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Modificamos a la baja nuestro estimado de crecimiento de
Estados Unidos en el 2010. Asimismo, aplazamos el momento
esperado para el primer incremento en la tasa de fed funds de
marzo del 2011 a septiembre del 2011.

Cambiamos nuestro estimado para el primer incremento en
la tasa de fondeo de marzo del 2011 a septiembre del 2011.
Esperamos -0.02% para la inflacion de junio, y mantenemos
nuestro estimado para la inflacién de todo el afio en 4.30%.

Las elecciones de este fin de semana pudieran ofrecer
mejores niveles de entrada en bonos M y swaps de TIIE.
Recomendamos mantener futuros de TIIE-28 de Oct’10 y Nov’10 e
invertir en los contratos de Dic’l0 y todo 2011 en Mexder.
Anticipamos una buena demanda en la subasta sindicada del
nuevo bono de referencia de 5 afios (Junio 2015).

Recomendamos abrir posiciones cortas contra el doélar a
$13.40USD/MXN. El peso se ha visto mas golpeado que otras
monedas de emergentes por ser Estados Unidos el foco de
incertidumbre reciente. Consideramos que en los siguientes meses
volveran a prevalecer los factores de fortaleza para el peso, pero
de corto plazo nuestra postura es de cautela.

En nuestra opinidon, la incertidumbre sobre el dinamismo
econémico mundial continuara influyendo en el desempefio de
los mercados en el corto plazo. Dado el incremento en la
volatilidad, que estimamos continuarda en los préximos dias,
nuestra recomendacion de corto plazo es mantener posiciones.
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Economia Internacional

e Se incrementan los temores de una desaceleracién econdémica
global.

e Las cifras en Estados Unidos muestran una desaceleracién mas
pronunciada.

o Modificamos a la baja nuestro estimado de crecimiento en EU en el
2010.

e Aplazamos el momento esperado para el primer incremento en la
tasa de fed funds de marzo del 2011 a septiembre del 2011.

La aversion al riesgo volvié a incrementarse esta semana, llevando a fuertes
pérdidas en los mercados accionarios, una baja pronunciada en la tasa del
Bono del Tesoro a 10 afios, y un incremento en la volatilidad. El indice VIX
que mide la volatilidad del indice S&P, subié a niveles cercanos a 38 en la
semana, después de haber llegado a 22 a mediados de junio. Por su parte,
los mercados accionarios cayeron, lo que les llevé a acumular fuertes
pérdidas en el 2T10. El Dow Jones tuvo una caida de 9.97% en el 2T10,
mientras que en el mismo periodo el ESTX 50 retrocedié 12.21%, y el Nikkei
cayo el 15.40%. Por su parte, en el 2T10 el Bono de Estados Unidos a 10
afios bajé 89pb, el de Alemania se redujo en 51.5pb, y el de Japén descendié
30.9pb.

Dos temas fueron los que generaron las mayores preocupaciones durante la
semana. Por un lado, el temor de una fuerte desaceleracién de la economia
global, después de que el balance de las cifras econédmicas publicadas en el
mundo fue negativo. Especialmente relevantes fueron las cifras econémicas
en Estados Unidos. Si bien ya era conocido que Europa se desaceleraba, la
gran sorpresa fue que Estados Unidos también lo hace a un ritmo mas
acelerado del estimado. Nosotros revisamos nuestro prondstico de
crecimiento de Estados Unidos a la baja en el 2T10 a 3.2%, el segundo
semestre a 3.0%, y todo el 2010 a 3.0%. Este escenario junto con la
ausencia de presiones inflacionarias nos lleva a modificar nuestro prondéstico
para el inicio del ciclo de alza en tasas por parte de la Fed de marzo del 2011
previo, a septiembre del 2011. Los mercados reflejaron la expectativa de un
crecimiento econémico mas débil en EU. El délar se debilitd, y el euro cotizo
por encima del 1.25, nivel no visto desde mediados de mayo, mientras que la
tasa del Bono del Tesoro a 10 afos llegé a minimos intradia de 2.88% en la
semana.

El otro tema que generd preocupacion en los mercados fue la situacion del
sistema bancario en Europa ante el repago que tenian que hacer los bancos al
Banco Central Europeo por 442,000 millones de euros que les fueron
prestados hace un afio, lo que se especulaba dejaria un faltante de liquidez
de més de 100,000 millones de euros en el sistema financiero. Asimismo, los
mercados centraron su atencién en las pruebas de estrés que seran discutidas
por los ministros de finanzas de la Unidn Europea dentro de dos semanas.
Surgieron cuestionamientos de si se incluiran en estas pruebas los riesgos
asociados a la deuda soberana de Grecia, Portugal y otros paises europeos.

El temor sobre el sistema bancario en Europa se incrementé a principios de la
semana, pero fue disminuyendo en el transcurso de los dias después de que
171 bancos pidieron préstamos a tres meses al Banco Central Europeo por un
monto de 131,900 millones de euros, por debajo de los 210,000 que
esperaba el mercado. El hecho de que los bancos no se mostraran en apuro
por obtener recursos se tomé como una sefal positiva de las condiciones del
sistema financiero. Un dia después, el Banco Central Europeo presté a 78
bancos 111,200 millones de euros a seis dias, monto también menor al
esperado por el consenso. Otra sefial positiva fue la disposicion de Alemania
de participar en las pruebas de estrés. A la vez, la subasta de 3,500 millones
de euros de bonos a 5 afios por parte de Espafa tuvo una buena aceptacion.
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Estados Unidos se desacelera.

Esta lectura nos la dieron los reportes del mercado Ilaboral, sector
manufacturero, confianza de los consumidores, y sector residencial.

Por un lado, en el mercado laboral, en junio se perdieron 125,000 plazas,
mientras que la tasa desempleo bajé a 9.5% desde el 9.7% del mes previo.
El resultado en la nédmina no agricola fue producto de una caida de 208,000
empleos en el sector publico ante el despido de trabajadores temporales
contratados en los Gltimos meses para el levantamiento del Censo 2010, y
una generacion de 83,000 empleos en el sector privado después de una
creacion de 241,000 en abril y sélo 33,000 plazas en mayo. El sector
construccion siguid perdiendo empleos, mientras que las manufacturas
generaron sélo 9,000 plazas. Los servicios, sin embargo, generaron 91,000
empleos. Por su parte, la tasa de desempleo bajé de forma importante, lo que
sin embargo, fue resultado de una reduccién de la fuerza laboral, lo que
apunta a que la gente dej6é de buscar empleo por considerar que no podra
encontrarlo. Por su parte, otros indicadores que denotaron debilidad fueron
los ingresos por hora, los que cayeron 0.1% en junio, después de un avance
de 0.2% el mes previo, al mismo tiempo que las horas semanales promedio
trabajadas cayeron de 34.2 a 34.1. Por otro lado, las solicitudes de
desempleo registraron un aumento de 13,000 en la Uultima semana Yy
totalizaron 472,000, por arriba de las 459,000 de la semana anterior.
Mientras que, el promedio mdvil de cuatro semanas, que es un mejor
indicador de la tendencia del mercado laboral subié en 3,250 ubicandose en
466,500, el mayor nivel desde principios de marzo. Asimismo, dentro del ISM
manufacturero, el subindice de empleo cay6é de 59.8 en mayo a 57.8 en junio.

Por otro lado, el Chicago PMI mostré que el sector manufacturero sigue en
expansion, ubicandose en 59.1 en junio, tan s6lo ligeramente por abajo del
59.7 del mes previo. El subindice de producciéon subié de 61 a 64.2, mientras
que el del empleo avanzé de forma importante de 49.2 (en terreno de
contracciéon) a 54.2 (en expansién). Otro subindice importante, como el de
nuevas o6rdenes, que es un indicador de crecimiento futuro bajé de 62.7 a
59.1, pero se mantiene por arriba del nivel neutral de 50. Sin embargo, el
ISM manufacturero nacional sorprendié negativamente al caer de 59.7 en
mayo a 56.2 en junio. El subindice de nuevas ordenes baj6é de 65.7 a 58.5,
mientras que el de produccion lo hizo de 66.6 a 61.4, y el de empleo de 59.8
a 57.8. Por otro lado, en mayo, los pedidos a fabricas retrocedieron
1.4%m/m. Sin embargo, al excluir transporte, los pedidos disminuyeron
0.6%m/m. Es importante mencionar que el reporte no es tan malo como
parece ya que los pedidos de bienes de capital que excluyen aeronaves, el
aproximado a la inversion corporativa, avanzaron 3.9%m/m.

Por su parte, la confianza de los consumidores del Conference Board cay6 a
52.9 en junio desde 62.7 en mayo, muy por abajo del estimado del consenso
que se ubicaba en 62.8. El subindice de situacion actual bajé de 29.8 a 25.5,
mientras que el de expectativas cayo6 de 84.6 a 71.2.

Finalmente, los precios de las casas unifamiliares de las 20 principales areas
metropolitanas crecieron 0.4%m/m en abril por arriba de nuestro prondstico
de mantenerse sin cambio, y después de una baja de 0.2% en marzo. Por
otro lado, la venta de casas pendientes se desplomé en mayo tal como se
esperaba, una vez que finaliz6 el beneficio fiscal. La venta de casas
pendientes retrocedié 30%m/m, muy por debajo de la baja de 15%m/m que
esperdbamos, después de 3 meses con fuertes ganancias. Como hemos
venido comentando, las cifras de marzo y abril se vieron beneficiadas por el
crédito fiscal, el que sélo llevé a los consumidores a apresurar la compra de
casas, mientras que las cifras de mayo y junio estan reflejando el efecto
contrario. Al final, lo que es evidente es que este sector se mantiene débil.
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En Europa las cifras econdmicas resultaron débiles pero no
sorprendieron.

En la Zona Euro, la tasa de desempleo se ubic6 en 10% en mayo,
ligeramente por abajo del 10.1% registrado en abril, lo que representa el
nivel mas alto en casi doce afios. Por pais, la tasa cay6 en Alemania de 7.1%
a 7.0%, mientras que en Espafia subié de 19.7% a 19.9%. Por otro lado, la
confianza de los consumidores cay6é en Gran Bretafia a un minimo de 6
meses. Mientras que, el PMI manufacturero fue revisado y se ubicé en 55.6.
Por otro lado, se public6 también el reporte de precios al productor, el que
subié 0.3% en mayo, lo que ubico su variacion anual en 3.1%, en linea con la
expectativa del consenso. Cabe recordar que los precios al consumidor
ubicaron su variacién anual en 1.4% en junio.

Ante la publicaciéon de las recientes cifras econémicas, y después de los
recortes al déficit fiscal acordados en la reunién del G-20, los analistas han
aplazado un trimestre su expectativa del inicio del ciclo de alza en tasas por
parte del BCE desde el 2T11 (en la encuesta levantada por Reuters el 2 de
junio) al 3T11 (en la encuesta levantada esta semana). La expectativa es que
la tasa suba 50pb durante el 2011, para cerrar ese afio en 1.50%.

China dando sefales de menor crecimiento.

En China, el temor de una desaceleracion de la actividad econdmica se
incrementé después de la publicacion del indicador econémico lider del
Conference Board el que subié 0.3% en abril, menos del 1.7% reportado a
mediados de junio. Asimismo, las manufacturas crecieron menos de lo
esperado, y el PMI cay6 de 53.9 en mayo a 52.1 en junio.

El G-20 acuerda reducir el déficit fiscal a la mitad en el 2013.

