S&P en EUA alcanza
niveles minimos histdricos en 12.0x. e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio Oriente
afecta inflacion y costos de empresas.
e Reconstruccion de Japoén favorece sectores. .
e Terremoto en Japén, 3ra economia mundial.
e México es de los pocos paises en el mundo que . .
combina crecimiento con niveles controlados de e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA en
inflacion. 2011.
e La debilidad econémica en EUA justificaria la e Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesion”.
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos
econdmicos (QE3).
e El inicio de alzas en las tasas de interés en EUA
sucederé hasta el 2013.
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. 89%) 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 accién se interpreta como
una inminente alza mas pronto de lo esperado en tasas de
interés de EUA.

PSICOLOGICO « Europa no ha sido una region de especial apoyo en « El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupacién para inversionistas
internacionales.
e Presidente Obama (EUA) busca reeleccion ‘12
dando prioridad a la mejora econdmica.
TECNICO « Regresa alta volatilidad a los mercados.

Fuente: Banorte Ixe
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Notas y Reportes de la
Semana

INVITADO DEL MES
« PENOLES: iMUCHO CRECIMIENTO! / 22 de Agosto

¢Qué es el Invitado del Mes?

Con objeto de entender de mejor manera algunas ideas de
inversion en el mercado accionario realizamos el evento
“Invitado del Mes”, en el que una empresa cuyos
fundamentos y/o coyuntura actual resulta atractiva lleva a
cabo una presentacion en nuestras instalaciones.

¢Por qué invitamos a Pefioles?

Porque es el mayor productor mundial de plata afinada del
mundo y se encuentra entre los principales productores
mundiales de zinc afinado. Asimismo es la Empresa con la
mina con mayores reservas de plata del mundo (Fresnillo). A
nivel burséatil, Pefioles es la 10° empresa con mas peso en el
IPyC (2.89%) y su Ebitda representa el 4.83% del total del
mismo indice, siendo la 3° emisora con mas peso. Durante
los dltimos 2 afios ha tenido un desempefio financiero
extraordinario con crecimientos trimestrales promedios en
Ventas y Ebitda de 39.3% y 88.5%, respectivamente.

¢Qué informacion fue relevante de la presentacion?

e Pefioles tiene una muy buena perspectiva del sector de
metales preciosos (compartimos esa vision) debido al
actual clima de incertidumbre lo cual podria continuar
impulsando sus Ventas (ver Pag. 2).

e Mantiene un portafolio de productos (metales preciosos
-50% plata y 23% oro de Ventas-, base y quimicos) que
dan buen balance en ciclos econém.

e El programa de CAPEX apunta a tener una nueva mina
y/0 expansiones de capacidad, por afio: para el 2013 se
estima un incremento de 36.5% y 38.2% en la
produccién de oro y plata respectivamente, vs. del
cierre del 2010.

e La empresa practicamente se autoabastece de energia
eléctrica (92% en el 2010) mediante la termoeléctrica
Pefioles. Este es un elemento clave dado que este
insumo representa el 22.3% del costo de produccion.
Asimismo el plan es seguir invirtiendo en este rubro
para mantener el autoabastecimiento dada la mayor
demanda a futuro (mas minas y/o operaciones).

e El “cash cost” (costo de producciéon unitario) de la plata
se ubica entre los mas bajos del mundo, lo cual sustenta
su rentabilidad (ver Pag. 4).

e Nuestros estimados asumen precios promedio de
metales preciosos conservadores, por lo tanto los
resultados de 2011 podrian ser mejores (ver cuadro
de sensibilidad Paq. 4).

e Para todo el 2011 registrara fuertes crecimientos en
Ventas y Ebitda (49.2% y 68.0%) debido principalmente
a mejores precios de los metales preciosos.

e Todo lo anterior se reflej6é en un ejercicio de seleccién
de emisoras en donde Pefioles resultd la 2a mejor
opcion de inversion con la combinacion de buenos
fundamentales, crecimientos y sana estructura
financiera (ver Pag. 5)
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e Mantiene la politica de repartir el 50% de sus utilidades via
dividendos. El préximo afio serd& muy bueno para el
tenedor.

* Pefioles evalua las mejores alternativas para rentabilizar la
fuerte posicion de efectivo que mantiene hoy en caja.

Valuacion es aun atractiva a pesar de incremento en el
precio

AUn con el fuerte incremento de precio en los U2A (147.1%
vs. 18.3% del IPyC) la valuacién relativa al IPyC se
encuentra en el mismo nivel (ver Pag. 3). Sin embargo, hay
lugar para una mayor valuacion debido a los crecimientos
mencionados, ademas de ser una empresa mucho mas
grande en términos de resultados financieros: vs. el 2Q09,
los Ingresos y el Ebitda crecieron 115.1% y 246.5%,
respectivamente. Reiteramos decidir por valuaciones, no
precios! Reiteremos la recomendacion de Compray PO
2011 de P$ 568.00 y mantenemos con una sobre-
exposicién en nuestro portafolio institucional.

RECOMENDACION (Ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 523.37 33,137
Precio Objetivo ‘11 568.00 37,700
Var % (Nominal) 8.5% 13.8%
Diferenciavs IPyC -5.2%
OTROSINDICADORES
Indicadores 19/08/11
52 semanas max/min 553/ 267.98
Cap.deMdo (US$mn) 16,839
Free Float 22.0
FV/Ebitda (2011e) 8.6
Apalancamiento actual -0.2
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 68.0%
Margen EBITDA (%)‘11e 30.4%

** Deuda Neta/ Ebitda U12m

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

Perspectivadel Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva
DISTRIBUCION (¢,Cémo?)vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicién
6.50% 3.00% Sobreponderar
MOMENTO (¢ Cuando?)
Tendencia Prom.Movil
Pefioles* Alza 20 dias
IPyC Alza 3ldias

35



Rodrigo Heredia (55) 5268 9000
rheredia@ixe.com.mx

Carlos Ponce (55) 5268 9963
cponce@ixe.com.mx

clquiros@ixe.com.mx

MERCADO ACCIONARIO

« ENTORNO BURSATIL: SOBRE LA VALUACION EN EUA
/ 22 de Agosto

S&P Histéricamente Atractivo

Una y otra vez hemos insistido en que el comportamiento
del mercado accionario en el mundo obedece no sélo a
variables de caracter fundamental. Aspectos de tipo
estructural, psicolégico y técnico son también importantes.
No obstante, entre los aspectos fundamentales, el
crecimiento esperado en una economia (PIB) y su
implicaciéon en los resultados financieros de sectores vy
empresas en particular, asi como la valuacion (multiplos)
son siempre importantes. Una valuacion histéricamente baja
ha sido siempre importante para evitar un mayor deterioro
en precios, sin embargo, no es motivo suficiente para un
avance. A diferencia de México en el que su mdltiplo actual
FV/Ebitda (8.1x) se sitla poco abajo del promedio histérico
de 5 afios (8.5x) pero arriba aun de su minimo (5.0x), en
EUA, el indice Standar and Poor’s (S&P), considerado mas
representativo al contener una muestra de 500 empresas de
distintos sectores, observa hoy un madaltiplo P/U en su
minimo desde 2006, pudiendo ser un “piso” en la baja
reciente de precios en las acciones de EUA. El multiplo
P/U actual del S&P es de 12.2x vs. un maximo y promedio
desde 2006 en 26.1x y 17.9x respectivamente.

¢Por qué en Minimos?

El comportamiento de los multiplos obedece no Unicamente
al comportamiento de los precios de una accién, sino
también al comportamiento de los resultados (utilidades de
las empresas). En EUA, los resultados netos del promedio de
las empresas del indice S&P al 2T11 crecieron cerca de
17.0% vs. (13.0%e). El mismo crecimiento hacia finales del
2010 fue poco mayor al 30.0%.

Ventajas y
Internacionales
Aunque Utiles, los comparativos de multiplos entre distintos
mercados (paises) no son siempre adecuados. En los
mercados emergentes (México), desde hace afios los
participantes prefieren el empleo de multiplos asociados con
resultados operativos (FV/Ebitda, P/Ventas, P/Cash Flow,
etc.) que evitan la distorsion de partidas virtuales en los
resultados netos empleados preferencialmente en paises
desarrollados. Por otra parte, la estructura y ponderacion en
los indices y mercados que tienen una mayor o menor
participacién en sectores de energia, commodities (materias
primas internacionales), asi como su tamafio vy
fundamentales internos (decisiones de politica monetaria en
tasas de interés), justifican la duda entre los comparativos
internacionales prefiriendo asi los propios parametros
histéricos para comparar.

Desventajas de Comparativos

Lo Psicoldgico... Confianza!

Insistimos en considerar el aspecto psicolégico de la
confianza como uno de los factores de mayor implicaciéon en
la actual crisis e incertidumbre de mercados. A diferencia de
nuestro pais, la percepcion de “riqueza” traducida en
consumo en los habitantes de EUA se explica en gran
medida por sus inversiones inmobiliarias y de Bolsa (el 60%
de la poblacion econémicamente activa invierte en Bolsa).
Con una baja en el precio del sector inmobiliario y en el
precio de las acciones, los norteamericanos gastaran
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(consumiran) menos y con ello la dificultad de cualquier
escenario de recuperacion.

México: El Emergente mas Correlacionado con EUA
Finalmente, recordamos que nuestro pais es la economia
mas correlacionada con EUA dentro de la categoria de
mercados emergentes. Ello significa una permanente
asociacion entre mercado cuya valvula de ajuste en la
variacion nominal termina siendo muchas veces la cotizacion
del tipo de cambio.

P/U del S&P en Minimos

La gréfica indica la atractiva condicidon del P/U en el indice
Standard and Poor’'s (S&P) de la Bolsa de EUA. El buen
desemperio en los crecimientos de las utilidades netas de las
empresas norteamericanas en combinacién con la caida de
precios lo sitian en minimos histéricos desde 2006. No
obstante, la perspectiva de un menor crecimiento econémico
a futuro, dificulta un rebote de alza por ahora.

Entorno Bursatil — Comportamiento P/U en S&P 2006-
2011

21.80 21.80
25.80 25.80
2380 2380
2180 2180
19.80 19.80
17.80 17.80
15.80 15.80
13.80 1380
11.80 + + + + 11.80
2Ene-2006 16-0ct-2006 25-Jul-2007 6-May-2008 9-Jul-2009 7-May-2010 1-Mar-2011
| o \aximo / Maximum Promedio/ Average s [ 6plo / Ratio e Minimo / Minimum |
\Plazo Maximo Promedio Minimo

2006/19-Ago-2011 26.16x 17.92 12.26x

Fuente: Sistema Consultor Banorte-Ixe
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MERCADO ACCIONARIO
¢ TUTORIAL: TED SPREAD = LIQUIDEZ / 23 de Agosto

iGracias!

Sin duda, una de las mayores satisfacciones y recompensas
en la comunicacién con distintos actores que demanda la
actividad de un analista-estratega, es la posibilidad de
intercambiar puntos de vista y de aprender todos los dias.
Ese fue el caso de la reciente reunidon con Juanjo Domene,
amigo de hace afios, Director y fundador del exitoso fondo
AM Capital, quien compartié la importancia de seguir este
indicador TED Spread como medida de liquidez en el
mercado... iGracias de nuevo Juanjo!

TED Spread

El TED spread es la diferencia entre las tasas de interés de
préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo del
gobierno de EUA conocida en inglés como Treasury bill (T-
bill). Inicialmente, TED spread era la diferencia entre las
tasas de interés de los contratos de 3m del departamento
de tesoro de EUA y de los contratos a 3m de Eurodollars
representados por la tasa de interés LIBOR, pero desde
que el Chicago Mercantile Exchange dejé de utilizar los

30.84 pb, un dato mayor al de los ultimos meses, la cifra es
similar al promedio histérico de mayor plazo y mucho menor
a otras épocas de crisis indicando que la liquidez por ahora
no esta siendo un “gran problema”.

TED Spread (pb) 12M

25

20

15

10

0

futuros T-bills, el TED spread es ahora calculado como la Aug-10  Oct10  Dec-10  Feb-11  Apr-11  Jun-1l  Augll
diferencia entre el T-bill de tres meses y la tasa LIBOR de
tres meses.
Indicador de Liquidez TED Spread (pb) 10 afios
Cuando el TED spread aumenta, muchos inversionistas
presagian problemas en el mercado accionario, pues indica 500 +
que la liquidez ha disminuido. EI TED spread es un 450
indicador de riesgo de crédito, riesgo percibido en la 400
economia general. Esto se debe a que los T-bills son 350
considerados libre de riesgo, mientras que LIBOR refleja el
riesgo de crédito de préstamos entre bancos. Una alza 300
refleja que los prestamistas creen que el riesgo de 250
cesacion de pagos en los préstamos interbancarios 200
aumenta. Los prestamistas interbancarios, por lo tanto,
demandan una mayor tasa de interés, o aceptan retornos 150
inferiores en inversiones seguras como los T-bills. Cuando 100
el riesgo de cesacibn de pagos entre bancos es 50
considerado bajo, el TED spread disminuye. 0
Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09 Jan-11

Raices

TED es un acrénimo formado por T-bill y ED, el simbolo de
transaccion para los contratos de futuros en Eurodollar. Su
diferencia se denomina en puntos base pb) Ejemplo, si la
tasa de T-bill es 5.10% y el ED opera en 5.50%, el TED
spread es 40pb (100 puntos base = 1 punto porcentual).
El TED spread fluctia en el tiempo, pero histéricamente se
ha mantenido en el rango de 10-50 pb hasta el afio 2007.