Los lideres del G-20 acordaron después de la reunién del fin de semana
pasado reducir sus déficits fiscales a la mitad hacia finales del 2013 y
estabilizar sus razones de deuda a PIB para el 2016. Asimismo, catalogaron la
recuperacion econdémica global como fragil. En cuanto al sistema bancario, el
G-20 destaco que se requieren niveles de capital significativamente mayores,
y dio mayor flexibilidad a los miembros para implementar los cambios. Los
bancos deberan adoptar estandares de capital mas elevados para finales del
2012, pero podran ir aumentando ese capital gradualmente durante el
periodo de transicién. Finalmente, Obama destac6 que los paises deben evitar
apurarse en retirar los estimulos econémicos demasiado rapido.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Julio 05-09
Mar
Jul 06 Mar Abr May Jun
09:00am
Indice ISM no Manufacturero
ISM no Manufacturero 55.4 55.4 55.4 55.0
Actividad en Negocios 60.0 60.3 61.1
Nuevos Pedidos 62.3 58.2 57.1
Empleo 49.8 49.5 50.4
Precios Pagados 62.9 64.7 60.6
Jue
Jul 08 Jun Jun Jun Jul
12 19 26 03
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 476 459 472 460
Prom. Moévil 4 semanas 464 463 466 466
Sol. Continuas (mill) 4573 4.616
Jue
Jul 08 Feb Mar Abr May
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2.44 2.43 2.44 2.42
Renovable 0.85 0.84 0.83
No Renovable 1.59 1.59 1.60
Total (% anual) -3.8 -2.7 0.5
Renovable (%6 anual) -12.1 -5.3 -12.0
No Renovable (%6 anual) 0.7 -1.2 7.1
Vie
Jul 09 Feb Mar Abr May
09:00am
Inventarios Mayoristas (%0 m/m)
Total 0.6 0.7 0.4 0.4
% anual -7.5 -5.0 -3.2
Duraderos 0.6 1.0 0.3
% anual -12.2 -9.0 -6.7
Ratio Inv/Vtas. 1.16 1.14 1.13

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Junio 28-02
Lun
Jun 28 Feb Mar Abr May
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (%6m/m)
Ingreso Personal 0.0 0.4 0.5 0.4
Sueldos y Salarios 0.1 0.3 0.5 0.5
Consumo Personal 0.5 0.6 0.0 0.2
Consumo Real 0.5 0.4 0.0 0.3
Indice de Precios PCE 0.0 0.1 0.0 0.0
Subyacente 0.0 0.1 0.1 0.2
% anual 1.4 1.4 1.2 1.3
Tasa de Ahorro 3.4 3.3 3.8 4.0

El gasto en consumo subié 0.2% en mayo después de permanecer
plano en abril, del mismo modo el gasto en consumo ajustado por la
inflacién crecié 0.3%, en el calculo 3m/3m anualizado el gasto en
consumo real avanzé 3.4%, por arriba de alza de 3.0% del primer
trimestre. Por otro lado, la inflacion subyacente PCE registré un alza
anual de 1.3%, lo que sugiere que no existen presiones en los
precios, lo que es consiste con la idea de que la Fed no movera tasas
hasta finales del primer trimestre de 2011.
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Lun
Jun 28 Mar Abr May Jun
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios 7.2 21.1 2.9 -4.0
Produccion 8.7 18.2 20.8 -1.9
Nuevos Pedidos 10.9 15.8 15.8 -8.2
Empleo 39.3 42.1 38.5 29.7
Precios Pagados 2.8 9.8 11.5 4.3

La actividad manufacturera en Texas cayd en junio, y se ubicé en
terreno negativo, del mismo modo varios de sus componentes se
ubicaron en terreno de contraccion, tal es el caso de la producciéon y
los nuevos pedidos, mientras que el subindice del empleo
permanecié en terreno positivo por cuarto mes consecutivo, pero se
ha ido debilitando, lo que es consistente con un menor crecimiento
en el mercado laboral.
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Mar
Jun 29 Ene Feb Mar Abr
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 0.3 -0.1 -0.2 0.4
% anual -0.7 0.7 2.4 3.9
Indice de Precios Casas C-S 10 0.4 0.0 0.1 0.3
% anual -0.1 1.5 3.2 4.7

El precio de las casas unifamiliares de las 20 principales areas
metropolitanas, aumentaron 0.4%m/m en abril, después de una baja
de 0.2% en marzo, esto se debid a el impulso que dio el beneficio
fiscal, sin embargo, como observamos la semana pasada en mayo, la
venta de casas colapso una vez que finaliz6 el crédito fiscal. Este
sector aun no observa una recuperacion clara y sostenida.
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%3m/3m,anaulizado
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Jun 29 Mar Abr May Jun
9:00am
Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor 52.3 57.7 62.7 52.9
Situacién Actual 25.2 28.2 29.8 25.5
Expectativas 70.4 77.4 84.6 71.2

La confianza del consumidor cayé en junio después de tres meses de
alzas consecutivas y se ubicé en 52.9 por debajo de 62.7 de mayo.
El subindice de situacién actual bajé de 29.8 a 25.5 mientras que el
de expectativas retrocedi6 de 84.6 a 71.2. Los consumidores
encuentran incertidumbre en el mercado laboral por la reciente
debilidad.

Indice
1557 Confianza Conference Board
135 2 S
1
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95 - Expectativas
75 -
55 52.9
35 Actual
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Mie

Jun 30 Mar Abr May Jun
07:15am

Reporte de Empleo ADP (000)

Total 32 65 57 13
Manufacturero 7 34 18 16
Construccion -36 -42 -41 -35
Servicios 60 71 79 30

El sector privado cre6 13,000 plazas en el mes de junio, segun el
reporte de empleo ADP, por debajo de las 57,000 plazas que se
crearon en el mes de mayo, al parecer las empresas aun se
encuentran renuentes con la idea de contratar mas trabajadores.
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Chicago PMI
Chicago PMI 58.8 63.8 59.7 59.1
Produccion 60.5 63.1 61.0 64.2
Nuevos Pedidos 61.8 65.2 62.7 59.1
Inventarios 52.4 50.1 56.4 46.5
Precios Pagados 66.6 71.4 64.0 61.9
Empleo 53.1 57.2 49.2 54.2

La actividad manufacturera en Chicago se expandié en junio y se
ubicé en 59.1 por debajo de 59.7 del mes de mayo, en tanto
componentes importantes como el de empleo y nuevos pedidos se
sittan por arriba de 50, lo que sugiere que la actividad

manufacturera en esta regidon seguirdA mostrando un buen
desempefio.
75
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Mie
Jun 30 Mar Abr May Jun
9:00am
NAPM-Milwaukee
Total 62 66 65 59
Produccion 66 76 74 67
Nuevos Pedidos 63 74 71 69
Inventarios 60 55 64 63
Precios Pagados 65 71 64 54

La encuesta manufacturera de Milwaukee se ubicé en 59 por debajo
de la lectura de 65 de mayo. Sin embargo, la mayoria de sus
componentes como produccién y nuevos pedidos continGan en
terreno positivo es decir crecen a un ritmo mas moderado.
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80 - Nuevos Pedidos
70 -
A
60 \ / v\ 59
50 - Vl /\/ ¥
L\/V'\ Total
40 -
30
20
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Jul 01 Jun Jun Jun Jun
05 12 19 26
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 459 476 459 472
Prom. Moévil 4 semanas 464 464 463 466
Sol. Continuas (mill) 4.593 4.573 4.616

Las solicitudes por desempleo subieron en 13,000 y totalizaron
472,000, lo que evidencia la debilidad del mercado laboral. EIl
promedio mévil de cuatro semanas subié de 463,000 a 466,000 el
nivel méas alto desde inicios de marzo. En tanto, el ndmero de
personas que continda con el beneficio después de una semana
crecié de 4.57 a 4.66 millones. El mercado laboral continda siendo
una preocupacion pues la economia no ha logrado absorber el alto
desempleo.

o ‘Miles
Solicitudes Semanales
650
600
550
500 - 472
450 -
400 Prom. Movil
350 4 sem
300
250
Ene-07 Oct-07 Jul-08  Abr-09  Ene-10
Jue
Jul 01 Mar Abr May Jun
09:00am
Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 59.6 60.4 59.7 56.2
Produccion 61.1 66.9 66.6 614
Nuevos Pedidos 61.5 65.7 65.7 58.5
Inventarios 55.3 49.4 45.6 45.8
Empleo 55.1 58.5 59.8 57.8
Envios 58.0 57.5 59.5 57.0
Ordenes de Exportaciéon 61.5 61.0 62.0 56.0
Importaciones 57.0 58.0 56.5 56.5
Precios 75.0 78.0 77.5 57.0

La actividad manufacturera en EU mostré una desaceleracion, y se
ubicé en 56.2, por debajo de 59.7 de mayo, aun en terreno de
expansion. Ademdas se observé que subindices que anticipan
crecimiento como el de nuevos pedidos y empleo se sitian por arriba
de 50 que es la barrera que separa la contraccion de la expansion.

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

ISM Manufacturero
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50 7 \Au—Ts
45 Total
40 -
35
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25 -
20
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Jul 01 Feb Mar Abr May
9:00am
Gasto en Construcciéon (%em/m)
Total -3.0 1.0 2.3 -0.2
Privado -4.2 0.0 2.8 -0.5
Residencial -6.5 0.2 5.0 -0.4
Publica -0.8 2.9 1.6 0.4

El gasto en construccién cayé menos de lo esperado en mayo, el
gasto total disminuyé 0.2%m/m menor a la caida de 0.7% que
esperaba la mayoria. Esto se debié a que el gasto en construcciéon
publica logr6 de alguna manera compensar la baja que sufrié la
edificacion privada.

%3m/3m, anualizado

60
40 Gasto en Construccién
Residencial
20 -
1.7
i \/
-20 |
-40 |
-60 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Jue
Jul 01
09:00am Feb Mar Abr May
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 97.7 104.6 110.9 77.6
% m/m 8.3 7.1 6.0 -30.0
% anual 17.4 23.1 22.4 -15.9

Tras la expiracion del crédito fiscal, la venta de casas pendientes
retrocedié fuertemente en mayo, marcando un retroceso de
30%m/m, muy por debajo de la baja de alrededor de 15% que
esperaba el consenso. El sector residencial no se ha recuperado y
hasta el momento, los inventarios y las casas incautadas continGan
en niveles elevados.
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Venta de Casas Pendientes
20
10
0
-10
-20
-30
Ene-07 Oct-07  Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Jul 01 Mar Abr May Jun
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.7 11.2 11.6 11.0
Importados 1.7 1.6 1.6 1.7
Domésticos 9.1 8.8 9.1 8.6
Autos 4.2 4.0 3.9 3.7
Camiones Ligeros 4.8 4.8 5.2 4.8

La venta de autos en junio fue de 11 millones de unidades
ligeramente menor a las 11.6 mdu del mes de mayo. En el céalculo
3m/3m anualizado la venta de autos creci6 12.7% menor al alza de
30.5% del mes anterior, la debilidad del mercado laboral ha
contenido el gasto de los consumidores.

%3m/3m, anualizado

40 Venta Total

Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Vie

Jul 02 Mar Abr May Jun

07:30am

Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 208 313 433 -125
Privado 158 241 33 83
Bienes 57 67 13 -8
Construccion 27 22 -30 -22
Manufacturero 19 38 32 9
Servicios 151 246 420 -117
Menudeo 23 14 -11 -7
Temporal 32 24 31 20
Educaciéon/Salud 49 28 20 22
Gobierno 50 72 400 -208
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.0 34.1 34.2 34.1
Compensacion Salarial Total 0.0 0.1 0.2 -0.1

% anual 1.8 1.8 1.9 1.7
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.3 33.4 33.4 33.4
Compensacion Salarial -0.1 0.3 0.3 0.0
% anual 2.1 2.3 2.4 2.3

Tasa de Desempleo (%6) 9.7 9.9 9.7 9.5
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En junio se perdieron 125,000 plazas, ligeramente mas que los
110,000 que anticipAbamos nosotros y el mercado, mientras que la
tasa desempleo bajo a 9.5% desde el 9.7% del mes previo y por
abajo del 9.8% de nuestro estimado y el del consenso. El resultado
en la némina no agricola fue producto de una caida de 208,000
empleos en el sector publico ante el despido de trabajadores
temporales contratados en los ultimos meses para el levantamiento
del Censo 2010, y una generacion de 83,000 empleos en el sector
privado después de una creaciéon de 241,000 en abril y sélo 33,000
plazas en mayo. El sector construccion siguié perdiendo empleos,
mientras que las manufacturas generaron sélo 9,000 plazas. Los
servicios, sin embargo, generaron 91,000 empleos. Por su parte, la
tasa de desempleo bajé de forma importante, lo que sin embargo,
fue resultado de una reduccién de la fuerza laboral, lo que apunta a
que la gente dejé de buscar empleo por considerar que no podra
encontrarlo. Por su parte, otros indicadores que denotaron debilidad
fueron los ingresos por hora, los que cayeron 0.1% en junio,
después de un avance de 0.2% el mes previo, al mismo tiempo que
las horas semanales promedio trabajadas cayeron de 34.2 a 34.1.

Vie
Jul 02 Feb Mar Abr May
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total 0.4 1.7 1.0 -1.4
Ex Transporte 1.0 3.8 -0.7 -0.6
Envios -0.5 2.6 0.6 -1.3
Inventarios 1.0 0.5 0.6 -0.4
Ratio Inv/Ventas 1.26 1.24 1.24 1.25

En mayo, los pedidos a fabrica retrocedieron 1.4%m/m por debajo
de la baja de 0.7% que esperabamos, en buena medida se debié a
una fuerte baja en los pedidos de aeronaves, ya que al excluir
transporte, los pedidos disminuyeron 0.6%. La actividad
manufacturera ha moderado el ritmo de crecimiento pero continda
solida. Es importante mencionar que los pedidos de bienes de capital
que excluyen aeronaves el aproximado a la inversion corporativa
avanzaron 3.9%.

%3m/3m, anualizado

Pedidos a Fabrica

Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09



10



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com

Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com

Economia Nacional

o Modificamos nuestro estimado para el primer incremento en la tasa
de fondeo de marzo del 2011 a septiembre del 2011.

e Esperamos -0.02%b para la inflacién de junio.

e Débil crecimiento de la economia en abril; los reportes de mayo y
junio mas positivos.

e Los reportes de crédito y de remesas de mayo indican una

recuperacion del mercado interno.
¢ Buen desempefio de las finanzas publicas en el periodo enero-mayo.

Las cifras econémicas publicadas esta semana confirmaron que la economia
mundial se desaceler6 en el 2T10, y esta desaceleracion esta probando ser
mas profunda de lo esperado en el caso de Estados Unidos. Este escenario,
junto con la tendencia a hacer importantes ajustes fiscales, ha hecho evidente
que la politica monetaria seguird laxa por mas tiempo del que se esperaba.
Ante este entorno, cambiamos nuestro prondstico de que la Fed iniciara su
ciclo de alza en tasas en marzo del 2011 y lo hemos aplazado hasta
septiembre del 2011. Con mayor margen por este lado, cifras muy positivas
de inflacién que apuntan a que en México la inflacién en el 2010 se ubicara en
4.30%, expectativas de inflaciéon contenidas, revisiones salariales moderadas,
y una brecha del producto negativa, hemos modificado también nuestro
prondstico para el primer incremento en la tasa de fondeo por parte de
Banxico de marzo del 2011 a septiembre del 2011.

Por su parte, la pr6xima semana se publicara el reporte de inflacién de junio,
la que esperamos se ubique en -0.02%, con lo que la variacion anual se
situara en 3.70%, por debajo del 3.92% de mayo. Con este resultado la
inflacién promedio del 2T10 se ubicaria en 3.96%, muy por debajo del rango
de 4.50%-5.00% que tenia proyectado Banxico para el periodo. Los
resultados de inflacién apoyan nuestro estimado para todo el afio en 4.30%,
lo que ha provocado que el consenso se mueva en esta direccion. La encuesta
mensual que levanta Banxico entre analistas del sector privado y que fue
publicada esta semana, mostré un nuevo ajuste a la baja en el estimado de
inflacién del consenso, el cual se ubicé en 4.66% (4.94% en la encuesta
anterior) y cumple ya tres meses consecutivos a la baja. Al mismo tiempo, las
expectativas para un horizonte de mas largo plazo se han mantenido muy
estables.

Para los indicadores de actividad econémica que también se publicaran la
préxima semana esperamos que se confirme que contintda la recuperacion,
pero muy probablemente veremos una moderacion en el ritmo de avance en
las cifras del mes de junio. Consideramos que para la confianza de los
consumidores podemos esperar niveles similares a los de mayo, los que
fueron maximos desde mediados del afio pasado. Si bien los mercados han
vuelto a reflejar un entorno de mayor aversion al riesgo, y la confianza de los
consumidores ha caido en otros paises como Estados Unidos, en el caso de
México las condiciones del mercado interno han venido mejorando. Por su
parte, en el caso del IMEF manufacturero, esperariamos una baja respecto a
mayo, pero anticipamos que el indicador se mantendra arriba del nivel neutral
de 50, en linea con el desempefio que tuvieron estos indicadores en junio en
otros paises.

Débil crecimiento de la economia en abril; los reportes de mayo y
junio mas positivos.

En abril, el IGAE presenté un crecimiento anual de 7.24%. Medido con cifras
desestacionalizadas, se registr6 un crecimiento mensual de 0.95 y una
variacién trimestral anualizada de 6.6%. No obstante, el aumento mensual
que presento el IGAE fue producto de un crecimiento de 7.91% en el sector
primario, mientras que el sector industrial y el de servicios presentaron caidas
(-0.29% en la industria y -0.44% en los servicios). Estimamos que la caida
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mensual en los servicios es temporal. La mejoria en el mercado laboral, en la
confianza de los consumidores, las cifras de importaciones de bienes de
consumo y de capital de mayo, asi como el ultimo reporte de la ANTAD
sefialan que en los proximos meses podriamos empezar a ver un desempefio
mas dinamico del sector servicios.

Indice de Confianza del Productor (Desest.)
Del mismo modo, a pesar de que el sector industrial mostr6 menor 60 -
dinamismo de las manufacturas en el cuarto mes del afo, los datos
publicados esta semana sobre la Opinion del Sector Manufacturero en junio 55 "\4-'\/\\

confirman el crecimiento que mostré este sector en el 2T10. El Indicador de

Confianza del Productor exhibié una mejoria respecto al de mayo al aumentar 50 /
1.5pts ubicandose en 50.6pts. Este es el primer mes en el que dicho indicador
supera el umbral de los 50pts después de haber presentado 25 meses 9 1

consecutivos de niveles inferiores a los 50pts. Este indicador se vio muy
afectado durante la crisis econémica, pero ha registrado un rapido avance en
los dltimos meses. De hecho, comparando el promedio del 2T10 con el del
1T10 se puede observar que el Indicador de Confianza del Productor presenté
un aumento de 6.3pts. Dentro del Indicador, el componte de “Momento 30 i . . . .

adecuado para invertir” ha continuado mostrando debilidad ya que su nivel Ene07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10
actual es de 30.4pts. No obstante, éste ha presentado un crecimiento muy
importante en los Ultimos meses (su nivel mas bajo se ubicaba en 10.0 en
enero de 2009). Asimismo, el componente que hace referencia a la situacion
presente de la empresa presenté un incremento de 0.6pts respecto al mes
anterior ubicandose en 53.2pts, mientras que el componente de la situacién
futura de la empresa presenté un decremento 0.5pts al situarse en 61.0. Esta
caida no indica una debilidad de las expectativas de los empresarios ya que

40 -

35 1

Fuente: INEGI

Indicador de Pedidos Manufactureros (Desest.)

este nivel estd muy por encima del umbral de optimismo. 56.0 1
54.0 A
Por su parte, el Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) presenté una =g
ligera disminucién de 0.08pts en el mes de junio respecto al de mayo
ubicandose en 53.43pts (cifra desestacionalizada). Comparando el promedio <0
del 2T10 con el del 1T10 se puede observar que el IPM presentd un 48.0 -
incremento de 1.18pts en el 2T10. Los componentes que mostraron un mayor 6 1
avance respecto al mes previo fueron el de inventarios de insumos
(crecimiento de 1.41pts) y el de entrega esperada de los insumos por parte 40 1
de los proveedores (1.43pts). Por su parte, los componentes que presentaron 42.0 -
una disminucion en sus niveles respecto al mes previo fueron los de volumen a8 i i . i .
esperado de pedidos (-1.01pts), volumen esperado de produccién (-1.20pts) Ene07 Sep07 May-08 Ene-09 Sep-09  May-10

y el del nivel esperado de personal ocupado (-1.05pts). Aunque estos
componentes mostraron decrementos respecto a los de mayo, es importante  Fuente: INEGI
mencionar que se ubican por encima del umbral de optimismo de los 50pts.

Los reportes de crédito y de remesas de mayo indican una
recuperacion del mercado interno.
Crédito a la Vivienda (3m/3m anualizado)

El crédito otorgado al sector privado no bancario ascendié en mayo de 2010 a 30.0 -

1,635.1 mil millones de pesos, lo que representa una contraccion real anual

de 2.3%. No obstante, medido por cifras desestacionalizadas, éste present6 25.0 4

un incremento mensual de 1.4%. El crédito al sector privado ha mostrado una 200 -

mejoria en los Gltimos meses, la cual es producto de una recuperacién en el

crédito a la vivienda y a las empresas. 15.0 4
10.0 -

El crédito a la vivienda presenté un crecimiento real anual de 3.7%. Es
importante destacar que el crédito a la vivienda no s6lo ha sobrepasado el 5.0 1
nivel alcanzado antes de la crisis, sino que también se encuentra en niveles

: L o L ) 0.0
maximos desde enero de 1998. Asimismo, el crédito a la vivienda presenté un el
crecimiento mensual de 0.6% registrando 3 meses consecutivos de -5.0 T T T T T
crecimiento. En el célculo trimestral anualizado éste presentd un crecimiento Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

de 2.9%, muestra el desempefio positivo que ha mostrado el crédito a la i
] S len Fuente: Banxico
vivienda en los tres altimos meses.

Del mismo modo, el crédito a empresas no financieras y personas fisicas con
actividad empresarial registr6 una contracciéon anual de 0.4%. Si bien el
crédito a empresas lleva 8 meses consecutivos registrando caidas en la tasa
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anual, el descenso se ha moderado. Asimismo, con cifras desestacionalizadas,
este indicador presentd un crecimiento mensual de 2.5%, el mayor desde
febrero de 2009.

Por otro lado, el crédito al consumo registré una disminucién real anual de
10.5%, acumulando 20 meses consecutivos de contracciones en las tasas
anuales. Es importante mencionar que aunque el crédito al consumo ha
observado una contraccibn muy importante en los ultimos 20 meses, los
indicadores relacionados con el consumo han venido mostrando una
recuperacion moderada: la tasa neta de participacion ha presentado un
crecimiento importante debido a la expectativa de los trabajadores de mejora
en la situacion econdémica; las cifras del niUmero de asegurados en el IMSS
muestran que el mercado laboral formal se recupera; y el indicador de
confianza de los consumidores ha venido mejorando gradualmente.
Asimismo, si analizamos las variaciones mensuales con cifras
desestacionalizadas podemos ver que el crédito al consumo presentd un
crecimiento de 0.2%, acumulando dos meses consecutivos de crecimiento.
Analizando la variacion trimestral anualizada, el crédito al consumo todavia
presenta una caida de 5.3%, pero esta caida ha disminuido notablemente en
los dGltimos meses por lo que esperamos que el reporte de junio presente
evidencia de una mejoria en este indicador.