Referencias

Durante 2007 (crisis hipotecarias subprime), el TED spread
se disparé a un rango de 150-200 pb. El 17 de septiembre
de 2008, se rompi6é el récord del lunes negro de 1987,
cuando el TED excedi6 los 300 puntos base. Algunas
indicaciones de que el TED spread aumenté aun mas fue por
la imposibilidad de obtener tasas LIBOR con precision,
debido al congelamiento del mercado de préstamos
interbancarios no-asegurados' El 10 de octubre de 2008, el
TED spread alcanzé un nuevo récord, al lograr los 465
puntos base. El promedio histérico de largo plazo habia sido
de 30 puntos base. Si bien el TED Spread se situa hoy en
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« MAPA Y BRUJULA: DOBLEMENTE RENTABLES AL 2T11
/ 24 de Agosto

Mayor Rentabilidad en
Mercado
Independientemente del contexto volatil actual, la nota
siguiente recuerda y actualiza con la informaciéon del 2T11
(recién publicada) dos criterios COMPLEMENTARIOS para la
seleccion de inversiones en Bolsa a mayor plazo reconocidos
por estrategas internacionales (texto: “The Little book that
beat the market) . Los criterios sirven para buscar empresas
rentables bajo dos enfoques especificos: 1) Una mayor
atractivo como negocio al proporcionar el mayor rendimiento
por cada peso invertido en el capital de la empresa (ROE) a
partir del resultado operativo (Ebitda); y 2) Menor tiempo
tedrico de recuperacion de inversion en Bolsa (precio de
mercado), equivalente a una tasa de retorno mas atractiva
(inverso del multiplo FV/Ebitda). Una manera sencilla de
entender dichos enfoques es respondiendo las preguntas: 1)
¢Cuales empresas son mas rentables en el negocio que
llevan a cabo; y 2) ¢(Su precio de mercado resulta adn
atractivo en funcibn a los resultados financieros que
presentan? La identificacion anterior se realiza mediante la
construccion de una gréafica de cuadrantes que llamamos
“Mapa y Brujula”. Con los precios actuales, emisoras con
relativa buena bursatilidad que destacan al cumplir con esta
doble rentabilidad son: Pinfra, Gmexico, Geo, Azteca y
Herdez.

Inversion y en Precio de

El Mapa: Retorno de Capital y Ganancia sobre Precio
de Accién

Los elementos de seleccion representados en nuestro “Mapa”
(gréfica de cuadrantes) se conforman por: 1) En Eje
Horizontal: La Tasa de Retorno sobre Capital (ROE del inglés
Return on Equity), que indica la rentabilidad (recuperacion
de inversiébn) que los accionistas (aportan el capital)
obtienen de la actividad principal de la empresa (por medio
de la utilidad operativa - Ebitda); y 2) En eje Vertical: La
Ganancia Potencial (como tasa de interés) que tendria el
inversionistas por lo que paga por una accién en el mercado
(“Yield”), asumiendo que la utilidad operativa (Ebitda)
llegara al inversionista como dividendo en un plazo de un
afo. Para ello se divide el Ebitda entre el Firm Value (Precio
+ Deuda Neta) y se expresa en tasa de interés (equivalente
al inverso del mdaltiplo FV/Ebitda).

La Brdjula: 2.5x Cete 28d y 1.5x Cete 28d + Ganancia
de Capital

Establecidos los elementos del “Mapa”, los parametros que
decidimos utilizar para seleccionar emisoras los identificamos
como la “Brujula”, estos son: 1) En Eje Horizontal — ROE:
Una retorno superior a dos y media veces (2.5x) la tasa libre
de riesgo en México (Cete 28d); y 2) En eje Vertical — Yield:
Un rendimiento mayor a 1.5x la tasa libre de riesgo (Cete
28d) mas la tasa promedio de ganancia de inversion bursatil
en México. En los Gltimos 26 afios (desde 1985), el indice de
Precios y Cotizaciones (IPyC) ha superado en su ganancia
promedio anual la ganancia obtenida por el Cete 28d en un
42.9%. Las emisoras que se identifican en el cuadrante
superior derecho de la gréafica, son emisoras cuya lectura en
las dos rentabilidades sefialadas es superior a los
parametros antes mencionados. La tasa secundaria de
Cete28d considerada hoy es de 4.13%. Es importante
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sefialar que ante la RECIENTE expectativa de tasas de
interés bajas aun por varios meses (hasta 2013),
resulta mas atractivo ser accionista en empresas
rentables y “baratas”. La condicibn de empresario
(accionista en Bolsa) resultaria mas complicado si se
tuviera que “competir” con tasas de interés del orden
del 30.02% como sucedi6é ya en otros momentos en la
historia de México.

Resultados 2T11

A continuacion la gréfica El Mapa y la Brajula con los
resultados de emisoras al 2er trimestre 2011 recién
publicados, precios de acciones y variables de tasa de Cetes
28d actualizados.

El Mapa y las Brujula — Resultados 2T11
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MERCADO ACCIONARIO

«ENTORNO BURSATIL: RECOMPRA: SINONIMO DE
CONFIANZA 7/ 24 de Agosto

Recompra... Estrategia que da Valor a los Accionistas
Las empresas que cotizan en Bolsa pueden utilizar la
generacion de su flujo de efectivo de diferentes formas.
Cada afio las emisoras definen el monto destinado a la
estrategia que la Administracién considere dara mayor valor
al accionista. Las alternativas tradicionales son: 1) La
inversion en capital (plantas, equipo); 2) Pago de
dividendos; 3) La disminucion de su deuda; 4) Las
adquisiciones de otras empresas (crecimiento no organico);
y 4) La recompra de acciones. Esta Ultima es un mecanismo
regulado por la BMV que permite a las emisoras comprar sus
propias acciones en el mercado bajo ciertos criterios. Para
que la recompra de acciones no se considere fiscalmente
como reembolso de capital y cause impuestos, debe cumplir
lo siguiente: a) Que el total de las acciones recompradas no
excedan el 5% del total de las acciones liberadas; y b) Que
sean recolocadas en un plazo méaximo de 1 afio, a partir del
dia de compra, de lo contrario quedaran canceladas.

Sefal de Confianza, Valor y Bursatilidad

Las empresas utilizan el fondo de recompra cuando
consideran que el precio de cotizaciéon es atractivo (en
valuacién) y que no refleja los buenos fundamentales y
expectativas de la empresa, mandando una sefal positiva al
mercado y generando también confianza a los inversionistas.
Lo anterior tiene dos implicaciones: 1) En el corto plazo
disminuye la cantidad de acciones en circulacion; y 2) En el
largo plazo en caso de ser canceladas, aumenta la utilidad
por accion y el “dividend yield”; en ambos casos favorece al
precio de la accion. El uso del fondo de recompras, manda
una sefal al mercado de que la empresa cuenta con liquidez
necesaria y que considera la recompra de acciones como una
alternativa mas rentable sobre otras, o bien, que en
conjunto con otras opciones dara mayor valor al accionista.
Otro beneficio no menos importante es apoyar a la
bursatilidad de la accién, dando mercado a los compradores
o vendedores, evitando al mismo tiempo movimientos
desordenados en el precio de la accién. No obstante, el
regreso de acciones al mercado por parte de la empresa, de
no hacerse con cuidado, podria mandar una sefial
contradictoria a los inversionistas.

Crisis, Contaminacién y Oportunidad

En épocas de incertidumbre (crisis), sectores y emisoras en
Bolsa suelen contagiarse (“contaminarse”) de manera
generalizada. Muchos participantes castigan
indiscriminadamente el precio de las acciones en bulsqueda
de una salida rapida (“no vendes lo que quieres, vendes lo
que puedes”), propiciando asi oportunidades a mayor plazo.
En estos ambientes, son muchas veces las propias empresas
que cotizan en el mercado accionario las primeras en
reconocer la oportunidad reaccionando con una mayor
recompra de acciones. La nota siguiente comparte los
resultados de un ejercicio que identifica emisoras cuyas
valuaciones actuales en el multiplo FV/Ebitda (jNo en el
precio!) resultan menores al nivel del FV/Ebitda en el que
histéricamente estas mismas emisoras han recomprado sus
acciones. Entre ellas destaca: Gcarso, Amx, Ica, Walmex,
y Cicsa. La nota incluye ademas una tabla que identifica las
emisoras con mayor cantidad de recompras de acciones en

los ultimos 12 y 36 meses respectivamente y un anexo
sobre la mecéanica de la creacién y operaciéon de los fondos
de recompra.

Valuaciones Atractivas

A partir de la eterna sugerencia de atender valuaciones
(multiplos) y no Unicamente precios en el proceso de
seleccién de emisoras, la tabla siguiente identifica un grupo
de emisoras cuya valuacion actual (FV/Ebitda) resulta menor
al mismo multiplo en el que en los ultimos 6 meses las
emisoras han llevado a cabo recompras de acciones,
entendiendo estas operaciones como reconocimiento de
valor, oportunidad y CONFIANZA a mayor plazo por las
propias empresas.

Entorno Bursatil — Madaltiplos Actuales vs. Mdadltiplos
Promedios de Recompra (6m)

hitiplo Precio Seial por Promedio de Recompras
Emisora FV(EBITDA Actual Recompra FV/EBITDA Dif.vs Actual
Gearso Al 847 28.38 Compra 1329 3634
L 509 1453 Cormpra gae -338
W ega CRPO B.25x 22491 Compra 7.55 -1T.2%
leg™ 1058 1873 Compra 11.55 8.4
AmgL 6.01x 1488 Compra 413 83
Walmex ¥ 696 T Compra 17.83 1.9
CicsaB-1 15T 720 Compra 15.89 .40
Kimber& 01k F0.83 compra 1032 2:1%
BafarB 911 1500 Compra ERE] £0.3%

39



Rodrigo Heredia (55) 5268 9000
rheredia@ixe.com.mx

Carlos Ponce (55) 5268 9963
cponce@ixe.com.mx

clquiros@ixe.com.mx

MERCADO ACCIONARIO

¢ COHETES Y VARAS: “ET”
ESPECULATIVA / 24 de Agosto

VALIDA VENTA

IPyC Valida Venta Especulativa

Después de haber validado un posible cambio de tendencia
al alza en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) el
pasado 15 de agosto en 33,901.08 pts. Con el avance
maximo intra-sesion de 0.83% del dia de hoy nuestra
herramienta “ET” (Estrategia de Tendencias) validé una
sefial de Venta Especulativa. Hasta el afio pasado (2010),
Unicamente habiamos informado a través de las notas
“Cohetes y Varas” (CyV) sobre las sefiales de posible cambio
de tendencia (alza y/o baja) ya que histéricamente el IPyC
ha registrado mejores resultados usando solamente este tipo
de sefiales las cuales buscan disminuir dos riesgos de
momento: 1) Mantenerse desinvertido durante un
movimiento de baja importante y/o sostenido; y 2) Evitar
salir del mercado antes de tiempo, es decir, vender y que el
mercado siga subiendo. No obstante, con la volatilidad de los
dltimos afos hemos identificado que las sefiales
“especulativas” han funcionado también de manera exitosa.
Esta consulta se actualiza a tiempo real en el Sistema Ixe-
Consultor.

La Sefal Especulativa... Inversion Proporcional

La sefial especulativa que identifica nuestra herramienta
“ET” basada en el uso de un promedio moévil 6ptimo —PM-
(en el caso del IPyC es 31 dias y 10 en momento de alta
volatilidad como ahora) sucede cuando Ila diferencia
porcentual entre el IPyC y su promedio mévil se acerca a la
diferencia méaxima promedio de las tres ocasiones en que
mas se alejaron entre si ambos indicadores en los ultimos 12
meses. Cuando el IPyC esta muy por arriba del PM entonces
sucede la sefial de Venta Especulativa, cuando de manera
contraria, el IPyC estda muy por abajo del PM, entonces
sucede la Compra Especulativa (grafica derecha inferior). A
diferencia de las sefiales seguras en las que las decisiones
son muy agresivas (100% de la inversién), para las sefales
especulativas se recomienda invertir o desinvertir
Unicamente una parte del portafolio destinado a Bolsa
(20.0%-25.0%).

Alta Volatilidad Actual... Promedio Mévil de 10 Dias
Recordamos que con la fuerte volatilidad desde hace algunas
semanas, el promedio mdvil que estd utilizando la
herramienta es de 10 dias. En una primera seccién titulada
“Volatilidad” en esta nota, se detalla la razén del cambio y se
identifican el tipo de sefiales especulativas.

Contexto: Cuestion de Fe

El regreso de las Bolsas el dia de ayer atendi6 a la
combinacién de: 1) Una valuacion (P/U) minima histérica
(2006) en el indice S&P (EUA) de 12.0x (ver nota: ENTORNO
BURSATIL — Sobre la Valuacién en EUA Agosto 22); y 2) La
ESPERANZA de que el Presidente de la Fed, Ben Bernanke,
anuncie el préximo viernes algin nuevo estimulo ((QE3?)
ante los temores de recesion econémico de su pais. De no
ser asi (nos parece muy probable dado el pobre resultado y
la presion en el déficit que propiciaron los estimulos
anteriores), las Bolsas observaran un regreso y la volatilidad
continuara hasta el siguiente evento esperanzador, las
reuniones del Presidente Obama a principios de septiembre
para pedir al Congreso gastos adicionales para impulsar la
economia. Se esperan ideas para aumentar trabajo, recorte
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de impuestos y gasto de infraestructura. Todo indica que el
movimiento bursatil entorno a estas fechas es y sera una
cuestion de fe.

Sobre la Volatilidad

En las Ultimas notas sobre estrategias complementarias de
“momento” (timing — ¢(Cuando?) a nuestra Estrategia
Integral C3 (enfoca a disminuir distintos tipos de riesgos),
hemos sefialado la manera en que la herramienta “ET”
basada en el empleo de promedios mdviles para
REACCIONAR OPORTUNAMENTE ante escenarios de posible
cambios de tendencia en el indice bursatil modifica el uso de
un promedio mévil de 31 dias a uno de 10 dias en épocas de
mayor volatilidad.

A continuacién un texto y grafica que busca entender mejor
el objetivo de esta adecuacion implementada desde
mediados de febrero del 2008.

TEXTO

Escenarios de alta volatilidad con poca definicion en la
tendencia de Bolsa propiciaba que la herramienta “ET”
validara de manera consistente POSIBLES CAMBIOS DE
TENDENCIA. Si bien, la metodologia propuesta hasta
entonces venia cumpliendo el objetivo primordial de
DISMINUIR RIESGO al observar buenos resultados a mayor
plazo (la definicion de tendencia compensa los periodos de
indefinicion), reconociamos el fuerte desgaste de animo e
incertidumbre entre los participantes (asesores y clientes)
por malos resultados de CORTO PLAZO (principalmente por
entrar “tarde” en un fuerte “rebote” del mercado).

Fue por ello que el 12 de febrero del 2008, introducimos el
criterio de volatilidad que calcula diariamente la Bolsa
Mexicana de Valores (desviacion estandar de las variaciones
diarias en 30 dias) para establecer nuevos rangos de
validacién para un posible cambio de tendencia del IPyC.
Cuando la volatilidad sea superior en una proporcion de
1.25x su promedio de los ultimos dos afios, el rango de
validacién de un posible cambio de tendencia establecido
hoy en 1.0% sobre el Promedio Mévil de 31 dias CAMBIARA
a 1.0% sobre el Promedio Movil de 10 dias, propiciando
entonces una reacciébn mas oportuna para COMPRAR Y
VENDER acciones MAS CERCA DE SUS MAYORES NIVELES
DE BAJA O ALZA EN PERIODOS VOLATILES, sin descuidar
el riesgo de no desinvertir de manera OPORTUNA en
una tendencia mas fuerte o de mayor tiempo de baja y
sin sacrificar tampoco Ilos buenos resultados
demostrados en escenarios de largo plazo.
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MERCADO ACCIONARIO INTERACTIVO — Respuestas de la Encuesta

¢ INTERACTIVO: NUESTROS CLIENTES OPINAN... 7 25

de Ag osto 1-Qué probabilidad dausted a un escenario 2. Consideraque es momento de invertir en el

o .\ N 3.-¢Cree usted que anteel escenario actual Banxico
derecesion econdmicaen EUA? mercado derenta fja?

estard dispuesto a bajar la tasa de referencia?

El pasado martes 23 de agosto hicimos 3 preguntas para
identificar su percepcién a ciertos temas. jGracias por
Participar* A A,
1.- ;Qué probabilidad da usted a un escenario de
recesion econdmica en EUA? El 41.48% de los encuestados
contestd que 21% - 40%, el 25.57% respondié que 41% -
60%, el 19.32% considera que 0% - 20%, el 10.23% piensa
que 61% - 80% vy el 3.41% cree que 81% - +. Coincidimos
con el rango alto de la mayoria de las respuestas. Los datos
econdmicos recientes apuntan a una probabilidad del 40.0%.
El Buré Nacional de Anadlisis Econébmico (la NBER por sus B0%-20%  021%-40% mA1%-60% usi o
siglas en inglés), que es el encargado de calificar las
recesiones, las define como situaciones en las que uno o0 mas
mercados dejan de funcionar. Se espera que a principios de
Septiembre, el Presidente Obama (EUA) presente una Fuente: Banorte-lxe Casa de Bolsa
propuesta a su Congreso para mejorar la condicién econémica

de su pais.

41.48%

L] ONo

B61%-80% B81%-+

2.- ¢(Considera que es momento de invertir en el
mercado de renta fija?

El 58.52% de los encuestados contesté que no mientras que
el 41.48% respondié que si. La mayor aversion al riesgo en
los mercados internacionales por temores de crecimiento y
deuda ocasionaron una fuerte disminucion en las tasas en
México y EUA (inversionistas refugiandose en renta fija).
Creemos que las tasas podrian validar los minimos histéricos
observados en semanas previas, sin embargo, el espacio de
mayor baja es limitado. Con la prevision de un mayor
deterioro econémico mundial, la mayoria de los actores
pronostican el inicio de un alza en las tasas de interés en EUA
(con impacto local) hasta 2013. La diversificacion es siempre
el elemento béasico de la disminucion de riesgos.

3.- ¢Cree usted que ante el escenario actual Banxico
estara dispuesto a bajar la tasa de referencia? El
66.48% cree que no y el 33.52% opina que si. Coincidimos
también con la mayoria. Sin embargo, en algunos otros
paises que venian aumentando sus tasas de interés en los
dltimos meses, si se espera que lleven a cabo un
movimiento a la baja en los préximos 3-6 meses.
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¢ DIVYREC: DIVIDENDOS Y RECOMPRAS / 25 de
Agosto

Las “tradicionales” y las “oportunidades”.

La seccién de dividendos de este reporte contiene: 1)
Historicos: lIdentifica las emisoras con bursatilidad alta y
media que en los Ultimos 6 afios han mantenido una
atractiva politica de dividendos; y 2) Pendientes: Indica
oportunidades a corto plazo (“ldeas de Trading”) a partir del
“yield” anualizado con dividendos préximos y precios
actuales.
Dividendos en Efectivo: Atractivos rendimientos
“‘garantizados”.

A la ganancia por compra-venta de acciones, se suma un
rendimiento por pago de dividendos en efectivo. El dividendo
vs. el precio de la accion mide su rendimiento (“yield”). Con
las bajas tasas de interés actuales, los rendimientos son
muy competitivos. Ademas, a partir del 2003, las ganancias
por intereses fijos pagan impuestos.

Recompras de Acciones: Sefiales implicitas de
oportunidad (baratas).

Una recompra obedece a: 1) ldentificacion de un precio muy
castigado por la propia empresa; o 2) Estrategia de
“regulacién” de precio. Si la emisora no “devuelve” las
acciones al mercado en menos de un afio, se cancelan
originando un menor numero de acciones, un mejor
resultado econémico y por lo tanto un menor multiplo

(abaratamiento).

Los mejores dividendos.

Los préoximos dividendos en efectivo pendientes
ATRACTIVOS de emisoras con alta bursatilidad son: Telmex
L con un pago parcial (2° de 4) de $0.1375 pesos el proximo
22 de septiembre, con un “yield” de 1.31% (16.82%
anualizado) y Kimber A con un pago parcial (3° de 4) de
$0.85 pesos el proximo 06 de octubre, con un “yield” de
1.13% (9.68% anualizado). Con una bursatilidad media:
Oma B con un pago parcial (2° de 4) de $0.25 pesos el
proximo 17 de octubre, con un “yield” de 1.18% (7.99%
anualizado).

Mayores recompras y oportunidades actuales.

En los dltimos 12 meses, las emisoras con importantes
recompras han sido Kimber B, Posadas A, Cydsasa A y
Amx L. Ademas, a los niveles actuales del mudltiplo
FV/Ebitda conocido (12m), las emisoras que suelen “salir a
recomprar” sus acciones (Ultimos 12 meses) son: Gcarso
Al, Amx L, Mega CPO, e Ica *.

JEBANORTE

Analisis y Estrategia

RESUMEN DE DIVIDENDOS Y RECOMPRAS

DIVIDENDOS Emisoras con Pagos Pendientg

Emisora “Yield” Anualizado
BURSATILIDAD ALTA
Kimber A 8.29%
Telmex L 6.73%
Gcarso Al 5.85%
Amx L 2.55%
Mexchem * 0.85%
BURSATILIDAD MEDIA
Livepol C-1 1.49%
OmaB 5.41%

RECOMPRAS Mayores Recompras

Emisora %/ Volumen Op. Tot.
ULTIMOS 12M
Kimber B
Posadas A
Cydsasa A
Amx L
ULTIMOS6M
Kimber B
Posadas A
Amx L

105.93%
90.09%
32.73%
12.56%

100.00%
99.71%
14.49%

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa *) Suma de pagos
pendientes hasta abril '03 **)Promedio de Recompra
durante los ultimos 12 meses ***) Acumulado de dividendos
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« ENTORNO BURSATIL: NO OLVIDEMOS A LIBIA / 26
de Agosto

Ademas de Bernanke

Aunque la atenciéon de estos dias ha sido acaparada por el
Presidente de la Reserva Federal (Fed) de EUA, Ben
Bernanke, es importante no olvidar otros eventos
importantes. En esta nota recordamos la condicion actual
que vive Medio Oriente protagonizada hoy por el conflicto
que inici6 en Libia en febrero de este afio, sus implicaciones
en el precio del petréleo y la amenaza del huracan “Irene”.
La posibilidad de una baja en el precio del petrdéleo
con la liberaciéon de reservas y el “regreso econémico”
de Japoén luego del terremoto del pasado 11 de marzo
habian sido consideradas hasta hace algunas semanas
como potenciales catalizadores para una mejor
condicion econdmica y bursatil hacia el 2511, por ello,
la importancia del tema.

Libia: Con el 296 del Petréleo del Mundo

El precio del petréleo se mantiene alto por los incesantes
enfrentamientos en Libia, que hacen dudar la posibilidad del
pronto restablecimiento de exportaciones del pais miembro
de la OPEP. El lider libio Muammar Gaddafi pidi6 ayer a
seguidores marchar a Tripoli y "purificar" a la capital tomada
por los rebeldes.

Recursos de gas y petrdleo en Libia
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Fuente: Atlas Mundial de Energia, EE.ULL E1A, Thomson Reuters

Irene” Tampoco Ayuda

Por otra parte, el paso del huracan Irene amenaza las
refinerias de la costa este en EUA. El litoral nororiental de
aquel pais, incluyendo su capital Washington y el centro
financiero NY, se preparan para los posibles efectos de
Irene, que llegaria durante el fin de semana. Aunque, los
expertos sefialan que a diferencia de una tormenta en el
Golfo de México, una tormenta en la costa este no pone en
peligro importante la produccién de petrdleo y de gas natural
de EUA.
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Analisis y Estrategia

Repaso Rapido

La rebelién en Libia de 2011, llamada también en algunos
medios de comunicacion guerra civil libia, se refiere a una
serie de enfrentamientos ocurridos en ese pais a partir de
febrero de 2011 entre el gobierno de Muamar el Gadafi y sus
opositores en el contexto de las protestas del mundo arabe
que desde finales del 2010 y a lo largo del 2011 ha incluido
a cerca de 20 distintos estados en aquella regién (ver anexo
Revoluciones y Protestas en el Mundo Arabe). La represion
de las manifestaciones y protestas, en la que el régimen de
Gadafi llegé a hacer uso de la aviacién, y el control de
algunas ciudades por los manifestantes, derivé en un
enfrentamiento armado. Posteriormente al estallido del
conflicto intervino una alianza de paises amparados en una
resolucién de la Naciones Unidas, a raiz de que se
confirmase que las medidas tomadas por el gobierno libio
para recuperar el control del pais atentaban contra los
derechos civiles y la seguridad de la poblacién civil.

EN LAS ULTIMAS HORAS...

Los rebeldes libios han dicho que esperan reanudar dentro
de dos o tres meses las exportaciones de petréleo que se
interrumpieron a causa de los conflicto en el pais iniciados
desde febrero pasado. Representantes del gobierno rebelde
han sefalado en entrevistas a medios internacionales que
esperan que el pais pueda volver a exportar entre 500 mil
y 600 mil barriles diarios de crudo para esa fecha. Los
rebeldes sefialan que los dafios causados durante la guerra
a los pozos petroleros han sido minimos y que el 90.0% de
las instalaciones se hallan en buen estado.

Hasta antes del conflicto, Libia producia y exportaba 1.33
millones de barriles diarios (mbd), cifra equivalente al
2.0% de la produccién mundial. Se espera que dichas cifras
se recuperen en un afo. Para Libia el petréleo es la
principal industria por lo que reiniciar la produccién y
exportaciones es crucial para un pais que posee las
mayores reservas de crudo en Africa.