Por su parte, las remesas familiares presentaron un crecimiento anual de
12.0% en el mes de mayo. Este es el segundo mes consecutivo en el que las
remesas presentan una variacion anual positiva después de haber presentado
17 meses de contracciones. El incremento en el flujo de remesas respecto al
afio pasado responde principalmente a una mejoria en la actividad econémica
de EU, la cual ha permitido a los migrantes mexicanos reincorporarse en el
mercado laboral norteamericano.

Asimismo, las remesas presentaron un crecimiento mensual de 4.4%. El
crecimiento mensual de mayo se vio favorecido por el regreso de los
trabajadores después del periodo de Semana Santa. De igual forma, el mejor
desempefio que han venido mostrando las remesas responde al incremento
que ha mostrado el empleo en el sector servicios en EU (sector donde se
ubica el 60% de los trabajadores migrantes mexicanos), ya que el empleo en
este sector ha registrado un crecimiento de 806,000 plazas en los ultimos
tres meses. Del mismo modo, la tasa de desempleo ha estado cayendo
considerablemente para los trabajadores de origen hispano. Sin embargo, el
ritmo de creacion de empleos en el sector privado en EU se ha estado
moderando por lo que creemos que la entrada de remesas seguira siendo
positiva pero su avance sera a un ritmo moderado.

De igual forma, se observé un incremento importante en el monto de la
remesa mensual promedio enviada, ya que éste presencié un crecimiento
mensual de 2.0% en el mes de mayo. Este rubro ha mostrado un crecimiento
importante en los dltimos tres meses. Cabe recordar que las remesas son una
forma de ahorro para los migrantes, por lo que el aumento en el monto
promedio enviado implica una mejora en las expectativas de los migrantes
sobre su situacién laboral actual, dado que la disponibilidad de los migrantes
a enviar remesas esta sujeta a su seguridad laboral.

Buen desempefio de las finanzas publicas en el periodo enero-mayo.

El balance publico registré un déficit de 3,834 millones de pesos en el periodo
comprendido de enero a mayo. Este es un resultado favorable ya que para el
mismo periodo del afio anterior se registré un déficit de 9,993.0 millones de
pesos. Excluyendo la inversion de PEMEX, el balance publico presenté un
superavit de 90,390 millones de pesos.

Los ingresos presupuestarios del sector publico presentaron, en términos

reales, un aumento de 0.9% respecto a enero-mayo del afio anterior. Este
moderado aumento se debié principalmente a que en abril de 2009 se
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registraron 95,000 millones de pesos por el remanente de operacién del
Banco de México el cual ocasion6 que los ingresos no tributarios no petroleros
disminuyeran en términos reales en 67.4% respecto al mismo periodo de
2009. Por otro lado, los ingresos tributarios presentaron un crecimiento real
anual de 12.8%, el cual fue producto de un aumento en la recaudacién del
IVA y del ISR-IETU-IDE de 21.0% y 9.1%, respectivamente. Por su parte, los
ingresos petroleros se incrementaron en 15.3% en términos reales a los del

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(miles de millones de pesos)
Enero - Mayo

mismo periodo en 2009. Este aumento se explica por el mayor precio de la - 2009 2010 Vi fedl
R P - - A Balance Publico -9.99 -3.83 -
mezcla mexicana de petréleo (71.9 ddlares por barril comparado con el precio
39.5 dolares durante el mismo periodo del afio anterior), el cual fue  'ngresosPresupuestarios S Y L5
compensado por la menor plataforma de produccion de crudo de 2.6%, y por Do PEIEIERes @y s13.9 sre 183
la apreciacién real del tipo de cambio de 13.2% respecto al mismo periodo del 32 i e e
afio anterior. 11. No Petroleros (c+d) 806.9 804 a6
c) Gopiernq Federal 638.8 627.5 -6
Por otro lado, el gasto neto presupuestario del sector publico ascendié a Tnbl‘gRa,nloEsTUelDE 2692 .
1,185,060.5 millones de pesos, el cual equivale a un incremento real de 0.4% g e
al observado en el periodo enero-mayo de 2009. El gasto programable wa - sone 80
disminuy6é 2.2% vy el gasto no programable aumenté 10.3% debido a IEPS 17.8 24.7
aumentos en los rubros de ADEFAS y participaciones a estados y municipios. d) Organismos y Empresas 168.1 176.5 0.5
Cabe destacar que la causa de caida del gasto programable fue por el castonNeto (1+11) 1,129.40  1,185.10 0.4
esfuerzo que se llevé a cabo durante 2009 para anticipar el calendario de 1. Programable 892.1 911.6 22
11. No Programable 237.3 273.85 10.3

gasto como parte de las acciones contra-ciclicas. e T
Por su parte, el saldo de la deuda interna Sector Publico Federal (Gobierno

Federal y organismos y empresas controladas y la de la Banca de Desarrollo),

al cierre de mayo se ubicé en 2,604,970.9 millones de pesos, nivel superior

en 10,837.7 millones respecto al observado al cierre de 2009. Asimismo, el

saldo de la deuda externa fue de 93,817.5 millones de délares, el cual fue

superior en 2,095.6 millones de ddlares al registrado al cierre de 2009.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Jue

- - - May May Jun Jun

cifras conocidas de la semana anterior Jul 08 15 31 15 30

09:00am

Julio 05-09 Precios al Consumidor (% q/q)

Precios al Consumidor -0.54 0.00 -0.04 0.05
Precios al Consumidor Sub. 0.17 0.07 0.03 0.15

Lun (%% anual)

Jul (05-09) Mar Abr May Jun Precios al Consumidor 3.93 3.91 3.72 3.69

09:00am = Precios al Consumidor Sub. 4.13 4.07 3.94 3.96

Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas 136.4 67.9 25.0 40.0 Jue

Jul 08 Mar Abr May Jun

Lun 09:00am

Jul 05 Mar Abr May Jun Reporte Mensual de Inflacion

9:00pm - In;:ac?c’m Tota: g%m/ml)) 0.;1 —0.232 —309623 —3(’);)02
f - P Inflaciéon Total (%6anual 4.97 4.27 . .

'nd'.?gtgf Confianza al Consumidor 618 825  sae  gas Inflacion Sub (%m/m) 036 011 025 014

(% m/m) 0.6 1.0 20 Inflacién Sub (%anual) 4.40 4.11 4.10 3.95

Situacion Actual vs 12 meses 86.5 88.0 87.3

Situacion Esperada en 12 m 94.6 96.1 95.5 Jue

Situacion del Pais vs 12 meses 78.0 82.1 83.4 Jul 08 Mar Abr May Jun

Situacion Esperada para el pais 92.3 90.7 92.7 09:00am i

Compra de Bienes Durables 57.6 55.8 64.0 T

Precios al Productor
% m/m 0.69 -0.26 0.38

Lun % anual 3.22 3.52 4.07 .

Jul 05 Mar Abr May Jun

01:00pm Mie

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 53.7 543 536  53.1 ;L_‘gogf’n Mar  Abr  May  Jun

gl:::a/ffcréendldos 233 ggg ggg — Produccién y Venta de Autos (%6 m/m)

IMEF No Manufacturero 551  53.7 54.0 54.0 Produccién 65 59 00 0.0
Nuevos Pedidos 56.6 553  56.0 Exportacion -101 -2.7 2.0 0.0
Produccion 583 559  56.0 ventas Menudeo 1.2 7.2 2.3 20

I Produccién y Venta de Autos (% anual)
Produccién 85.1 69.6 65.3 90.1

Lun Exportacion 60.7 56.7 74.9 84.4

Mayo Jun Jun Jul Ventas Menudeo 1.8 17.6 15.3 12.5

Jul 05 Y

20 o7 21 05

03:00pm

Encuesta Banamex MEXICO Reportes publicados la semana de:

PIB 2010 4.50 4.40 4.40

Inflacion Cierre 2010 5.00 4.92 4.90 -

Inflacion Sub. Cierre 2010 434 436  4.28 Junio 28-02

Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50

Tipo de Cambio Cierre 2010 12.47 12.40 12.30 L

un
Jun 28 Ene Feb Mar Abr

Mar 09:00am

Jul 06 Jun Jun Jun Jul IGAE (%0 anual)

11 18 25 02 Total 25 3.8 6.9 7.2

09:00am — Primarias -7.4 6.8 -2.9 5.1

Reservas del Banco Central ($mdd) Secundarias 3.6 5.0 7.8 6.1
Reservas Banxico 98.1  100.0 101.0 TTIEFIC'?CC/'aS /) 2122 ig ?I Ig

. otal o m/m -1. . . .

Cambio Semanal +0.1 +1.9 +0.3 . Primarias 6.2 6. a1 s

Secundarias 0.0 0.9 0.9 -0.3
Terciarias -0.1 -0.7 3.2 -0.4

Mar

Jul 06 Ene Feb Mar Abr Mar

09:00am

Indicadores Lideres. Jun 29 Jg"{' Jluf ‘]lusn ‘]Zusn
Coincidente 98.4 100.2 101.3 A

%m/m 18 1.8 1.1 09:00am

Adelantado 114.8 1157 117.5 Reservas del Banco Central ($mdd)

%m/m 0.4 0.8 16 - Reservas Banxico 98.0 98.1 100.0 101.0

*Cifras desestacionalizadas. Cambio Semanal +0.1  +0.1  +1.9 +0.3

Mar

Mie Jun 29 Ene Feb Mar Abr

Jul (07-09) Mar Abr May Jun 09:00am

2:00pm Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)

Ventas WALMEX (% anual) Personal Ocupado -1.3 0.7 2.0 3.4
Ventas Totales 9.9 4.6 12.2 Horas Trabajadas 0.1 2.4 6.0 7.1
Ventas Tiendas Iguales 3.1 1.9 5.4 Remuneracion por Persona Oc. -1.3 -1.2 0.9 -1.2

(% m/m)

Personal Ocupado 1.1 0.8 0.5 0.6
Horas Trabajadas 1.0 0.8 2.7 -2.6
Remuneracién por Persona Oc. 1.0 0.8 2.7 -2.6
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Mie Jue
Jun 30 Feb Mar Abr May Jul 01 Mar Abr May Jun
06:00pm 09:00am
Indicadores Sector Publico $ (bn) Encuesta Banxico
Balance General 16.2 8.1 6.1 -12.4 Inflacion Cierre 2010 5.28 5.19 4.94 4.66
% Anual 22.9 11.3 8.5 -3.8 Inflacién Sub. Cierre 2010 4.64 4.53 4.41 4.26
Balance Primario 24.2 -7.3 17.1 28.4 Inflacién a 4 afios 3.69 3.73 3.72 3.74
PIB 2010 4.10 4.20 4.30 4.40
Tipo de Cambio 2010 12.70 12.45 12.48 12.50
Mie
Jun 30 Ene Feb Mar Abr
09:00am Jue
Indicadores de Construccion (%6 m/m) Jul 01 Feb Mar Abr May
Valor de la Produccién -0.06 -0.21 0.83 -1.43 09:00am
Personal Ocupado 0.73 -0.53 0.57 -1.27 Remesas Trabajadores
(% anual) % anual -14.1 -7.3 0.2 12.0
Valor de la Producciéon -5.3 -4.8 -2.0 -4.0 2% m/m 7.0 8.4 -4.4 4.4
Personal Ocupado -6.0 -5.5 -2.9 -4.8 Miles de millones, 1.5 1.9 1.8 2.1
Ajustados por estacionalidad 1.7 1.9 1.8 1.9
Mie
Jun 30 Ene Feb Mar Abr Vie
09:00am Jul 02 Mar Abr May Jun
Industria Minerometalurgica 09:00am
Produccién Minerometaldrgica Indicadores Opinién Sector Manufacturero *
% m/m -1.11 -0.11 -0.42 2.25 Ind. Agregado Tendencia 51.3 54.7 54.2 52.6
% anual -0.8 30.4 29.6 13.7 Produccion 53.0 54.7 55.0 53.9
Exportacion 54.6 55.4 54.3 51.7
Ind. Confianza Productor 45.0 46.8 49.1 50.6
Ind. Pedidos Manufactureros 52.5 53.7 53.5 53.4
Mie Inventarios Insumos 53.1 50.9 51.2 52.6
Jun 30 Feb Mar Abr May *Cifras Desestacionalizadas.
09:00am
Crédito Comercial (26 mensual)
Crédito al Sector Privado -0.1 0.0 0.5 1.4
Consumo -0.6 -1.2 0.7 0.2
Vivienda 0.0 0.2 0.6 0.6
Actividad Empresarial -0.3 0.5 0.5 2.5