La mayor parte del crudo libio se exportaba a Europa,
donde el principal comprador histéricamente ha sido Italia
con el 32.0% de total, seguido de Alemania con el 13.4% y
China con el 10.0%. Otros paises europeos como Serbia,
Gran Bretafia, Holanda, Austria, Portugal, Irlanda, Grecia,
Suecia y la Republica Checa también eran importadores.
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos Anualizados

«» BANORTE IxXe

Analisis y Estrategia

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 140.51% 140.45% -69.90% -69.93% -17.69% -17.69% 9.05% 5.22%
Banorte-Ixe 58 69.98% 69.93% -102.70% -102.73% -21.80% -21.80% 2.08% -1.50%
INMEX 148.25% 148.20% -89.53% -89.56% -26.03% -26.03% 5.66% 1.95%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPyC (México) 57.09% 140.45% -143.21% -69.93% -18.89% -17.69% 13.96% 5.22%
MERVAL (Argentina) 97.72% 181.74% -177.35% -106.25% -33.63% -32.57% 17.09% 8.11%
IBOVESPA (Brasil) 78.13% 161.83% -158.07% -85.74% -30.76% -29.67% -8.19% -15.24%
IPSA (Chile) 17.22% 99.95% -110.92% -35.56% -24.22% -23.07% -0.08% -7.75%
IGRA (Per) 116.66% 200.98% -123.89% -49.37% -19.63% -18.44% 35.31% 24.93%
IBC (Venezuela) 50.83% 134.09% 148.69% 240.70% 80.06% 82.15% 54.27% 42.43%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 221.97% 307.98% -90.92% -14.28% -3.83% -2.50% 13.01% 4.33%
NASDAQ (EUA) 303.08% 390.39% -128.99% -54.79% -9.87% -8.59% 17.05% 8.06%
NYSE Composite (EUA) 203.44% 289.15% -132.66% -58.69% -13.64% -12.40% 8.71% 0.37%
AMEX Composite (EUA) 71.70% 155.30% -71.84% 6.02% 1.66% 3.04% 19.93% 10.72%
S&P 500 (EUA) 243.84% 330.20% -114.89% -39.79% -9.72% -8.44% 12.37% 3.75%
CAC General (Francia) 161.71% 246.75% -195.48% -125.54% -18.22% -17.02% 1.32% -6.46%
Nikkei (Japon) 35.73% 118.76% -131.25% -57.20% -13.53% -12.29% 8.85% 0.50%
DAX (Alemania) 109.02% 193.22% -272.13% -207.11% -19.01% -17.81% 8.55% 0.22%
Korea Composite (Corea) 148.80% 233.63% -235.36% -167.99% -14.28% -13.04% 14.01% 5.26%
ISE-100 (Turquia) 175.82% 261.09% -215.75% -147.11% -42.78% -41.80% -20.79% -26.87%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 183.36% 268.75% -282.29% -217.92% -6.20% -4.89% 21.77% 12.42%
FT-100 (Londres) 57.80% 141.18% -154.72% -82.17% -13.25% -12.00% 4.91% -3.14%
Hang Seng (Hong Kong) 49.07% 132.31% -163.95% -91.99% -23.05% -21.90% -5.23% -12.50%
Shenzhen (China) 128.59% 213.10% -35.60% 44.59% -6.36% -5.05% 11.86% 3.28%
TSE 300 (Canada) 179.58% 264.91% -93.68% -17.22% -10.29% -9.01% 13.98% 5.24%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.09% 82.54% 0.10% 82.58% 0.11% 1.48% 0.14% -7.54%
Tresury Bills 90 dias 0.00% 82.45% 0.01% 82.48% 0.06% 1.43% 0.08% -7.60%
Libor 90 dias 0.31% 82.77% 0.29% 82.78% 0.28% 1.65% 0.29% -7.41%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 82.50% 82.45% 82.50% 82.47% 1.37% 1.37% -4.31% -7.67%
Libra Esterlina 32.80% 115.77% 3.64% 86.35% -7.11% -5.81% -5.16% -12.44%
Euro CEU 40.36% 123.46% 11.03% 94.21% 12.68% 14.16% 14.04% 5.28%
Yen Japones 10.52% 93.14% -4.58% 77.60% -8.38% -7.09% -9.25% -16.22%
Won Coreano -47.02% 34.68% 26.74% 110.93% -6.39% -5.08% -9.79% -16.72%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES*  DOLARES  REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) -65.83% 15.57% 159.49% 252.19% 43.32% 45.08% 47.87% 36.53%
Plata (NY) -173.05% -93.37% 47.39% 132.90% 51.34% 53.17% 118.32% 101.56%
Cobre (NY) 156.33% 241.29%  -102.07% -26.14% -8.32% -7.03% 27.34% 17.57%

eRendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

«» BANORTE IxXe

Analisis y Estrategia

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 2.73% 2.73% -5.44% -5.44% -11.70% -11.70% 9.05% 5.22%
Banorte-Ixe 58 1.36% 1.36% -7.99% -7.99% -14.41% -14.41% 2.08% -1.50%
INMEX 2.88% 2.88% -6.96% -6.97% -17.21% -17.21% 5.66% 1.95%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) 1.11% 2.73% -11.14% -5.44% -12.49% -11.70% 13.96% 5.22%
MERVAL (Argentina) 1.90% 3.53% -13.79% -8.26% -22.23% -21.53% 17.09% 8.11%
IBOVESPA (Brasil) 1.52% 3.15% -12.29% -6.67% -20.34% -19.62% -8.19% -15.24%
IPSA (Chile) 0.33% 1.94% -8.63% 2.77% -16.01% -15.25% -0.08% -7.75%
IGRA (Per) 2.27% 3.91% -9.64% -3.84% -12.98% -12.19% 35.31% 24.93%
IBC (Venezuela) 0.99% 2.61% 11.56% 18.72% 52.93% 54.31% 54.27% 42.43%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 4.32% 5.99% -7.07% -1.11% -2.53% -1.65% 13.01% 4.33%
NASDAQ (EUA) 5.89% 7.59% -10.03% -4.26% -6.52% -5.68% 17.05% 8.06%
NYSE Composite (EUA) 3.96% 5.62% -10.32% -4.57% -9.02% -8.20% 8.71% 0.37%
AMEX Composite (EUA) 1.39% 3.02% -5.59% 0.47% 1.10% 2.01% 19.93% 10.72%
S&P 500 (EUA) 4.74% 6.42% -8.94% -3.09% -6.43% -5.58% 12.37% 3.75%
CAC General (Francia) 3.14% 4.80% -15.20% -9.76% -12.05% -11.25% 1.32% -6.46%
Nikkei (Japon) 0.69% 2.31% -10.21% -4.45% -8.95% -8.12% 8.85% 0.50%
DAX (Alemania) 2.12% 3.76% -21.17% -16.11% -12.57% -11.78% 8.55% 0.22%
Korea Composite (Corea) 2.89% 4.54% -18.31% -13.07% -9.44% -8.62% 14.01% 5.26%
ISE-100 (Turquia) 3.42% 5.08% -16.78% -11.44% -28.28% -27.63% -20.79% -26.87%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 3.57% 5.23% -21.96% -16.95% -4.10% -3.23% 21.77% 12.42%
FT-100 (Londres) 1.12% 2.75% -12.03% -6.39% -8.76% -7.94% 4.91% -3.14%
Hang Seng (Hong Kong) 0.95% 2.57% -12.75% -7.15% -15.24% -14.48% -5.23% -12.50%
Shenzhen (China) 2.50% 4.14% -2.77% 3.47% -4.20% -3.34% 11.86% 3.28%
TSE 300 (Canada) 3.49% 5.15% -7.29% -1.34% -6.80% -5.96% 13.98% 5.24%

46



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

«» BANORTE IxXe

Analisis y Estrategia

MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.09% 1.69% 0.10% 6.52% 0.11% 1.02% 0.14% -7.54%
Tresury Bills 90 dias 0.00% 1.60% 0.01% 6.43% 0.06% 0.96% 0.08% -7.60%
Libor 90 dias 0.31% 1.92% 0.29% 6.72% 0.28% 1.19% 0.29% -7.41%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 1.60% 1.60% 6.42% 6.41% 0.91% 0.90% -4.31% -7.67%
Libra Esterlina 0.64% 2.25% 0.28% 6.72% -4.70% -3.84% -5.16% -12.44%
Euro CEU 0.78% 2.40% 0.86% 7.33% 8.39% 9.36% 14.04% 5.28%
Yen Japones 0.20% 1.81% -0.36% 6.04% -5.54% -4.69% -9.25% -16.22%
Won Coreano -0.91% 0.67% 2.08% 8.63% -4.22% -3.36% -9.79% -16.72%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) -1.28% 0.30% 12.40% 19.61% 28.64% 29.80% 47.87% 36.53%
Plata (NY) -3.36% -1.82% 3.69% 10.34% 33.94% 35.15% 118.32% 101.56%
Cobre (NY) 3.04% 4.69% -7.94% -2.03% -5.50% -4.65% 27.34% 17.57%

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 2011 e
18 afios / 18 years
FV / EBITDA 8.27x 12.66x 8.33x 8.03
Relativo al maximo -34.70% -34.18% -36.55%
Relativo al promedio 53.13% 0.79% -2.83%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 8.54x 8.24x
Relativo al maximo -40.33% -44.63% -46.62%
Relativo al promedio 67.60% -7.21% -10.54%
5 afios/ 5 years
FV / EBITDA 8.50x 10.25x 8.33x 8.03x
Relativo al maximo -17.04% -18.71% -21.63%
Relativo al promedio 20.54% -2.01% -5.53%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.85x 10.19x 8.54x 8.24x
Relativo al maximo -13.08% -16.12% -19.13%
Relativo al promedio 15.05% -3.49% -6.96%
3 afios/ 3 years

FV / EBITDA 8.20x 10.25x 8.33x 8.03x
Relativo al maximo -19.97% -18.71% -21.63%
Relativo al promedio 24.95% 1.58% -2.07%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.53x 10.19x 8.54x 8.24x
Relativo al méximo -16.22% -16.12% -19.13%
Relativo al promedio 19.36% 0.12% -3.47%
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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...

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 8.40 10.28 11.81 11.08 9.84
Brasil 8.10 9.98 12.12 15.45 14.98
Chile 15.62 17.35 18.81 19.97 18.23
México (IPyC) 17.15 17.66 18.51 18.92 17.28
MSCI Latam 10.08 11.80 13.26 15.05 1378
MSCI Emergentes 10.16 12.38 13.28 15.37 14.44
MSCI Desarrollados 1221 1425 14.93 18.92 17.98
S&P 12.68 14.78 15.05 16.92 17.10

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

Descuento por pais Actual vs. Promedio

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -18.3% -28.9% -24.2% -14.6%
Brasil -18.9% -33.2% -41.6% -45.9%
Chile -10.0% -17.0% -21.8% -14.3%
México (IPyC) -2.9% 1.3% -9.4% -0.7%
MSCI Latam -14.6% -24.0% -33.0% -26.8%
MSCI Emergentes -18.0% -23.5% -33.9% -29.7%
MSCI Desarrollados -14.3% -18.2% -35.5% -32.1%
S&P -14.2% -15.8% -25.1% -25.9%
Diferencia_Descuentos IPC vs. Latam 11.7% 16.6% 2.1% 26.1%
Comparativo descuentos del IPyC vs. otros vy
promedios histéricos...
Dx México contra otros paises en cada periodo

Actual 6m 12m 24m 36m
Meéxico vs. Argentina 104.2% 71.8% 56.7% 70.8% 75.6%
Meéxico vs. Brasil 111.7% 76.9% 52.6% 22.4% 15.4%
Meéxico vs. Chile 9.8% 1.8% -1.6% -5.3% -5.2%
Mexico vs. MSCI Latam 70.1% 49.7% 39.6% 25.7% 25.4%
Mexico vs. Emergentes 68.8% 42.6% 39.4% 23.1% 19.6%
Mexico vs. Desarrollados 40.4% 23.9% 24.0% 0.0% -3.9%
México vs. S&P 35.2% 19.5% 22.9% 11.8% 1.0%

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

JTBANORTE
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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 vélido 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 Posicion Monetaria y Pérdidas en Cambio).
Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La gréafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del 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 histérico de este ejercicio.
Insistimos es que este ejercicio no debera ser
considerado de manera Unica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del multiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%
“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
Cete28d  P/Uvs. FECHA
Cete 28d
-0.20pp 179 27.8%
-0.60pp 3106 4.6%

P/UIPYC  InversoP/U

FECHA
REFERENCIA
Méximo 1704 18.7x 5.3% 55%
Minimo 3105 113 8.8% 9.4%

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

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% -350pp

N Actual 16.695x 5.9%% 4.21% 0.020p
RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a6.4x -6.5x Dif, Actual vs. Promedio -197pp
PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

=TT =

ME@EEEEEEEEEEEEEEEEEHEEHEEEEEE%

=== 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.

Comparativos
FV/Embitda Ultimos 5 Afos

SEBANORTE

Analisis y Estrategia

FV/Ebitda vy

10-5ep2007  25Mar-2008  25-Sep-2008 20462010 21-0ct:2010  29-Abr-2011

Maximo  Promedio  Minimo Actual
IPyC 38,696.24  29,387.46  16,868.66  34,042.22
Var. % Desde Maximo -24.06% -56.41% -12.03%
Var. % Contra Promedio ~ 31.68% -42.60% 15.84%
Var. % Desde Minimo 129.40% 74.21% 101.81%
FV/EBITDA 10.25 8.50 5.04 8.33
Var. % Desde Maximo -17.04% -50.82% -18.71%
Var. % Contra Promedio ~ 20.55% -40.72% -2.01%
Var. % Desde Minimo 103.35% 68.69% 65.31%
FV/EMBITDA 7.28 5.70 3.60 3.69
Var. % Desde Maximo -21.63% -50.48% -49.28%
Var. % Contra Promedio  27.60% -36.81% -35.28%
Var. % Desde Minimo 101.93% 58.25% 2.42%
ums 9.52 5.67 3.41 341
Var. % Desde Maximo -40.41% -64.22% -64.22%
Var. % Contra Promedio  67.81% -39.96% -39.96%
Var. % Desde Minimo 179.51% 66.57% 0.00%
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Pronostico IPyC 2011

El Nuevo Escenario: 37,700 pts.

La actualizacién del prondstico parte ahora de la informaciéon
financiera de las empresas que cotizan en Bolsa conocida
hasta la primera mitad del afio (2T11). El pronéstico asume
un menor crecimiento para la segunda mitad del afio como
consecuencia de la desaceleracién econémica internacional y
de afectacion local prevista en nuestras recientes notas
econdbmicas. Si bien, la mayor parte de las empresas
importantes para el indice de Bolsa no tienen un
componente de exportacion destacado, decidimos ajustar el
crecimiento nominal en el Ebitda esperado para todo el afio
de 10.0% a 8.5%. Con este nuevo escenario de crecimiento
operativo, manteniendo la estructura de deuda actual y
asumiendo el nivel de mdltiplo FV/Ebitda de 8.50x a fin del
2011 seflalado recientemente (similar al promedio de
dltimos cinco afos, poco mayor al 8.14x actual pero menor
al maximo de 10.25x de finales del 2010 y de los dltimos 5
afos), el indice bursatil alcanzaria un nivel de 37,700 pts. El
rango bajo y alto queda ahora entre 36,400 pts. y 38,900
pts. enmarcado por un rango de FV/Ebitda de 9.25x a 9.75x.

Riesgos y Oportunidades

La incertidumbre por el grado de desaceleracion econémica
en EUA y el resto del mundo, la evolucion de la deuda
(calificaciones) de Europa, el vencimiento hacia finales de
este afio de una importante cantidad de créditos hipotecarios
en EUA conocidos como ARM’s (Adjusted Rate Morgages) y
la mayor volatilidad que tradicionalmente acompafa a los
periodos inciertos seguiran siendo los temas de mayor riesgo
para las Bolsas. La oportunidades por su parte, estaran
dadas por la capacidad de las empresas en Bolsa (EUA y
México) de mantener mejores resultados que el resto de la
economia, un nuevo plazo mas largo para el inicio del alza
en las tasas de interés en México y EUA (mediados del
2013), valuaciones mas “justas” (atractivas) hoy en el
mercado, el renovado interés por incrementar exposiciones
en mercados emergentes de actores internacionales, ademas
de la vispera de un afio electoral mundial (cerca de 40
elecciones presidenciales) en el que mayores gastos de
gobiernos seran estratégicamente necesarios. En México, la
reciente autorizacion de la Comisién Nacional para el
Sistema de Ahorro para el retiro (Consar) para incrementar
la exposicion en el mercado de renta variable para las
Sociedades de Inversion Especializada en Fondos de Retiro
(Siefores) ha sido y seguira siendo muy positivo.

¢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

JTBANORTE
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Pronoéstico IPyC a 2011
FV/ EBITDA

Crec.Nom
2011

45%

750 775 8.00 8.25 850 8.75 9.00 9.25 950 9.75

31,957.15
3231717
32,671.19
33031.21
33,397.23
33,751.25

33,183.02 3440889
33,555.04 3479291
33927.06 35,176.93
34,299.08 35,560.95
34,671.10 35,944.97
35,043.12 36,328.99

35,634.75
36,030.77
36,426.79
36,822.81
37,218.84
31,614.86

36,860.62 38,086.48 39,312.35 40,538.21 41,764.08
37,268.64 38506.50 39,744.37 40,982.24 42,220.10
37,676.66 3892653 40,176.39 41426.26 42,676.13
38,084.68 39,346.55 40,608.42 41870.29 43132.15
38,492.70 39,766.57 41,04044 42,314.31 43588.18
38,900.73 40,186.59 4147246 42,758.33 44,044.20

42,989.95
43451.97
43,926.00
44,394.02
44,862.05
4533007

6.0%
8.5%
10.0%
12.0%

14.0%
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Prondstico en grafica en
Mdltiplo FV/Ebitda e Indice
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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 pronéstico se obtiene

ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursétil,
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados

IPyC - Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC

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

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

Emisora  26-Agosto-11  Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.55% 14.80 BX 18.00 21.6% 5.35% 01-Ago-11
Comerciales Walmex V 10.65% 32.08 BX 39.00 21.6% 2.41% 15-Jul-11
Bebidas Femsa UBD 8.27% 81.62 BX 92.00 12.7% 1.10% 21-Jul-11
Mineras Gmexico B 7.14% 39.16 BX 50.00 27.7% 2.08% 08-Jun-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 5.69% 50.57 BX 67.00 32.5% 1.94% 13-Jul-11
G. Financieros Gfinbur O 4.82% 23.72 C 55.00 NA
G. Industriales Alfa A 3.70% 147.89 BX 193.00 30.5% 1.19% 14-Jul-11
G. Financieros Gfnorte O 3.64% 44.53 C 61.00 37.0% 1.42%
Com. Especial. Elektra * 3.52% 1041.65 C 583.90 -43.9% -1.63%
Mineras Pe&oles * 3.04% 543.17 BX 568.00 4.6% 0.15% 14-Jul-11
Cemento Cemex CPO 2.98% 6.23 BX 8.50 36.4% 1.14% 22-Jul-11
Telefonia Telmex L 2.42% 10.53 BX 9.75 -7.4% -0.19% 06-Jul-11
Alimentos Bimbo A 2.16% 24.47 C 30.00 22.6% 0.51%
Bebidas Gmodelo C 2.02% 68.11 C 80.00 17.5% 0.37%
Bebidas Ac * 1.99% 58.93 C 77.00 30.7% 0.64%
Papel Kimber A 1.92% 74.72 C 80.00 7.1% 0.14%
Mineras Mfrisco A-1 1.67% 46.67 C 52.00 11.4% 0.20%
Quimico Mexchem * 1.55% 46.04 BX 55.00 19.5% 0.32% 15-Jul-11
G. Financieros Comparc * 1.14% 20.01 24.50 22.4% 0.27%
G. Industriales Gcarso Al 0.95% 29.32 C 40.00 36.4% 0.36%
Otros Gap B 0.78% 46.51 BX 51.00 9.7% 0.08% 11-May-11
Vivienda Urbi * 0.75% 21.96 BX 31.50 43.4% 0.34%
Com. Especial. Lab B 0.60% 24.24 BX 35.00 44.4% 0.28% 15-Jul-11
Vivienda Geo B 0.59% 23.22 BX 35.00 50.7% 0.32%
Construccion Ica * 0.55% 18.28 BX 30.00 64.1% 0.37% 26-Jul-11
Med De Comun. Azteca CPO 0.55% 7.52 BX 10.50 39.6% 0.23% 22-Jul-11
Vivienda Homex * 0.47% 40.12 BX 56.00 39.6% 0.20%
Comerciales Soriana B 0.35% 29.90 BX 35.00 17.1% 0.06% 01-Ago-11
Otros Asur B 0.35% 66.83 BX 78.00 16.7% 0.06% 15-Jul-11
Comerciales Comerci UBC 0.35% 19.08 C 18.00 -5.7% -0.02%
Siderurgica Ich B 0.32% 38.84 BX 53.70 38.3% 0.13% 02-May-11
Comerciales Chdraui B 0.31% 34.22 C 45.00 31.5% 0.10%
Infraestructura Incarso B-1 0.29% 9.26 C 12.00 29.6% 0.09%
Otros Bolsa A 0.27% 19.49 C 26.00 33.4% 0.10%
Telefonia Axtel CPO 0.25% 5.75 BX 8.25 43.5% 0.11% 12-Abr-11
Vivienda Ara * 0.24% 5.18 BX 7.20 39.0% 0.10% 28-Jul-11
Alimentos Gruma B 0.18% 22.13 C 29.00 31.0% 0.06%
IPyC 100.0% 34,042.22 20.37%

40,977.43

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

«» BANORTE IxXe

Analisis y Estrategia

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 valuacion (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

Analisis y Estrategia

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
Maxcom CPO NA  Compra Espec. 3.29 3.61 -8.8% -8.8% 0.0 pp 3.36 3.64

Gissa A NA  Compra Espec. 13.00 13.99 -7.1% -4.0% -3.1pp 13.43 14.13

Lamosa * NA  Compra Espec. 16.10 17.29 -6.9% -5.3% -1.5 pp 16.71 17.46

Kuo B NA  Compra Espec. 15.85 16.95 -6.5% -4.4% -2.1pp 16.20 17.11

Alsea * P Compra Espec. 11.07 11.51 -3.8% -5.2% 1.4 pp 11.14 11.62

Gfnorte O T Compra 44.53 42.90 3.8% -5.6% 9.4 pp 43.33

Comparc * T Compra 20.01 19.64 1.9% -11.6% 13.5 pp 19.84

Comerci UBC T Compra 19.08 18.62 2.5% -7.0% 9.5 pp 18.80

Maseca B NA Dentro 13.96 13.96 0.0% 7.7% -7.7 pp 13.82 14.75
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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
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 5.8% -5.8 pp 15.74 16.51
Telint L NA Dentro 11.62 11.62 0.0% 2.9% -2.9 pp 11.50 11.95
Fragua B NA Dentro 160.00 160.00 0.0% 12.3% -12.3 pp 158.40 176.45
Gee * NA Dentro 44.00 43.86 0.3% 7.8% -7.5 pp 43.42 46.41
Cmr B NA Dentro 3.30 3.22 2.5% 5.3% -2.8 pp 3.19 3.33
Kof L T Dentro 117.01 113.02 3.5% 8.3% -4.8 pp 111.89 120.17
Ara > P Dentro 5.18 5.12 1.1% 5.8% -4.6 pp 5.07 5.32
Kimber A T Dentro 74.72 72.16 3.5% 5.9% -2.3 pp 71.44 74.97
Telmex L T Dentro 10.53 10.47 0.6% 6.7% -6.2 pp 10.37 10.97
Elektra * T Dentro 1,041.65 1,019.23 2.2% 11.8% -9.6 pp 1,009.04 1,119.05
Gcarso Al T Dentro 29.32 28.28 3.7% 9.6% -6.0 pp 28.00 30.44
Walmex V T Dentro 32.08 31.56 1.7% 4.1% -2.5 pp 31.24 32.87
Aeromex * T Dentro 27.02 26.54 1.8% 4.9% -3.1 pp 26.27 27.83
Tlevisa CPO T Dentro 50.57 49.56 2.0% 6.4% -4.4 pp 49.06 51.74
Soriana B T Dentro 29.90 29.33 1.9% 3.6% -1.7 pp 29.04 30.40
Axtel CPO P Dentro 5.75 5.70 0.8% 7.6% -6.8 pp 5.65 6.02
Amx L T Dentro 14.80 14.71 0.6% 3.8% -3.2 pp 14.56 15.26
Chdraui B T Dentro 34.22 33.49 2.2% 3.8% -1.7 pp 33.16 34.77
Asur B T Dentro 66.83 66.58 0.4% 4.1% -3.8 pp 65.91 69.33
Pe&Oles * T Dentro 543.17 530.50 2.4% 8.5% -6.1 pp 525.19 564.84
Ipc T Dentro 34,042.22 33,914.34 0.4% 2.8% -2.4 pp 33,5675.19  34,871.59
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
Cicsa B-1 P Alerta Compra 7.48 7.24 3.2% -9.2% 12.4 pp 7.32
Gfinbur O T Alerta Compra 23.72 23.61 0.5% -4.8% 5.2 pp 23.85
Livepol C-1 T Alerta Compra 94.18 93.44 0.8% -2.4% 3.2 pp 94.38

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
Azteca CPO T Alerta Compra 7.52 7.45 0.9% -9.2% 10.1 pp 7.53

Cydsasa A NA  Alerta Compra 22.88 22.01 4.0% -3.9% 7.9 pp 22.23

Ac* T Alerta Compra 58.93 58.86 0.1% -11.1% 11.2 pp 59.45

Gmodelo C T Alerta Venta 68.11 68.17 -0.1% 4.5% -4.5 pp 67.48
Ixecon BFM1 T Alerta Venta 0.15 0.15 -0.2% 2.7% -2.9 pp 0.15
Lab B T Alerta Venta 24.24 24.70 -1.9% 6.1% -8.0 pp 24.45
Gmd * NA Alerta Venta 7.73 7.78 -0.6% 13.2% -13.8 pp 7.70
Mega CPO NA Fuera 24.53 26.40 -7.1% -9.7% 2.6 pp 24.37 26.67

Gigante * NA Fuera 21.52 22.96 -6.3% -8.4% 2.1 pp 21.50 23.19

Pasa B NA Fuera 10.37 10.95 -5.3% -9.4% 4.2 pp 10.13 11.06

Ideal B-1 P Fuera 19.71 20.61 -4.3% -7.7% 3.4 pp 19.43 20.81

Gmexico B T Fuera 39.16 40.45 -3.2% -9.7% 6.5 pp 37.36 40.86

Cmoctez * NA Fuera 28.00 28.73 -2.5% -5.2% 2.7 pp 27.80 29.01

Herdez * T Fuera 23.80 24.34 -2.2% -3.0% 0.7 pp 23.62 24.59

Cie B NA Fuera 5.90 6.02 -2.1% -6.5% 4.4 pp 5.76 6.08

Gap B T Fuera 46.51 47.21 -1.5% -6.1% 4.6 pp 45.28 47.68

Q CPO NA Fuera 10.10 10.24 -1.3% -5.1% 3.8 pp 9.92 10.34

Vitro A NA Fuera 10.89 10.97 -0.7% -12.6% 11.9 pp 9.80 11.08

Findep * NA Fuera 8.18 8.53 -4.1% -7.5% 3.4 pp 8.06 8.62

Mexchem * T Fuera 46.04 46.47 -0.9% -6.9% 5.9 pp 44.21 46.94

Autlan B P Fuera 16.05 16.83 -4.7% -10.6% 6.0 pp 15.38 17.00

Simec B P Fuera 27.96 28.55 -2.1% -4.4% 2.3 pp 27.30 28.83

Urbi * T Fuera 21.96 23.27 -5.6% -8.2% 2.6 pp 21.83 23.51

Sare B P Fuera 1.79 1.90 -5.9% -11.3% 5.3 pp 1.73 1.92

Incarso B-1 T Fuera 9.26 9.61 -3.6% -8.0% 4.3 pp 9.04 9.70

Femsa UBD T Fuera 81.62 83.75 -2.5% -4.8% 2.2 pp 79.77 84.59

Bolsa A T Fuera 19.49 19.96 -2.3% -8.1% 5.7 pp 18.74 20.15

Mfrisco A-1 T Fuera 46.67 47.62 -2.0% -7.9% 5.9 pp 44.82 48.09

Ohlmex * T Fuera 23.13 23.51 -1.6% -6.7% 5.1 pp 22.40 23.74
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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
Alfa A T Fuera 147.89 154.45 -4.2% -8.2% 4.0 pp 144.85 156.00
Ica > T Fuera 18.28 18.36 -0.4% -11.1% 10.7 pp 16.69 18.54
Cemex CPO T Fuera 6.23 6.44 -3.3% -9.7% 6.4 pp 5.94 6.51
Geo B T Fuera 23.22 23.93 -3.0% -10.2% 7.2 pp 21.98 24.17
Bimbo A T Fuera 24.47 24.95 -1.9% -7.1% 5.2 pp 23.68 25.20
Gruma B T Fuera 22.13 22.51 -1.7% -10.9% 9.2 pp 20.52 22.74
OmaB NA Fuera 21.60 21.67 -0.3% -6.3% 6.0 pp 20.73 21.88
Homex * T Fuera 40.12 40.94 -2.0% -11.3% 9.3 pp 37.15 41.35
Ich B P Venta 38.84 39.87 -2.6% 5.9% -8.4 pp 39.47
Gfamsa A T Venta 13.04 13.27 -1.7% 7.5% -9.2 pp 13.13
Pappel * NA Venta 7.54 7.87 -4.2% 8.8% -13.1 pp 7.80
Pinfra * P Venta 57.04 57.67 -1.1% 6.9% -8.0 pp 57.09
c* T Venta Espec. 370.70 350.32 5.8% 5.9% 0.0 pp 346.82 363.83