16



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822

georgina.muniz@banorte.com 8BANQRTE

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

Analisis de Renta Fija

e Las elecciones de este fin de semana pudieran ofrecer mejores
niveles de entrada en bonos M y swaps de TIIE

¢ Recomendamos mantener futuros de TIIE-28 de Oct’10 y Nov’10 e
invertir en los contratos de Dic’10 y todo 2011 en Mexder

¢ Anticipamos una buena demanda en la subasta sindicada del nuevo

bono de referencia de 5 afios (Junio 2015)
Curva de Bonos M

A pesar de la volatilidad observada en el mercado accionario y el tipo de %
cambio producto de preocupaciones con relacion a una probable 8.7
desaceleracion de la economia China y a reporte econémicos mas débiles en 8.2 |
Estados Unidos, los mercados de renta fija y derivados operaron dentro de

7.7
rangos acotados durante la semana. Los bonos M y swaps de TIIE de mediano 75 2-Jul-10
plazo cerraron 2pb menor al cierre de la semana anterior, mientras los )

6.7 1

instrumentos de largo plazo cerraron 2pb arriba. Los participantes de
mercado centraran su atenciéon en el desarrollo de las elecciones en 15 G214
estados del pais durante el fin de semana (12 de las cuales incluiran 5.7 |

25-Jun-10

elecciones de gobernador). 5.2 1

. . . i i . 4.7 -t T T T T T T T T T T T T T
Si bien consideramos que cualquier correccidon en tasas pudiera ser buena SS9 38 3RII&LELIBBYI Y
oportunidad de entrada, sugerimos estar cautos a cualquier eventualidad 8 888888888888 88 8

durante el fin de semana que pudiera ofrecernos mejores niveles de entrada.
Mantenemos nuestra recomendacioén de operar rangos acotados en bonos M y
swaps de TIIE. Para el bono M2024 continuamos con la recomendacién de
invertir en el bono M2024 con nivel de entrada al 7.30%, objetivo 7.15% y
stop-loss al 7.45%, asi como recibir swap de TIIE de 10 afios con entrada al
7.40%, objetivo 7.20% y stop-loss 7.60%.

Fuente: Valmer

Desempefio del bono M Diciembre 2024

El mercado de Mexder continia beneficiAandose de débiles reportes
econdmicos en Estados Unidos y China y un entorno favorable de inflacion,
situacion que ha suscitado un cambio en nuestro estimado de alza de Banxico

8.1+

7.9 A
y Fed de marzo 2011 a septiembre 2011. Bajo esta situacion, recomendamos
mantener posiciones en los futuros de TIIE-28 de Oct’10 y Nov’'10, continuar 271
invirtiendo en los contratos de Dic’10, Ene’ll y Feb’11l y comenzar a construir
posiciones largas en los demas futuros de 2011. 251
Recomendamos esperar mejores niveles de entrada después de 294
las elecciones para continuar invirtiendo en bonos My IRS.

Min = 7.20%

7.1 T T > T

Los bonos M y derivados de tasa de mediano y largo plazo observaron una 02/Mar/10 12/Abr/10 23/May/10 03/3ul/10

ligera correccién técnica (principalmente influenciada por una depreciacion del

2.2% del tipo de cambio) hacia el final de la semana. El bono M de referencia  Fuente: valmer

Dic’24 se mantuvo operando cercano al 7.20%, nivel que traté de romper a la

baja a principios de semana pero que no observoé el suficiente volumen. Hacia

el final de la semana, el instrumento se dirigi6 hacia la parte alta del rango

acotado de 7.20%-7.25% con importante flujo de compra en la parte alta del

intervalo. Diferencial entre los bonos M de largo plazo

y la tasa de fondeo bancario

Las condiciones actuales aludirian a que cualquier rebote técnico pudiera ser

buena oportunidad para incrementar posiciones en este bono. No obstante, 500 7

consideramos que los comicios electorales de este fin de semana ofreceran 400 1

mejores niveles de entrada, especialmente con los participantes de mercado a

la expectativa del desarrollo de las elecciones después del asesinato de un 3007 Dic'24 - fondeo
. . . (actual 263 pb)

candidato a la gubernatura de Tamaulipas el pasado lunes. Sugerimos estar 200 4

cautos ante este evento y permanecer con posiciones manejables que
permitan tener liquidez para reaccionar ante cualquier eventualidad. Dic'18 - fondeo
(actual 219 pb)
Mantenemos nuestra recomendacion de operar rangos acotados en bonos M y
swaps de TIIE. Para el bono M2024 continuamos con la recomendaciéon de % ‘ ‘ ‘
invertir en el bono M2024 con nivel de entrada al 7.30%, objetivo 7.15% y Oct06 Ene-08 Abr-09 k10
stop-loss al 7.45%, asi como recibir swap de TIIE de 10 afios con entrada al
7.40%, objetivo 7.20% y stop-loss 7.60%.

Fuente: Banxico
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En Mexder, recomendamos mantener futuros de Oct’10 y Nov’10
e invertir en Dic’10 y todo 2011.

Una continua debilidad en los reportes econémicos en Estados Unidos y
China, principalmente, aluden a una desaceleracion global desde el 2T10.
Esta situacién, junto con un desempefio positivo de la inflacién, ha provocado  Futuros de TIIE-Mexder para el 4T10 -vs-
un cambio en nuestro estimado de inicio de alza de tasas, tanto de Banxico -iVelactualde TIIE-28

como de la Fed, de marzo 2011 a septiembre 2011. Considerando estos 7.‘3{
factores recomendamos mantener posiciones en los futuros de TIIE-28 de
Oct’10 y Nov’10, continuar invirtiendo en los contratos de Dic’10, Ene’'ll y 65 |
Feb’ll y comenzar a construir posiciones largas en los demas futuros de

2011. 501

Dic'10 (12pb vs TIIE)

Nov'10 (8pb vs TIIE)

e Los contratos de futuros de octubre y noviembre de 2010 han mostrado una 55 |

disminucion (ganancia) de 68pb y 70pb desde el inicio de nuestra SRS U

recomendacion. Actualmente, éstos tienen aumentos implicitos de 501 o o L ===
solamente 4pb y 8pb, respectivamente. Consideramos que ya ho hay mayor Nivel actual TIIE-28 (4.93%)

espacio de ganancia en estos contratos por lo que ahora recomendamos 45 ; ; ; ; ; ;
mantener posiciones en estos contratos. Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10

) . Fuente: Banorte con informacion de Mexder
e Por otra parte, los contratos de Dic’10, Ene’ll y Feb’ll también han

observado un desempefio favorable, sin embargo creemos que éstos todavia

tienen valor. Aunado a esta situacion ahora recomendamos invertir de forma

direccional en los contratos de futuros de Mar’ll, 2T11 y 3T11l con

ganancias potenciales de 30pb a 75pb. Curva de futuros de TII1E-28 en el mercado
de Mexder

e De igual forma recomendamos invertir en los futuros del 4T11 de forma

temporal con un objetivo de ganancia de 20pb. En especifico, los contratos 6.2 .
de Oct’11, Nov’ll y Dic’'ll muestran aumentos implicitos de 83pb, 90pb y 6.0 -
97pb en comparacién con aumentos esperados de 50pb, 75pb y 75pb, 58
respectivamente. )
5.6 4 Semana anterior
Subasta sindicada del nuevo bono de 5 afios la proxima semana. 5.4 Actual
5.2
En conferencia telefénica, la Secretaria de Hacienda dio a conocer el pasado
miércoles 30 de junio los detalles de la colocaciéon sindicada del nuevo bono 2
de referencia de 5 afios, la cual se llevara a cabo el martes de la siguiente 4.8 ‘ ‘ ‘ ‘
Jul-10 Nov-10 Mar-11 Ago-11 Dic-11

semana en caso de que se mantengan condiciones de mercado favorables.
Este instrumento tendra fecha de vencimiento 18 de junio de 2015 y pagara
un cupo6n semi-anual con tasa 6%. Asimismo, SHCP estima que la cantidad a
colocar oscilara entre los $15,000-$25,000 millones de pesos. El instrumento
tendra como lideres colocadores a los 8 formadores de mercado de bonos.

Fuente: Mexder

El proceso de colocaciéon se llevara a cabo de la siguiente forma. Durante la
semana del 28 de junio al 2 de julio se llevé a cabo la construccién de un libro
preliminar con participantes y posturas mediante la intermediacion de los

Desempefio de los bonos M Dic'14 y Dic'15

P s . - . 7.4
formadores de mercado. Después, utilizando esta informacion, Hacienda
recabd la informacién suficiente el viernes 2 de julio con la que ha estimado la 7.2 4 RIOLE
demanda potencial, asi como las condiciones bajo las cuales el mercado 704 Rerp Cslinzst

para Jun'l5:
6.24%-6.28%

estaria dispuesto a participar en la subasta. En caso de que las condiciones de

mercado sean propicias, Hacienda hara el anuncio/convocatoria a través de GB4

Banco de México el proximo lunes 5 de julio y se dara inicio a la construcciéon 6.6 4
del libro definitivo. Finalmente, se llevard a cabo la subasta sindicada el 6
martes 6 de julio. Este instrumento entrard dentro del esquema regular de ]
subastas en el Ultimo trimestre de este afio. 6.2 1 o
. .. 6.0 T T T
El gobierno espera que con esta transaccion se fortalezca el nuevo nodo de 01/Mar/10 11/AbI10 22/May/10 02/3ul/10

referencia de 5 afios y se mejoren las condiciones de liquidez y distribucién en

el mercado secundario, estrategia consistente con la inclusion de los bonos  r cne: vaimer
mexicanos dentro del indice WGBI de Citi en octubre. Consideramos que este

instrumento observe una muy buena demanda, especialmente por parte de
inversionistas extranjeros y bancos. Estimamos que el nuevo bono Jun’l5

pudiera ser ofrecido entre 6.24% y 6.28%.
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Ante la volatilidad, ampliamos nuestro rango para el peso.

e Recomendamos abrir posiciones cortas contra el ddélar a
$13.40USD/MXN.

¢ El peso se ha visto mas golpeado que otras monedas de emergentes
por ser Estados Unidos el foco de incertidumbre reciente.

e Consideramos que en los siguientes meses volveran a prevalecer los
factores de fortaleza para el peso, pero de corto plazo nuestra
postura es de cautela.