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)

20

SEBANORTE
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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
Rcentro Dividendo en efectivo de $0.39944799728 22/08/2011

Fuente : BMV /7 *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 56 :grzzco)ll Div/P% Cupén ,Er:ﬁg?z::jc; Fecha de Pago
Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x accién 14.80 0.61 2.61% 18/11/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accién 29.32 0.85 24 5.79% 18/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.72 114 31 9.99% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accién 74.72 114 32 4.22% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accion 94.18 0.23 1.50% 21/10/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 46.04 0.15 18 0.87% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 20 8.01% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 21 2.91% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 22 1.78% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accion 10.53 131 59 17.41% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.53 131 60 4.24% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.53 131 61 2.25% 22/03/2012

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que estan exentos del pago del ISR, debido a que la empresa ya realiz6 la
provision requerida.// (2) Parcialidades

México — Asambleas Pendientes

Fecha de Fecha

Clave Asamblea Descripcion
v ipci Asamblea Registro
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
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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 -6.0 -42 126 -10.0 -51 17.7 22.05 20.38 8.88 2.00 8.25 7.03 12,620 15,166
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 22.25 -1.1 -24 -129 116 -20.1 -13.7 16.6 9.65 9.63 4.06 0.82 6.11 T 3.99 1,068 784 600
Bafar B - 15.00 -1.3 11 -26 200 -35 -35 254 1745 16.03 9.10 1.62 10.44 C 9.39 378 415 315
Bimbo A +- 2.16 24.47 22 1.7 -71.2 78 -133 -8.0 12,6 2248 21.79 9.88 2.56 9.19 C 7.68 9,210 11,604 4,703
Gam B - 7.15 0.0 0.0 2972 297.2 0.0 293.7 3151 29.51 29.12 14.75 1.52 0.23 T 28.23 398 398 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 12.25 0.55 13.29 T 11.81 5 10 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 45 1549 14.16 8.89 1.25 7.78 T 8.99 487 559 72
Gruma B +- 41 0.18 22.13 -32 -90 -47 270 -229 -55 328 269 5.62 1.10 7.11 C 5.48 998 1,985 564
Herdez * - 1 23.80 01 -56 7.5 326 -105 6.6 38.6 13.88 9.84 7.82 311 8.08 T 7.37 823 1,108 432
Maseca B - 151 13.96 00 -01 -02 183 -13 -1.1 236 11.21 6.82 1.83 7.61 T 6.01 1,026 1,044 918
Minsa B - 9.00 00 00 125 184 0.0 115 238 1227 12.36 6.83 1.52 3.79 T 6.45
Minsa C - 101 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 4.09 4.12 285 0.51 3.79 T 2.69 99 141 412
Nutrisa * - 44.00 0.0 00 152 10.0 0.0 14.1 150 17.32 17.33 8.22 4.8 9.66 T 7.55 121 117 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 30 29 471
Automotriz -16.7 21.7 -73.7 -73.7 -77.9 -73.9 -72.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.50 NS 1 9
lasasa * - 0.50 -16.7 21.7 -73.7 -73.7 -77.9 -73.9 -725 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.54 T NS 1 9 13
Bebidas -0.2 -03 41 125 -47 3.2 176 2256 17.25 11.48 2.69 8.98 11.29 66,460 79,161
Ac * +- 1.99 58.93 08 -49 -18 179 -30.6 -27 232 32.08 3048 16.43 2.50 7.90 C 19.05 7,599 8,474 1,611
Femsa UB - 67.01 15 136 156 354 -15 145 415 1735 1270 1049 2.02 9.16 X 10.15 117,502
Femsa UBD + 10:1 8.27 81.62 -18 21 177 273 -83 167 33.0 21.13 1547 1279 2.46 9.16 X 12.37 23,372 30,347 3,578
Geupec B - 39.98 0.0 -33 -131 -25.7 -25.7 -13.9 -22.3 147.99 93.18 12.14 1.57 11.12 C 8.70 564 875 176
Gmodelo C + 2.02 68.11 0.2 -52 -109 -11 -112 -11.7 3.4 2211 14.25 9.72 294 9.63 C 9.56 17,635 21,071 3,235
Kof L +- 10:1 117.01 1.2 42 145 206 -27 135 26.0 2158 20.38 10.41 2.99 8.20 X 10.17 17,291 18,394 1,847
Cemento -0.6 -18.0 -40.1 -26.0 -51.8 -40.6 -22.7 N.S. N.S. 9.47 0.52 7.75 9.41 8,761 25,927
Cemex A +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.53 X 11.56
Cemex B +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.53 X 11.56
Cemex CPO + 51 2098 6.23 11 -27.2 -52.7 -38.8 -66.7 -53.1 -36.0 N.S. N.S. 9.43 0.34 7.53 X 9.54 4,885 20,888 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 45 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03 276 423 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 45 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03
Cmoctez * - 28.00 -34 -34 -89 -6.0 -23.3 -938 -1.8 16.91 16.77 8.88 2.64 8.73 C 9.37 1,973 1,905 880
Gee * - 21 44.00 -1 12 -11.0 36 -120 -11.8 8.2 N.S. N.S. 1431 1.25 9.79 X 12.80 1,158 1,736 328
Lamosa * - 16.10 -53 -8.0 -157 309 -251 -165 36.8 10.78 6.82 6.99 1.38 7.73 C 5.44 474 975 368
Comercio 56 208 39.2 56.2 -7.8 379 633 28.87 2863 16.35 5.02 14.34 15.06 32,131 30,858
Alsea * +- 11.07 -0.5 -15.0 -144 -10.9 -22.7 -152 -6.9 59.62 56.33 7.74 2.36 8.69 X 7.37 540 684 609
Bevides B - 211 13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.5 -4.2  131.95 17.38 3.99 12.15 T 16.45 450 439 409
Cmr B - 3.30 00 -15 -24 -3.8 -224 -32 0.5 N.S. N.S. 7.57 0.89 9.37 X 6.23 66 93 250
Cnci B - 0.31 0.0 33 0.0 16.1 -20.5 -09 213 N.S. N.S. 7.27 1.19 17.72 T 7.12 8 8 336
Collado * - 18.00 0.0 0.0 -182 -23.4 -234 -189 -20.0 N.S. N.S. 23.37 2.27 4.45 T 23.90 71 191 49
Elektra * + 10:1 3.52 1041.65 7.9 403 99.2 1323 -11.5 974 1428 3587 36.01 28.58 6.32 13.53 C 27.90 20,140 16,234 242
Fragua B - 160.00 00 00 103 524 0.0 9.4 59.3 2059 20.58 16.84 3.11 13.77 C 16.22 1,298 1,173 101
Gfamsa A + 13.04 33 -25.0 -43.0 -9.0 -58.2 -435 -49 1294 1250 10.20 0.64 9.46 X 9.63 459 1,511 439
Gmarti * - 11.35 0.0 0.0 3.7 11.3 0.0 2.7 16.3 36.65 34.51 13.55 2.86 10.66 T 12.59 660 765 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 51 1.92 74.72 43 5.0 -1.3 1.1 -8.4 -2.2 5.7 19.17 18.91 10.60 12.35 8.78 X 9.41 6,318 6,749 1,057
Kimber B - 70.70 -04 -28 -55 -6.9 -11.2 -6.3 -2.7 18.14 17.89 10.07 11.69 8.78 X 8.94
Lab B 0.6 24.24 -0.2 -85 -180 -0.2 -27.3 -18.7 43 2214 2180 13.99 5.73 15.28 X 12.25 2,042 2,052 1,053
Pochtec B - 1.70 1.2 -76 -6.6 -81 -36.3 -74 -4.0 N.S. N.S. 1455 1.19 24.56 T 13.47 48 97 352
Total 18.02 15.39 8.12 2.45 8.64 7.99413,702 479,674
Ipc 34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50 8.03320,729 375,955

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 PO11E 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.

Bevides B - 211 13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.5 -4.2  131.95 17.38 3.99 12.15 T 16.45 450 439 409
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 00 285 452 -11.9 273 51.7 1130 1097 8.81 0.82 7.83 T 7.58 478 1,290 265
Comerciales 6.0 -0.1 -10.1 10.0 -12.7 -10.9 15.0 26.24 25.94 14.31 3.38 14.16 13.32 55,948 58,222
Chdraui B 0.31 34.22 49 -63 -88 -10.1 -154 -9.6 -6.1 21.92 21.63 10.09 2.00 11.01 C 9.07 2,620 2,862 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 14.83 1253 846 1.11 6.82 C 7.23
Comerci UBC  + 20:1 0.35 19.08 41 -27 262 693 -63 251 769 1781 15.05 9.30 1.33 6.82 C 7.94 1,658 3,087 1,086
Gigante * - 10:1 21.52 0.1 -139 -10.3 50 -143 -11.1 9.7 2599 27.64 13.67 1.18 10.31 T 13.16 1,712 1,685 994
Soriana B + 0.35 29.90 57 -81 -246 -89 -295 -253 -48 16.72 16.38 8.49 148 10.67 X 8.38 4,307 4,829 1,800
Walmex V + 10:1 10.65 32.08 6.4 1.8 -95 124 -12.0 -10.3 174 28.60 2851 16.57 4.73 16.47 X 15.45 45,651 45,759 17,782
Medios Com. 50 -44 -190 53 -20.2 -19.7 10.0 17.87 15.75 8.10 2.95 8.78 7.79 13,993 19,316
Azteca CPO + 16:1 0.55 7.52 44 -16.1 -126 0.7 -23.0 -13.3 5.2 9.23 8.85 5.23 2.60 6.21 X 5.15 1,744 1,962 2,898
Cie B - 5.90 00 -17 -140 -63 -179 -148 -2.1 N.S. 17.43 521 1.17 8.48 T 4.81 264 896 559
Rcentro A - 91 12.00 0.0 0.0 -9.8 151 -25.0 -10.6 20.2 2325 2326 9.59 1.52 9.57 T 9.54 156 155 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.19 1.59 0.03 9.41 X 1.53
Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.24 0.21 1.60 0.04 9.41 X 1.54
Tlevisa CPO + 20:1 5.69 50.57 52 -25 -209 44 -223 -216 9.1 19.72 17.67 8.96 3.16 9.41 X 8.60 11,829 16,303 2,923
Construccio 0.1 -64 -76 3.0 -109 -84 7.7 11.09 10.39 8.08 1.10 12.09 9.49 5,023 9,681
Cicsa B-1 7.48 -0.8 25 -4.7 -1.2 -16.8 -5.6 3.3 26.09 26.39 15.17 1.87 18.89 C 13.88 1,524 1,679 2,547
Gmd * - 11 7.73 -28 104 -28.2 -124 -36.8 -28.8 -84 6.12 4.53 5.15 047 20.99 C 5.24 62 139 100
Ica * + 6:1 0.55 18.28 20 -235 -42.2 -39.3 -485 -42.7 -36.6 13.67 9.66 10.53 0.74 13.67 X 10.43 940 4,042 643
Pinfra * - 21 57.04 01 -31 309 811 -45 298 89.2 2301 2390 6.70 5.70 8.30 C 6.13 1,648 1,459 361
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 29.59 2.22 10.60 T 34.39 19 27 8
Pyp B-1 10.60 T
Departamen 1.7 3.6 104 436 -3.3 9.4 50.0 25.66 3.38 3.17 0.70 8.26 7.69 2,055 3,011
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.08 1.07 0.02 2.16 T 0.98
Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.44 1.32 0.11 2.16 T 1.21 235 1,015 51
Gph 1 - 67.00 0.0 0.0 8.6 15.5 0.0 7.6 20.7 22,73 23.18 10.96 2.07 12.16 T 10.12 1,821 1,996 340
Livepol 1 - 94.50 0.0 9.9 9.9 432 -0.1 8.9 49.6 21.36 13.92 3.20 12.04 C 14.23
Livepol C-1 -- 20:1 94.18 2.1 44 117 438 -39 10.7 503 21.29 13.88 3.19 12.04 Cc 14.18 10,116 10,837 1,342
G. aerop. 21 -40 -69 192 -90 -78 246 16.73 1681 9.70 1.18 8.58 8.59 4,382 4,382
Asur B +- 0.35 66.83 35 -25 -44 196 -87 -5.3 25.0 1535 1533 8.99 1.36 8.70 X 8.29 1,604 1,562 300
Asur BB 8.70 X
Gap B + 0.78 46.51 08 -24 -76 237 -94 -85 29.2 19.22 19.47 1048 1.01 10.02 X 9.43 2,088 2,056 561
Gap BB 10.02 X
Oma B +- 21.60 3.1 -11.5 -8.7 98 -21.2 -95 147 1415 1413 935 150 9.60 C 7.36 690 765 399
Oma BB 9.60 C
c* 370.70 121 -19.5 -36.7 -22.5 -46.3 -37.3 -19.0
Hoteles 00 00 -88 -68 -90 -96 -26 29.58 20.99 10.18 0.91 8.56 8.79 858 1,628
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 10.80 10.80 10.73 0.52 13.51 T 17.29
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 3.56 3.56 3.37 0.17 13.51 T 5.44 26 25 40
Cidmega * - 15.65 0.0 0.0 104 -13.1 -154 95 -9.1 11.09 10.24 7.69 0.38 9.22 T 7.17 85 187 68
Posadas A -- 20:1 15.90 0.0 00 -129 -76 -129 -13.7 -34 6242 3146 1400 2.13 10.44 T 13.20 612 1,142 481
Posadas L -- 20:1 15.70 0.0 0.0 -9.0 4.0 -9.0 -9.8 8.7 61.64 31.06 13.89 2.10 10.44 T 13.10
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 32.39 2349 587 048 5.28 T 4.02 135 274 494
G. Ind. 0.0 -11.9 -30.6 -8.0 -32.0 -31.2 -3.9 13.45 11.64 8.13 2.48 9.89 7.94 17,941 26,092
Accelsa B - 8.00 0.0 1.3 2.7 8.1 0.0 1.8 13.0 223.39 N.S. 10.56 1.22 10.56 T 11.02 121 153 189
Alfa A + 3.7 147.89 -43 -148 189 59.8 -17.3 178 67.0 10.35 8.48 7.18 2.29 6.28 X 6.53 6,316 10,580 534
Gcearso Al + 211 0.9 29.32 6.3 -125 -152 182 -35.7 -16.0 235 10.13 9.40 8.73 2.03 10.79 C 9.31 5,400 7,174 2,302
Gissa A - 13.00 -3.7 -9.7 -20.1 327 -29.7 -209 38.6 12.02 1190 3.71 0.99 5.38 T 3.56 398 557 382
Ideal B-1 +- 19.71 -0.3 -83 126 258 -97 116 315 8200 79.49 2555 6.02 34.63 C 29.39 4,732 6,297 3,000
Kuo A - 19.00 -10 -31 -50 242 -163 -59 298 1736 13.07 6.02 171 5.76 T 5.49
Kuo B - 15.85 -0.9 -10.7 -208 43 -27.3 -21.5 9.0 14.48 10.90 530 1.42 5.76 T 4.83 579 900 456
Total 18.02 15.39 8.12 2.45 8.64 7.99413,702 479,674 0
Ipc 34,042.22 27 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -125 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50 8.03320,729 375,955 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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Analisis y Estrategia

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

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.
Procorp B - 7.18 0.0 5.3 5.3 53 -10.3 43 10.0 N.S. N.S. 1.11 N.S. 10 10 18
Sanluis A -- 10:1 2.75 0.0 -1.4 228 554 -104 21.7 62.4 0.70 0.63 3.36 0.51 6.74 T 3.21
Sanluis CPO - 61 6.22 -3.3 -1.3 39.1 430 -43 379 49.4 0.53 0.48 3.14 0.38 6.74 T 2.99 48 291 97
Vitro A + 31 10.89 1.8 -35 -31.0 -04 -31.5 -316 4.1 N.S. N.S. 0.54 N.S. 17.05 T 0.58 337 131 387
Metal Mec. 1.4 0.7 13.8 28.7 0.0 128 345 1043 1045 6.48 1.47 4.31 6.83 103 108
Vasconi * - 14.80 1.4 0.7 138 287 00 1238 345 1043 10.45 6.48 1.47 4.24 T 6.83 103 108 87
Mineras 24 -55 -79 434 -87 -87 499 11.06 09.12 6.19 3.06 7.02 6.56 24,744 30,910
Autlan B +- 16.05 -4.6 -19.4 -47.0 -349 -56.6 -47.5 -32.0 15.48 17.23 491 1.47 9.56 X 5.73 347 361 270
Gmexico B + 7.14 39.16 3.2 -76 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.01 9.06 6.21 3.11 6.29 X 5.41 24,397 30,549 7,785
Mfrisco A-1 1.67 46.67 -1.8 -16.9 54.8 -22.3 535 15.10 8,600 9,149 2,303
Pe&oles * +- 3.04 543.17 3.8 55 20.7 99.7 -11 19.6 108.7 22.16 10.95 6.88 10.39 X 9.43 17,277 21,498 397
Otros -0.8 -83 -16.8 -15 -18.7 -17.5 2.9 19.05 17.80 8.55 1.65 21.75 7.74 1,292 1,258
Bolsa A 0.27 19.49 -0.6 -13.1 -249 -3.7 -27.5 -25.6 0.6 17.76 16.40 1291 2.24 15.70 C 10.62 925 797 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 224 0.0 -0.9 28.0 6.70 4.93 4.11  0.55 3.48 T 3.94 27 45 56
Medica B - 24.01 0.0 -1.2 -40 -143 -17.2 -48 -10.4 12.18 12.19 553 1.45 6.07 T 5.18 226 215 117
Pasa B - 10.37 -6.2 -49 57 0.7 -331 -6.6 5.2 N.S. N.S. 6.06 0.92 7.54 T 6.52 111 187 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 19.21 19.65 2.88 0.08 2.73 T 2.30 4 13 248
Papel -2.1 -13.7 -39.8 -29.3 -40.9 -40.4 -26.1 3.81 2.87 4.83 0.25 7.44 4.30 175 387
Pappel * - 7.54 -2.1 -13.7 -39.4 -289 -52.3 -40.0 -25.7 3.81 2.87 483 0.25 8.93 C 4.30 175 387 290
Quimicas -1.0 -50 47 373 -89 38 435 5.84 5.68 7.26 1.19 8.10 8.05 476 514
Cydsasa A - 22.88 79 150 189 315 -01 179 37.4 4.25 4.05 556 0.91 4.05 C 4.44 366 401 200
Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 2.21 2.11 3.00 0.47 4.05 C 2.40
Mexchem * +- 1.55 46.04 -1.5 -6.0 4.1 38.3 -10.0 3.2 446 17.37 9.84 3.67 8.55 X 8.26 6,632 7,714 1,800
Qbindus A - 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 109 108 524
Qbindus B - 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 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 -0.9 4.5 N.S. 17578.00 0.92 7249.10 T 18,451. 1 4 23
Siderurgica -0.1 -10.6 -19.4 8.0 -19.5 -20.2 129 8.54 8.84 3.70 0.51 5.49 3.25 2,540 3,398
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.78 0.82 240 0.04 2.07 T 2.18 72 1,180 358
Ich B +- 0.32 38.84 -09 -35 -19.2 -194 -253 -199 -158 1425 12.70 5.48 0.78 8.16 X 4.76 1,354 1,274 436
Simec B +- 27.96 -0.2 -22 -142 -85 -264 -149 -44 10.17 12.06 487 0.71 10.93 X 3.99 1,114 944 498
Ts* - 245.00 0.0 -11.4 -19.7 11.3 -19.7 -20.4 16.3
Telefonia 2.2 0.0 -11.1 0.4 -123 -11.9 49 1393 1235 6.19 3.28 7.69 6.26 127,542 162,372
Amx A - 00 14.53 1.6 -2.7 -17.0 -38 -194 -17.7 0.6 11.82 10.45 589 3.68 8.57 X 5.90
Amx L + 0:0 2355 14.80 2.9 -1.8 -16.5 -2.1 -185 -17.3 2.3 12.04 10.65 598 3.75 8.57 X 6.00 92,137 117,804 77,793
Axtel CPO + 0.25 5.75 42 -142 -19.1 -16.7 -57.0 -19.9 -129 N.S. 19.37 4.77 0.93 6.39 X 4.76 570 1,291 1,239
Cable CPO - 29.00 0.0 0.0 0.0 74 -121 -0.9 12.3 N.S. N.S. 8.34 1.70 10.85 T 7.63 1,136 1,285 489
Maxcom A 5.54 X
Maxcom CPO  +- 3.29 -6.0 -23.7 -49.5 -47.7 -72.6 -50.0 -45.3 N.S. N.S. 3.94 0.30 5.54 X 3.59 69 235 263
Mega A 8.67 X
Mega CPO 24.53 1.0 -7.8 -23.3 -22.1 -29.3 -24.0 -185 11.59 11.40 6.45 1.70 8.67 X 6.28 1,687 1,715 859
Telint A - 11 12.25 0.0 0.0 5.1 5.4 0.0 4.1 10.2 51.85 45.16 9.14 2.16 10.30 X 9.45
Telint AA 10.30 X
Telint L + 20:1 11.62 0.0 0.0 -03 0.0 -3.6 -1.2 4.5 49.19 42.84 8.72 2.05 10.30 X 9.02 16,749 19,649 18,012
Telmex A - 11 10.41 0.0 143 5.9 155 -17.4 5.0 20.7 13.35 12.39 574 4.10 5.69 X 6.05
Telmex L + 20:1 2.42 10.53 0.7 141 5.2 153 -17.1 43 20.5 13,51 12.53 579 4.15 5.69 X 6.10 15,194 20,393 18,031
Textiles 20 -1.6 444 29 -13.7 431 7.5 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S. NS 6 6
Edoardo B - 0.69 6.2 -16 -14 150 -37.3 -23 20.2 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S. T NS 6 6 107
Hilasal A - 1.00 0.0 0.0 177.8 1.0 -9.1 1753 5.6 N.S. N.S. 0.67 34.75 T NS 11 35 139
Trans. 1.9 -3.7 -32.5 -37.6 -63.9 -33.1 -34.8 14.88 5.99
Aeromex * 27.02 2.2 -3.7 -12.8 5.00 1,536 1,371 710
Total 18.02 15.39 8.12 2.45 8.64 7.99413,702 479,674 0]
Ipc 34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50 8.03320,729 375,955 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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Analisis y Estrategia

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

Bur Adr IPC| PS  Sem Mes Ao 12M iy (G ygp | PAU PAUN it Ui | sanes |rer lemitda | Mo (R | Acc
Tmm A - 11 4.32 -10.9 -1.8 -32.1 -37.2 -63.7 -32.7 -34.4 N.S. 9.16 0.90 14.77 c 5.99 35 798 102
Vivienda -2.6 -11.6 -32.9 -19.8 -35.8 -33.5 -16.2 10.31 9.95 7.44 1.07 9.69 7.00 4,682 7,267
Ara * + 10:1 0.24 5.18 44 -116 -32.2 -30.1 -46.8 -32.8 -26.9 8.60 8.63 6.85 0.74 8.16 X 6.74 540 710 1,304
Dine A - 6.00 00 00 -65 -91 -250 -74 -50 NS N.S. N.S.  0.90 N.S. T NS
Dine B +- 4.20 0.0 -11.6 -34.6 -344 -425 -352 -31.4 N.S. N.S. N.S. 0.63 N.S. T NS 153 210 456
Geo B + 4:1 059 23.22 -1.4 -40 -48.7 -31.4 -48.7 -49.2 -28.3 8.32 7.19 6.36 1.53 9.08 X 6.10 1,021 1,874 550
Gmdr * - 11 4.00 0.0 00 -36 333 -91 -45 393 NS N.S. N.S.  0.50 N.S. T NS 45 101 140
Hogar B - 10:1 6.45 0.8 -6.1 -254 -354 -60.7 -26.1 -325 N.S. N.S. N.S. 0.64 0.59 T NS 29 79 56
Homex * + 6:1 0.47 40.12 -0.6 -13.4 -42.7 -34.1 -58.0 -43.2 -31.2 8.30 8.71 6.11 1.04 9.27 X 5.61 1,078 1,842 336
Incarso B-1 0.29 9.26 -4.3 -17.5 -31.0 -36.3 -31.7 1.24 1,688 2,297 2,278
Sare B +- 1.79 -43 -29.0 -51.6 -30.6 -68.9 -52.1 -27.5 13.40 11.00 11.47 0.32 8.62 X 9.14 98 271 687
Urbi * + 0.75 21.96 -49 -73 -242 -88 -29.1 -249 -47 10.18 10.19 8.01 1.37 10.66 X 7.70 1,716 2,179 976
G. Financ. 11.7 -19.1 -34.5 -20.8 -37.6 -35.1 -17.3 16.33 2.04 31,968
Actinvr B 10.79 04 -54 -37 3.0 72 45 76 0.00 0.00 0.00
Comparc * 1.14  20.01 55 -54 -255 96 -255 -26.1 14.6 0.00 0.00 0.00
Findep * +- 8.18 2.0 -158 -36.6 -33.2 -42.8 -37.2 -30.2 0.00 0.00 0.00 716
Gfinbur O +- 4.82  23.72 2.2 -146 -126 -03 -246 -13.3 4.2 3157 0.00 0.00 2.56 0.00 12,656 6,667
Gfinter O - 45.00 0.0 -2.2 417 552 -52 405 622 16.04 0.00 0.00 2.37 0.00 851 236
Gfmulti O - 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 45 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 189 403
Gfnorte O + 3.64 4453 11.3 -12.9 -243 -34 -26.2 -25.0 0.9 14.27 0.00 0.00 2.30 0.00 8,290 2,326
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -09 45 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 441 1,615
Ixegf O - 22.00 0.0 00 02 438 -13 -07 503 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00 1,395 793
Sanmex B -- 10:1 15.00 0.0 00 -10.2 -51 -10.7 -11.0 -0.8 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00 8,146 3,334
Valuegf O -- 35.95 0.0 1.3 438 624 -22 425 698 0.00 0.00 2.82 0.00 460 160
Total 18.02 15.39 8.12 2.45 8.64 7.99 413,70 479,674
Ipc 34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50 8.03 320,72 375,955