Ante la volatilidad, ampliamos nuestro rango para el peso y sugerimos
esperar a la zona de $13.40 para abrir posiciones cortas contra el délar. El
nivel de aversion al riesgo en el entorno internacional se sigue elevando, con
los indicadores de volatilidad y de riesgo en constante alza. El peso, que sigue
sensible a esta situacion y altamente correlacionado con estos indicadores, se
mantiene presionado superando el nivel psicolégico de $13.0USD/MXN. En
términos de noticias locales también vemos factores de volatilidad derivados
de las elecciones estatales, por lo que ahora preferimos esperar para abrir
posiciones cortas contra el délar a niveles de $13.40USD/MXN. Para el
mediano plazo, seguimos pensando que este movimiento dificilmente se
traducird en un alza prolongada. Esperamos que en las siguientes semanas
vuelva la calma a los mercados y que de nueva cuenta prevalezcan los
fundamentales macro locales, los cuales apuntan a un escenario de
apreciacion para la divisa.

Aversion al riesgo

Los niveles de aversion al riesgo se siguieron incrementando en el entorno
internacional, dando lugar a una fuerte salida de recursos de bolsas, mercado
de deuda, commodities y monedas. Los indicadores de riesgo, que hasta la
tercera semana de junio habian absorbido una buena parte del terreno
perdido por la turbulencia de Europa, retomaron en estos ultimos dias la
direccion al alza y algunos ya estan cerca de alcanzar los niveles méaximos
establecidos cuando se incrementaron las preocupaciones en torno a la
situacion fiscal de los paises de la periferia de la Zona Euro.

El VIX —indicador de volatilidad del S&P 500- lleg6é a ubicarse en la operacién
intradia cerca del 38, mostrando un aumento de 70% con respecto al nivel
minimo de 22 observado a mediados de junio. Por su parte, el EMBI Global de
emergentes, aunque no ha alcanzado los niveles maximos del 5 de mayo
(extremo de volatilidad en los mercados) se presioné mas de 35 puntos base
desde el 21 de junio, un tanto por la subida de tasas de mercados
emergentes, pero mas por la disminucién significativa de los réditos de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos. La busqueda de refugio ante la
incertidumbre ha dado lugar a una disminucién de 40pb en la tasa de la nota
Norteamericana de 10 afios en el mismo periodo, y es de destacar que desde
que inicié todo el periodo de turbulencia en los mercados, con Europa como
foco de incertidumbre, la tasa acumula 111 puntos base de retroceso,
estableciendo minimos de los Gltimos 14 meses.

Por su parte, los indicadores de riesgo de México también sufrieron un alza,
aunque es de destacar que fue menos significativa y estan muy lejos de
reflejar el nivel de nerviosismo que se observaba en mayo pasado. El
indicador del costo para asegurar el pago de la deuda del pais (CDS 5afios)
subié desde el 21 de junio apenas 14pb, ubicandose en 137pb, muy por
debajo de los maximos de los dltimos meses de 160pb. Mas significativo es
que el incremento reciente es menor al que han registrado los CDS de otros
paises emergentes con similar calificacion a México, como Polonia y Sudafrica,
e incluso Brasil. La posicion defensiva de indicadores de riesgo también se
refleja en el diferencial del EMBIG de México que, desde el minimo reciente
del 21 de junio, se ha presionado 14pb, mientras que el diferencial del EMBIG
de todos los mercados emergentes ha subido 35pb en el mismo periodo.

19

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Tipo de Cambio USD/MXN FIX

14.0 1
13.6
Promedio
movil hoy
13.2 4 $12.72
12.8 A
12.4
12.0 T T T T
Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
Fuente: Banco de México
VIX- Indicador de volatilidad, USD/MXN
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Fuente: Bloomberg
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El peso y el resto de las monedas

El peso, no obstante, ha estado mas correlacionado con los indicadores de
riesgo externos y desde el $12.40USD/MXN, establecido al darse a conocer la
resoluciéon de China de flexibilizar la operacién del yuan, se ha presionado
mas de 60 figuras, 6 casi 5%, por encima del 3.5% promedio de otras
monedas de emergentes y en especifico del real brasilefio. Esta aceleracion
de la depreciacién reciente del peso, ademéas de dar lugar a que en el Peso e Indices de Monedas
segundo trimestre haya sido de las monedas con mayor pérdida, ha Rendimiento marzo-julio 2010
modificado también la correlacién con el resto de monedas emergentes y una

0, -
buen parte de los desarrollados, incluido el euro. La correlacién de los Gltimos 3;’ USDH BN
30 dias del peso con el resto de las monedas es menor a la observada en los 2% 1
3y 6 meses previos (ver pagina 23). s =

0% |
La mayor volatilidad y debilidad del peso se puede explicar porque el factor -1%
de incertidumbre reciente es el temor por una desaceleracién econémica mas 2%
importante en Estados Unidos, de la que México resultaria de los paises mas 3%
afectados. El otro factor de riesgo para el peso es la situacién en torno a las 4% |
elecciones en 15 estados del pais, que aunque en el pasado reciente habian 5% A
dejado de influir en la operacion no sélo del peso, sino de todos los mercados a5 USD/MXN
financieros locales, ahora con entorno méas complicado ha vuelto a cobrar 796 ]
importancia.

Mar-10 May-10 Jun-10 Jul-10

En lo que respecta al tema de la desaceleracion, ya lo comentabamos la  pruente: spMorgan, Banco de México, Banorte
semana previa, los reportes recientes sefialan que EU pudiera experimentar

una desaceleracion moderada en lo que resta del afio, no obstante,

descartamos que se encuentre en la antesala de una recesidon secundaria

(conocida como double-dip), por lo que consideramos que el peso continuara

beneficiandose de un mejor desempefio del sector manufacturero en Desempefo de Monedas
comparacioén con un menor dinamismo de la demanda interna. Con respecto a

. X Emergentes
las elecciones estatales consideramos que el efecto es coyuntural y no un S
factor a considerar para nuestro escenario de mediano plazo. . Divisa B s
De cualquier manera, por ahora y probablemente por algunos dias, seguiran 5-dias dulio 5010
S|ent(_Jo }Jn facltor de rlefzsgo para el peso y Ies prpba:)le tgue la volatlllldad Brasi 177 USDBRL  04%  18%  -1.6%
;Er:i;n%i,icﬁ)g:]eg ggﬁapsrioer:;go; Zsép;s:ar a niveles mas atractivos para volvera T S S G B
P ) Croacia 571 USD/HRK  1.8%  3.0% -11.1%

Eslovaquia  23.91 USD/SKK 1.8% 3.0% -12.1%
Hungria 226.51 USD/HUF 1.6% 2.9% -16.6%
México 13.09 USD/MXN -3.4% -1.1% 0.0%
Polonia 3.29 USD/PLN 1.0% 2.8% -13.1%

Subasta de opciones de venta de ddlares

La subasta de opciones de venta de dolares mensual observé una demanda
moderada. EI monto ofrecido fue de $600 millones de délares (mdd) y la
demanda fue de $1,957mdd. Como se esperaba, este monto fue menor a los
$2,992mdd demandados en la subasta del mes anterior y al promedio de R Checa 20.40 usp/czK  2.0%  3.0%  -9.5%
$3,077mdd de las cuatro primeras subastas. La prima ponderada recibida fue  Rusia 31.06 UsDRUB  -0.1%  0.5% -3.3%
de 29.83 (con posturas minimas de 5.0 y maximas de 60.0) y la prima Turquia 157 UsDTRY  05%  12% -4.3%
ponderada asignada de 37.32, menor al 41.55 del mes anterior y al estimado

- S . o D llad
de 42.3. Esta situacion se debe a la alta volatilidad y fuerte depreciacion ==

(2.5%) del peso observadas durante la Ultima semana de junio. Canada 1.06 USDICAD  -2.6%  0.0%  -1.0%

Europa 1.26 EUR/USD 1.9% 2.9% -12.0%
El resultado de la subasta muestra parte de la preocupacion del mercado en 'nglaterra 1.52GBR/IUSD 0.8% = 1.6% -6.1%
relaciéon a una expectativa de desaceleracion global que pudiera afectar el Japon 87.73 UsDWPY  17%  08%  6.0%
desempefio del peso en el segundo semestre de 2010. En términos de  Suecia 7.61 USDISEK  1.6%  25% -5.9%
operacion, desde luego, también influyé que no se ejercieran el total de los Suiza 1.06 USD/CHF  2.7% 12% -2.7%

$600 millones de la subasta previa, pues la presion del peso en los UGltimos  Fuente: Bloomberg.
dias provocé que el tipo de cambio FIX volviera a ubicarse muy por encima de

su promedio moévil de 20 dias, por lo que hasta el 21 de junio solo se

ejercieron $521 millones de ddlares.

Consideramos que la desaceleracion global, y sobretodo la de Estados Unidos,

serd moderada y que las condiciones que beneficiaron el desempefio del peso
en los primeros meses del afio se mantendran en la segunda mitad de 2010.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 23/Jun/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 613,566 596,486 568,283 2.9 8.0
Cetes 88,652 81,742 79,028 8.5 12.2
Bonos 268,566 245,374 254,822 9.5 5.4
Bondes ] 4,586 15,929 -100.0 -100.0
Bondes D 13,879 20,573 16,324 -32.5 -15.0
Udibonos 242,468 244,210 202,180 -0.7 19.9
Valores IPAB 42,859 40,222 28,559 6.6 50.1
BPA's 3,151 2,870 5,184 9.8 -39.2
BPA182 36,544 35,480 19,835 3.0 84.2
BPAT 3,164 1,872 3,541 69.0 -10.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 23/Jun/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 405,554 396,289 260,504 2.3 55.7
Cetes 24,133 20,382 7,514 18.4 221.2
Bonos 362,667 356,385 242,691 1.8 49.4
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,091 3,219 102 -4.0 2,928.9
Udibonos 3,549 3,673 2,400 -3.4 47.8
Valores IPAB 711 589 304 20.8 134.1
BPA's 310 110 115 183.0 170.3
BPA182 92 137 83 -33.2 10.7
BPAT 309 342 106 -9.5 191.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 23/Jun/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 293,040 249,108 168,084 17.6 74.3
Cetes 77,783 78,928 80,940 -1.5 -3.9
Bonos 117,306 79,315 46,565 47.9 151.9
Bondes (] 62 313 -100.0 -100.0
Bondes D 90,104 85,205 23,407 5.7 284.9
Udibonos 1,778 1,261 3,969 41.0 -55.2
Valores IPAB 57,804 54,567 43,516 5.9 32.8
BPA's 8,503 16,941 12,404 -49.8 -31.5
BPA182 15,595 20,542 12,501 -24.1 24.8
BPAT 33,706 17,085 18,611 97.3 81.1

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Tendencia de la distribucién de bonos por
tipo de inversionista

Miles de millones de pesos Miles de millones de

800 ~ 400,000
700 A 350,000 -
Extranjeros ,*
6001 Siefores 300,000 - -
500 - 250,000 -
200,000 - Siefores
150,000 -
i 100,000
100 4. " Extranjeros 50,000
0 T T T T T 0 - T T T T T
Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10 Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10

Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 17/Jun/10

Total en
Fechade . L, . N
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,212 5.8% 10.1% 46.8% 37.4%
Jun-11 57,789 21.0% 9.3% 24.3% 45.4%
Jul-11 23,340 33.8% 1.0% 39.0% 26.2%
Dic-11 123,975 21.3% 5.8% 13.5% 59.4%
Dic-12 91,471 33.7% 24.8% 9.0% 32.5%
Jun-12 110,298 20.9% 21.8% 10.8% 46.5%
Jun-13 54,388 22.9% 6.6% 19.4% 51.1%
Dic-13 80,206 20.9% 34.9% 6.9% 37.3%
Jun-14 35,308 8.5% 7.7% 32.2% 51.6%
Dic-14 96,659 3.8% 38.7% 22.0% 35.5%
Dic-15 46,137 7.9% 52.3% 27.3% 12.5%
Dic-16 56,764 4.4% 34.1% 21.4% 40.1%
Dic-17 69,919 1.7% 52.3% 18.4% 27.6%
Dic-18 43,077 1.3% 40.7% 18.3% 39.8%
Jun-20 52,273 1.6% 23.0% 60.2% 15.2%
Dic-23 25,351 0.3% 68.2% 20.1% 11.5%
Dic-24 81,122 1.0% 43.2% 41.3% 14.5%
Jun-27 90,091 2.0% 31.5% 53.0% 13.5%
May-29 46,806 1.9% 6.6% 72.9% 18.6%
Nov-36 61,306 0.2% 35.8% 48.6% 15.4%
Nov-38 34,107 3.1% 11.6% 54.5% 30.8%
Total 1,373,598 11.3% 26.2% 29.0% 33.5%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  01-Jul-10 01-Jul-10 P cortos 30-Jun-10 24-Jun-10 03-Jun-10 3 meses 3 meses
01-Jul-10
Dic-10 93,190 577 2% 577 577 577 599 0
Jun-11 57,859 6,378 39% 6,358 6,308 6,294 7,115 6,294
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 50 0
Dic-11 133,258 9,486 24% 9,486 9,488 9,430 10,946 4,641
Jun-12 110,695 6,370 19% 6,070 6,265 5,898 9,289 5,898
Dic-12 93,411 3,741 13% 3,710 2,220 2,333 9,473 1,163
Jun-13 54,493 110 1% 110 5 0 301 0
Dic-13 78,839 540 2% 584 1,202 1,711 2,460 302
Jun-14 35,103 0 0% 0 0 390 2,236 0
Dic-14 102,143 600 2% 2,120 1,720 612 2,683 100
Dic-15 48,520 4,451 32% 4,261 3,404 1,586 4,477 1,415
Dic-16 56,609 0 0% 0 840 154 840 0
Dic-17 69,948 118 1% 90 177 0 198 0
Dic-18 43,328 2,288 17% 2,328 1,867 2,148 5,042 453
Jun-20 58,545 2,765 15% 4,537 4,535 2,577 4,800 876
Dic-23 25,353 305 4% 305 407 414 484 305
Dic-24 89,248 6,714 25% 5,918 7,183 4,862 9,747 4,237
Jun-27 89,896 312 1% 222 93 1,497 1,790 0
May-29 47,786 243 2% 384 128 120 1,248 0
Nov-36 61,211 282 1% 308 416 912 2,980 102
Nov-38 36,103 749 7% 741 636 726 789 0
Total 1,408,877.8 46,029.4 48,110.1 47,470.0 42,238.9

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 02/Jul/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 -0.15 0.02 0.13 0.09 0.06 -0.01 0.15 -0.06 -0.06 -0.13 0.13 -0.15
Cetes 28 dias - -0.06 0.10 -0.02 0.03 0.26 -0.06 -0.18 -0.17 -0.20 -0.25 0.23 -0.22
Cetes 91 dias - 0.01 0.04 0.10 -0.01 -0.01 -0.12 -0.08 -0.06 -0.02 0.00 -0.04
Bono M 2 afios - 0.16 0.02 0.00 -0.12 0.01 0.13 0.12 -0.02 -0.05 0.06
Bono M 5 afios - 0.70 0.20 -0.13 0.01 -0.06 -0.08 -0.24 0.27 -0.20
Bono M 10 afios - 0.34 -0.07 -0.18 -0.20 -0.22 -0.35 0.38 -0.35
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.39 -0.60 -0.62 -0.73 0.77 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.34 0.24 0.22 0.22 -0.24 0.20
US T-bill 1 afio - 0.63 0.59 0.23 -0.28 0.33
US T-note 5 afios -- 0.97 0.39 -0.60 0.49
US T-note 10 afios -- 0.41 -0.63 0.51
EMBI Global - -0.60 0.58
USD/MXN - -0.61

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 02/Jun/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.11 -0.08 -0.02 0.09 0.08 0.12 -0.04 0.12 -0.03 -0.04 -0.15 0.18 -0.20
Cetes 28 dias - 0.03 0.14 -0.05 -0.04 0.24 -0.05 -0.09 -0.11 -0.15 -0.21 0.21 -0.19
Cetes 91 dfas - 0.01 0.05 0.04 -0.01 0.03 -0.08 -0.05 -0.02 0.03 -0.05 -0.02
Bono M 2 afios - 0.15 0.01 -0.05 -0.17 0.05 0.14 0.13 0.00 -0.07 0.10
Bono M 5 afios - 0.70 0.21 -0.12 0.10 -0.05 -0.06 -0.28 0.28 -0.16
Bono M 10 afios - 0.42 -0.09 -0.08 -0.23 -0.25 -0.44 0.43 -0.38
CDS Mex 5 afios - -0.13 -0.36 -0.61 -0.62 -0.72 0.77 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.33 0.08 0.07 0.09 -0.14 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.64 0.60 0.14 -0.26 0.22
US T-note 5 afios - 0.96 0.35 -0.55 0.46
US T-note 10 afios - 0.38 -0.61 0.48
EMBI Global - -0.60 0.59
USD/MXN -- -0.61

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 02/07/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.76 0.88 0.82 0.70
Croacia USD/HRK 0.41 0.48 0.51 0.51
Eslovaquia USD/SKK 0.42 0.49 0.51 0.50
Hungria USD/HUF 0.52 0.69 0.67 0.63
Polonia USD/PLN 0.59 0.79 0.78 0.71
Rusia USD/RUB 0.38 0.63 0.56 0.47
Sudéfrica USD/ZAR 0.75 0.85 0.79 0.66
Chile USD/CLP 0.24 0.32 0.28 0.33
Malasia USD/MYR 0.20 0.28 0.24 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.87 0.86 0.83 0.71
Zona Euro EUR/USD -0.41 -0.49 -0.52 -0.51
Gran Bretafia GBP/USD -0.25 -0.49 -0.44 -0.45
Japén USD/JPY -0.58 -0.71 -0.48 -0.33

23



24



Marisol Huerta (55) 1670 2224

marisol.huerta.mondragon@banorte.com RBANORTE
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 Analisis y Comentarios
juan.alderete.macal@banorte.com

Estrategia en Acciones

e En nuestra opinién, la incertidumbre sobre el dinamismo econémico Variables

mundial continuara influyendo en el desempefio de los mercados en  Nivel Actual 31,379.67
el corto plazo. Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 20.78%

e Derivado de lo anterior, los inversionistas se mantendran pasimo 12 meses 34.134.23
pendientes de las cifras econémicas. Minimo 12 meses 23:359_94

e La Bolsa seguira mostrando una correlaciéon importante con el
comportamiento de los mercados mundiales en el corto plazo.

Dado el incremento en la volatilidad, que estimamos continuara en
los préximos dias, nuestra recomendacién de corto plazo es Indice de la Bolsa

mantener posiciones. 20000 - = 500000
. - : IPC 450000
e Sin embargo, bajo una perspectiva de largo plazo, recomendamos
tomar ventaja de la volatilidad para incrementar posiciones en 35000 j [F 400000
emisoras con sélidos fundamentales. [ 350000
L o L 30000 1 - 300000
e Mantenemos nuestra vision positiva con respecto a la generacion de L oimmm
utilidades de las emisoras al 2T10.
25000 1 - 200000
e Consideramos que los resultados al 2T10 podrian propiciar un 150000
mayor abaratamiento de multiplos e impulsar el desempefo del 20000 1 100000
mercado. Volumen - 50000
15000 r . . 0

Las expectativas de crecimiento econémico para México se

mantienen firmes, ligadas al desempefio de Estados Unidos. WY Oy Enedd Al A

Puntualmente recomendamos emisoras como AMX, BIMBO, FEMSA,  Fuente: Andlisis Banorte
GEO, GMEXICO, ICA y WALMEX, mismas que se mantienen

atractivas con base en sus niveles de valuacidon y perspectivas de

crecimiento.

El Portafolio Banorte registré en la semana un crecimiento de 3.4%o, ) o
721pb mejor que el desempefio del IPC. Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia
30,000.00 32,000.00

e En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de
10.9%0, 983pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Perspectiva semanal

La incertidumbre que generaron las cifras econdmicas publicadas esta
semana, principalmente en Estados Unidos y China, dieron sefiales de un

Acciones en movimiento

. .. L. . . Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
menor ritmo de crecimiento economico e influyeron negativamente en el g Ecovar 6375 251%
animo de los inversionistas. En nuestra opinion, la incertidumbre sobre el ¢ vexe 0.34 3.78%
dinamismo econémico mundial cor_ltlnuara |nf|uyendq en el dfesemp_en_o de los A rpa 97.01 3.64%
mercados en el corto plazo. Derivado de lo anterior, los inversionistas se 1 gysacpro 46.99 2.35%
mantendran pendientes de las cifras econdmicas y el mercado mexicano  axteLcro 771 0.26%
seguird mostrando una correlacion importante con el comportamiento de los 166 B parseeoes
mercados mundiales en el corto plazo. URBI* 23.44 7.90%
. - . . ) AUTLANB 26.26 -7.76%
Dado el incremento en la volatilidad, que estimamos continuara en los e SIRATE =
proximos dias, nuestra recomendacion de corto plazo es mantener posiciones. BIEEE 30'21 _7'25%
La semana que viene sera corta, dado que el lunes las bolsas de Estados SRS 12'29 _7'18%
Unidos permaneceran cerradas por el feriado del 4 de julio. El dato econémico ’ :
mas relevante a publicarse durante la semana serd la del ISM no )
. L . Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
manufacturero correspondiente al mes de junio. El dato se considera VL 268558 1684393
relevante dado que muestra la fortaleza del sector servicios, el cual es el méas CEMEXCPO 269'681 '662’875
importante en términos de su participacion porcentual en el PIB de Estados GMEXICOB 73'078 441’536
Unidos. WALMEXV 75924 438,994
TLEVISACPO 32,929 309,465

Sin embargo, consideramos que el mercado local mantendra el sesgo
defensivo que lo ha diferenciado respecto a otros mercados. Si comparamos
el retroceso que ha tenido la Bolsa en lo que va del afio con otros mercados
de la regiéon, observamos que la baja ha sido de menor magnitud. En los
primeros seis meses de 2010 la Bolsa ha caido 2.3%, mientras que el
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Standard and Poor’s 500 y el Dow Jones registran bajas de 7.3% y 8.4%  ygjuacién histérica IPC: P/U conocido
respectivamente. En Brasil, el indice Bovespa ha acumulado un retroceso de
10.0%. En nuestra opinién, la fortaleza del mercado se encuentra sostenida 22.0x
en: a) la solidez de los fundamentales del pais, (PIB 5.0%e para 2010), b) la
posibilidad de una mayor incursién de las afores, mismas que cuentan con un
mayor nivel autorizado para invertir en el mercado y c) un balance positivo 18.0x 1
respecto a los datos econémicos referentes a la demanda interna y el empleo

20.0x ¢

+12=16.0x

en nuestro pais. 16.0x
prom. 13.6x

. . . . 14.0x 1
Derivado de lo anterior, y bajo una perspectiva de largo plazo,
recomendamos tomar ventaja de la volatilidad para incrementar posiciones, 12.0x 1
aprovechando los movimientos a la baja y los atractivos niveles de valuaciéon
que registran muchas de las emisoras. Dicha recomendacién esta basada en 10.0x 1 -1u=11.1xY
nuestra opinion de que los fundamentales de la economia en México 8.0x

contindan sugiriendo que el ritmo de crecimiento del pais permanece firme.