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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y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre
Geupec Sare

Asamblea propuesta para
la adquisicion de activos

Canje de acciones 1 nueva
por 1 anterior

5 Septiembre

Asur, Gap & Oma
Esta semana trafico de
pasajeros de agosto

6 Septiembre

Walmex
VMT del mes de agosto

7 Septiembre

8 Septiembre

9 Septiembre

Cydsasa

Asamblea propuesta para
contratar un crédito hasta
por 150mdd

12 Septiembre

13 Septiembre

Fres
Dividendo US$0.21 por
accion

14 Septiembre

15 Septiembre

16 Septiembre

MERCADO CERRADO

19 Septiembre

Asur, Gap & Oma
Esta semana tréafico de
pasajeros de septiembre

Telmex
Excupén

20 Septiembre

21 Septiembre

22 Septiembre

Telmex
Dividendo Ps0.1375 por
accion

23 Septiembre
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Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

29 Agosto

30 Agosto

Barnes & Noble Inc
1T12 Reporte

PVH Corp
2T12 Reporte

DSW Inc
2T12 Reprte

Vera Bradley Inc
2T12 Reporte

Dollar general Corp
2T12 Reporte

31 Agosto

Joy Global Inc
3T11 Reporte

C&J Energy Servicies
Inc
2T11 Reporte

1 Septiembre

Intel Corp
Dividendo US$0.21 por
accion

Ciena Corp
3T11 Reporte

H&R Block Inc
1T12 Reporte

Finisar Corp
1T12 Reporte

2 Septiembre

Boeing Co
Dividendo US$0.42 por
accion

Teavana Holdings Inc
2T11 Reporte

Campbell Soup Co
4T11 Reporte

5 Septiembre

MERCADO CERRADO

6 Septiembre

Pfizer Inc
Dividendo US$0.2 por
accion

Verifone Systems Inc
3T11 Reporte

7 Septiembre

Talbots Inc
2T12 Reporte

Hovnanian Enterprises
Inc
3T11 Reporte

8 Septiembre

Microsoft Cp
Dividendo US$0.16 por
accion

Smithfield Foods Inc
1T12 Reporte

9 Septiembre

12 Septiembre

Chevron Texaco Corp
Dividendo US$0.72 por
accion

Du Pont Co
Dividendo US$0.41 por
accion

3M Company
Dividendo US$ 0.55 por
accion

13 Septiembre

Johnson & Johnson
Dividendo US$0.57 por
accion

Best Buy Co Inc
2T12 Reporte

14 Septiembre

15 Septiembre

Home Depot
Dividendo US$0.25 por
accion

16 Septiembre

Mcdonalds Corp
Dividendo US$0.61 por
accion

19 Septiembre

20 Septiembre

AutoZone Inc
4T11 Reporte

Conagra Foods Inc
1T12 Reporte

Jefferies Group Inc
3T11 Reporte

21 Septiembre

22 Septiembre

CarMax Inc
2T12 Reporte

Nike Inc
1T12 Reporte

Rite Aid Corp
2T12 Reporte

FedEx Corp
1T12 Reporte

23 Septiembre

Bank of America Corp
Dividendo US$0.01 por
accion
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Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

29 Ago

Alemania
Precios Cons Ago-Prel

30 Ago

Zona Euro
Conf Cons y Corp EC

-0.1%m/m
+2.5% anual

Ago-Final, -16.6 y 0.1

31 Ago

Zona Euro

Desempleo Jul 9.9%
Precios Consumidor Ago

01 Sep

Zona Euro, Alemaniay
Francia
PMI Manuf Ago-Final

Reino Unido
M4, Préstamos Totales e
Hipotecarios Jul

Japon
Gasto Cons Jul
Desempleo Jul
Ratio Ofertas Trabajo Jul
Vtas Menudeo Jul
Shoko Chukin Ago

+2.5% anual

49.7

Alemania Alemania
Desempleo Ago 7.0% PIB Real 2711 +0.1%
Empleo Jul Francia

Reino Unido
Gfk Conf Cons Ago -33
Japon
PMI Manuf Ago
Prod Ind Jul
Salarios Nominales Jul
Inicios y Ordenes Const
Jul

ILO Desempleo 2T11
Reino Unido
PMI Manuf Ago 49.0

02 Sep

Zona Euro

Reino Unido

Japon

Precios Prod Jul
+0.5%m/m, +0.1% anual

PMI Construccién Ago
53.2

Encuesta MoF 2T11
Base Monetaria Ago

05 Sep

Zona Euro, Alemaniay
Francia

PMI Serv y Comp Ago
Zona Euro

Vtas Menudeo Jul

PIB 2T11
Reino Unido

PMI Serv Ago
Japoén

PMI Serv y Comp Ago

06 Sep

Alemania
Ordenes Fabrica Jul
Prod Ind Jul
Reino Unido
Registro Autos Ago
Japon
Reunién BoJ

07 Sep

Alemania
Tratado Comercial Jul
Reino Unido
Prod Ind Jul
Reporte Empleo Markit
Jul
Japon
CL Coincidente Jul-Prel
BoJ Comunicado y Conf
Prensa

08 Sep

Zona Euro
Anuncio Tasa BCE
Sin Cambio
Francia
Balanza Comercial Jul
Reino Unido
BoE anuncia tasa
Sin Cambio
Japdén
Encuesta Econémica Ago
Reporte Econémica BoJ
Ordenes Maquinaria Jul

09 Sep
Alemania

Francia

Reino Unido

Japon

Precios Consumidor Ago

Prod Ind Jul
Finanzas Publicas Jul

Precios Prod Ago
Balanza Comercial Jul
Construccién Jul

Tasas Hipotecarias Ago

Conf Cons Ago

CL Coincidente Jul-Final
Balanza Comercial Ago
indice Actividad Ind Jul

Préstamos Ago PIB 22 Est
Cuenta Corriente Jul M2 Ago
12 Sep 13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep
Francia Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Precios Cons Ago Prod Ind Jul Precios Cons Ago Cuenta Corriente Jul
Cuenta Corriente Jul Reino Unido Empleo 2T11 Costos Laborales 2T11
Reino Unido Reporte de Empleo Ago Prod Ind Jul
DCLG HPI Jul Japon Reporte Mensual BCE
Precios Cons Ago Prod Ind Jul Reino Unido
HPI RICS Ago Capacidad Utilizada Jul Vtas Menudeo Ago
19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep
Alemania Reino Unido Zona Euro Reino Unido
Precios Prod Ago Minuta BoE Ordenes Ind Jul Préstamos BBA Ago
Encuesta ZEW Sep Finanzas Publicas Ago Conf Cons EC Sep Prel
Japon
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
29 Ago 30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep
Brasil Brasil Brasil
Prod Ind Jul PMI Manuf Ago PIB Real 2T11
+0.6%m, +1.1%anual Balanza Comercial Ago +3.2%anual
Reunién Copom Rusia China
Rusia Fondo Reserva, Bienestar PMI no Manuf Ago
PMI Manuf Ago Ago
IPC Semanl 29 Ago Anuncio Tasa 3.50%
India India
PIB Real 2T11 PMI Manuf Ago
7.6%anual Balanza Comercial Jul
China
PMI Manuf Ago 51.0
05 Sep 06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep
Rusia Brasil Brasil Brasil Rusia
Precios Consumidor IPCA Ago indice Precios Minuta Reunién Copom Balanza Comercial Jul
Ago Reporte Autos Ago Commodities Ago Rusia India
India Rusia Rusia Nivel Presupuestal Ago Vtas Autos Ago
PMI Serv Ago Reporte Autos Ago IPC Semanal Sep 05 (08-12 Sep) (09-12 Sep)
(08-09 Sep) PIB Real 2T11-Prel China
(08-09 Sep) Balanza Comercial Ago
China IED Ago (09-15 Ago)
Precios Con Ago Préstamos Yuanes Ago
Precios Prod Ago (10-15 Ago)
Prod Ind Ago MO, M1, M2 Ago
Inversion Fija Ago (10-15 Ago)
Vtas Menudeo Ago
12 Sep 13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep
India Brasil Brasil Rusia Rusia
Prod Ind Jul Vtas Menudeo Jul Recaudacion Fiscal Ago Prod Ind Ago Ingreso Disponible Ago
Encuesta Manpower 4T (14-21 Sep) (15-16 sep) Salarios Reales Ago
Empleo Formal CAGED Precios Prod Ago Vtas Menudeo Ago
Ago (14-21 Sep) (15-16 sep) Desempleo Ago
Rusia China Inversién Cap Prod Ago
IPC Semanal Sep 12 Encuesta Manpower 4T (16-19 Sep)
India
Precios Mayoristas Ago
19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Indice Act Econémica Jul IPCA-15 Sep IPC Semanal 19 Sep Tasa Desempleo Ago Cuenta Corriente Ago
(19-23 Sep) China China IED Ago
Indicador Anticipado Jul Encuesta Corporativa
Sep
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
29 Ago 30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep
Ingreso Personal Indice Precios Casas Reporte Empleo ADP Productividad Creacion Empleo
Jul +0.4%m/m Case-Shiller Ago 120mil 2T11-Final -0.5% Ago 100 mil
Gasto Personal Jun, 2T11 0.0%m/m Chicago PMI Costos Unitarios Tasa Desempleo
Jul +0.5%m/m Confianza Consumidor Ago 56.0 Laborales Ago 9.1%
PCE Subyacente (CB) Ordenes de Fabrica 2T11-Final +2.3%
Jul +0.2%m/m Ago 52.0 Jul +1.8%m/m Solicitudes Desempleo
Indice Vta Casas Minuta Reunién FOMC Ago 26 408 mil
Pendientes Atlanta Fed Lockhart habla de | Gasto Construccién
Jul -0.9%m/m Minneapolis Fed economia en Lafayette, Jul +0.2%m/m
Encuesta Manuf Dallas Kocherlakota habla en Louisiana (12:30pm)EDT I1SM Manuf
Ago -8.0 Bismarck North Dakota Ago 48.5
(12:15pm)EDt Venta Autos
Ago 12.1mdu
05 Sep 06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep
Dia del Trabajo ISM no Manuf JOLTS Balanza Comercial Inventarios Mayoristas
Mercados Cerrados Ago Jul Jul Jul
Beige Book Solicitudes Desempleo
Minneapolis Fed Sep 02
Kocherlakota habla Crédito Consumo
Universidad Minnesota Jul
(1:10pm)EDT
Bernanke habla en
Minneapolis, Minnesota
(1:00pm)EDT
12 Sep 13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep
Optimismo Pequeiia Precios Productor Precios Consumidor Flujos Netos TIC
Subasta Nota 3 afios Empresa Ago Ago Jul
$32mmd Ago Ventas Menudeo Cuenta Corriente Confianza Consumidor UM
Precios Importaciéon Ago 2T11 Sep-Preliminar
) Ago Inventarios Encuesta Manuf Nueva Flujo de Fondos
Dallas Fed Fisher habla de Balance Presupuestal Empresariales York “Empire” 2T11
politica monetaria en Dallas
Texas (4:00pm)EDT Ago Jul szp_
Solicitudes Desempleo
Subasta Nota 10 afios Sep 09
$21mmd Subasta Nota 30 afios Prod Ind
$13mmd Ago
Capacidad Utilizada
Ago
Encuesta Manuf
Filadelfia “Philly Fed”
Sep
19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep
Confianza Constructor Inicios Construcciéon Venta Casas Existentes Solicitudes Desempleo Indicador Lider
NAHB Ago Ago Sep 16 Ago
Sep Permisos Construccion Precios Casas FHFA
Ago Jul

Decisiéon FOMC
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Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
29 Ago 30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep
Indicadores Sector Reservas Banxico Crédito Comercial Encuesta Banxico
Manufacturero Ago 26 136.6mmd Jul +0.2%m/m Ago
Jun Finanzas Publicas Remesas
Jul Jul +6.4% anual
05 Sep 06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep
Confianza Consumidor Reservas Banxico INPC Balanza Comercial
Ago Sep 02 Ago Jul-Final
IMEF Manuf Indicador Anticipado Ventas ANTAD Minuta Reunién Politica
Ago Jun Ago Monetaria
IMEF no Manuf Reporte de Autos
Ago Ago
Encuesta Banamex
12 Sep 13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep
Prod Ind Reservas Banxico Establecimientos Manuf
Jul Sep 10 INMEX
Inversioén Fija Bruta Jun
Jun
Negociaciones
Salariales
Ago
19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep
Vtas Menudeo Oferta y Demanda Tasa Desempleo
Jul Agregada Ago
Establecimientos Servicios 2T11

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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