03 04 05 06 07 08 09 10
Adicionalmente, y ante la cercania de los reportes financieros de las empresas
correspondientes al segundo trimestre, donde estimamos soélidos crecimientos
apoyados en bases de comparacién bajas, recomendamos emisoras tales
como: WALMEX, LAB, BIMBO, ICA, MEXCHEM, GMEXICO y FEMSA. Por
valuacién, recomendamos inversiones en AMX, GEO y URBI.

Fuente: BMV, Analisis Banorte

Valuacién: Con base en nuestros estimados, el mercado accionario local —_Yaluacién P/U de bolsas internacionales

cotiza actualmente a un multiplo P/U conocido de 15.2x, lo que se traduce en Indice 0 SH. Maltiplo
un premio de 11.7% contra el promedio histérico a partir de 2003 de 13.6x. igSIA 'C”r:’_f;”es'a ;g.gx
. . ;- ' . 1 .2X
Con;ldgramos que el_premlo esta justlf!cado con ba_se en las expectativas de  gpysex India 17.9x
crecimiento en las utilidades de las emisoras y el dinamismo que muestra la  grsg/ise Sudafrica 19.5x
economia de México, el empleo y la demanda interna. Cabe sefialar que  S&P/TSX Canada 17.8x
durante la semana, el IPC mostr6 una pérdida de 1228 puntos, lo que abaraté g‘I'SSIE:jﬁECI ,\C/Ih:”a_ ig-gx
o . alasia .OX
el maultiplo P/U conocido de 15.7x a 15.2x. 1PC MExico 15 4
S&P 500 Estados Unidos 14.8x
Consideramos que, dadas nuestras expectativas de crecimiento en las swmi Suiza 14.3x
utilidades de las emisoras, los dos indicadores mostraran un descenso HERMES Egipto 11.9%
importante, lo que tendra como consecuencia un abaratamiento de los DA% AEMER SO
S les . . . HANG SENG Hong Kong 14.4x
multiplos qle mercado a medida que se vayan incorporando las cifras g v Italia 12.9x
correspondientes al 2T10. CAC 40 Francia 12.7x
BOVESPA Brasil 13.2x
En términos de valuacién relativa contra los indices globales (con base en ETESTE oo ITZ?L::ZTT igi’z
- o - - .
datos de Bloomberg), eI_IPC_se_ _ul?lco 6.2% por arriba de_l promedio de g, Portugal 11.6x
nuestra muestra. Lo anterior significo una reduccion del premio respecto a la  krx 100 Corea del Sur 10.4x
semana anterior, cuando el premio se ubicé en 12.0%, explicado por una IBEX 35 Espafia 9.9x
mayor caida del miltiplo de la Bolsa respecto al promedio de nuestra !SEN-100 uroia 9-6X
MICEX Rusia 8.1x

muestra. EI maltiplo P/U promedio de nuestra muestra cayd 3.3% al pasar de o
15.0x a 14.5x, mientras que el del IPC caydé 8.3%. La caida del mudltiplo
promedio se explica por el comportamiento negativo observado en la mayoria
de los mercados mundiales. Sin embargo, consideramos que la mayor
correccion del multiplo del mercado mexicano, en conjunto con nuestras
perspectivas positivas que se mantienen firmes respecto al crecimiento de la
economia mexicana, justifican los niveles actuales como una oportunidad de
entrada al mercado a niveles atractivos, considerando un horizonte de _Valuacion relativa de indices globales

Grecia 10.0x

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

inversion de largo plazo. 16x 7 CHN
. ) 14x 4 ESP @ Y b
Durante las ultimas semanas, hemos observado que el mercado mexicano se < 12x 1 GRE® "‘fUSA 'i CHL
ha mantenido mas atractivo que otras economias emergentes como India o 8 10x 1 BRA® A
China, aunque menos atractivo que Brasil. Con respecto al ultimo caso, el E 8x 1 OTA"MEX
mercado mexicano ha cotizado a un premio histérico promedio en términos E ix RUS® @
del P/U conocido de 13.1%, mientras que el premio actual se ubica en 16.6% 22 ]
(15.4x en México contra 13.2x en Brasil). Consideramos que este premio esta Ox i i : i :
dado por el mayor peso que tienen los “commodities” y la mayor volatilidad - - . o P P

de los multiplos en Brasil. Opinamos que si bien el premio es ligeramente PIU
mayor al observado histéricamente, los dos mercados se encuentran en
niveles de valuaciéon relativamente comparables en términos del P/U
conocido. Adicionalmente, el premio se redujo en 40 puntos base durante la
semana anterior, lo que signific6 una disminucion del premio respecto al

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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spread histoérico.

Recomendacion Sectorial
Pesoen Var Var%yvs Crec. EBITDA

Por ultimo, la Bolsa cuenta con la cuarta valuacién mas atractiva de nuestra

. . i Sector el IPC 2010 max.* 2010e Recomendacion
muestra medida a través del multiplo VE/EBITDA, con un nivel de 8.1x contra Aimentosy bebidas) 053% | 614% | 07% T | S
11.1x, 11.7x y 13.5x para Brasil, India y China, respectivamente. ek 26% -13.9% -13.7% 43%  Sobreponderar
Financieras (1) 8.2% 74%  -8.9% 73.0% Sobreponderar
Vision Sectorial P A e R
Industriales 58% 16.7% -8.2% 13.6% Neutral
Al realizar una revision sobre el desempefio de la economia en el primer transporte 16% -11.0% -155%  11.7%  subponderar
semestre del afio notamos sefales de fortaleza interna, las cuales mantienen  TelecomyMedios — 38.1% -2.7% -4.5% 4.0% subponderar
nuestra percepcion positiva con respecto a muchas emisoras. Mantenemos  fementoConstr  66% -155% -36% 250 stbpondeian
nuestra recomendacion de participar en sectores que se han visto afectados 1LC COUUIEZ 920 RS 6 R 1055

* Correspondiente al maximo del IPC el 15/04/2010
(1) En el caso de Financieras, el crecimiento EBITDA es a nivel de Utilidad Neta

por la persistencia de una alta volatilidad en los mercados financieros, pero
que consideramos podrian recuperar terreno rapidamente al momento de un
cambio de tendencia en los mercados, basados en sus sélidos fundamentales
y atractivos niveles de valuacion.

Fuente: Bloomberg, Reuters, Estimados Banorte

A continuacién se presenta una revision de las perspectivas para cada una de
las diferentes industrias que se encuentran representadas en el IPC.

Vivienda. Sobre ponderar: Geo y Urbi, con mayor potencial.

En nuestra opinidn, el sector Vivienda presenta atractivas oportunidades de
inversion debido a las condiciones favorables de la industria, aunado al ajuste
en precios observado a lo largo del afio, igual a -13.7% respecto al maximo
histérico.

Desemperio sector vivienda vs. IPC

Dentro de las perspectivas del sector, destacamos: 1) el importante déficit de

vivienda existente en México de aproximadamente 9 millones de unidades, 90720 j

concentrado principalmente en el sector de bajos ingresos; 2) las ey 32596
perspectivas favorables de recuperacion y estabilidad econémica del pais, ’ ﬁ/" '
acompafadas de la recuperacion gradual del empleo; 3) una amplia oferta de 667.87 - @ 4 27643

crédito hipotecario al sector de bajos ingresos, soportada principalmente por
las instituciones de crédito gubernamentales (Infonavit, Fovissste y SHF) y en 548.20 1 T 22690
particular Infonavit, que al cierre de junio ha logrado colocar mas del 50% del

piso de su meta anual de créditos (475,000); 4) la reduccién de la (R [ el
competencia para las desarrolladoras que cotizan en Bolsa como consecuencia 308.87 4 1 12784
de la escasez de crédito a los constructores mas pequefios durante los ultimos
dos afos y; 5) un bajo nivel de oferta disponible, producto de la reduccién en 189.20 A——————————————————1 7831
la construcciéon de vivienda durante la reciente crisis financiera. E-08 A-08 A-08 D-08 A-09 J-09 N-09M-10

e \/ivienda IPC

Dado lo anterior, privilegiamos la inversion en GEO y URBI debido a que

cuentan con la mayor participacion de mercado en el segmento de bajos Fuente: BMV
ingresos 'y han logrado incrementar su exposicion a dicho segmento
exitosamente.

Financieras. Sobre ponderar: Comparto, apoyo en microcréditos.

En nuestra opinidn, el sector financiero en México continuara beneficiandose
de un entorno de baja inflacion, la recuperacién de la demanda interna y el
empleo. En consecuencia, datos recientes muestran una recuperacion en el
otorgamiento de crédito por parte de las instituciones de banca multiple en el
pais. A mayo de 2010, el crédito otorgado al sector privado por parte de la
banca ascendi6 a Ps1,635.1 mil millones, lo que representa un incremento
mensual de 1.4%. Por tipo de crédito, el crédito a la vivienda ha registrado
las tasas de crecimiento mensuales mas elevadas, mientras que la
recuperacion del crédito al consumo se ha rezagado. Sin embargo, es
importante aclarar que el crédito total ha venido registrando recientemente
una serie de incrementos mensuales. Lo anterior, en conjunto con la
expectativa de un escenario de tasas de interés bajas y de una mejora en la
situacion econdmica en México, debera de traducirse en un incremento en los
margenes de utilidad de las empresas del sector.

En términos de oportunidades de crecimiento de largo plazo, consideramos
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que el bajo nivel de bancarizacién en México con respecto a otros mercados
representa un nicho de oportunidad para las empresas del sector. De las
emisoras en esta categoria, (GFINBURO, COMPARTO) destacamos como
favorita a COMPARTO debido a su enfoque en los segmentos de la poblacion
de menores ingresos, nicho que presenta los margenes de utilidad mas
elevados, en combinacion con un efectivo control de los niveles de cartera
vencida por parte de la compafia, mismos que se encuentran por debajo del
promedio del mercado (2.4% vs 2.8%). Adicionalmente, esperamos que la
compafia siga registrando tasas de crecimiento elevadas, derivado de la
posibilidad de replicar su modelo de negocios en algunos paises de
Sudamérica como Brasil, Pert, Colombia y en Centroamérica en los préximos
afos. Por lo tanto, consideramos que la compafiia esta en posibilidades de
cumplir con su guia de 2010 de incrementar su cartera en aproximadamente
20% durante el afio.

Mineria. Neutral: GMexico con mas brillo.

Dentro del sector Mineria, consideramos que las perspectivas de crecimiento
contindan firmes a pesar de los datos recientes que sefialan que la economia
mundial estd en un periodo de desaceleracién como resultado de la crisis en
Europa y un menor ritmo de crecimiento en Estados Unidos. De acuerdo a
nuestro equipo de economia (véase la seccion de Economia Internacional), los
datos mas recientes muestran que el ritmo de la desaceleracion en Estados
Unidos pudiera ser mayor a lo estimado previamente.

No obstante, de las emisoras del sector (PENOLES, GMEXICO y AUTLAN),
destacamos a GMEXICO como nuestra favorita ya que consideramos como
positivo la reciente recuperacién del control de la mina de Cananea y la
incorporacion de las operaciones de Asarco a partir de este afio.

Ademas, en términos de la demanda de su producto mas importante, el
cobre, es importante sefialar que China, que demanda poco mas de un tercio
del consumo global del metal, tiene proyectos de infraestructura de gran
envergadura. Consideramos que esta situacion augura que la demanda de
cobre no se estancara. Adicionalmente, si bien se ha presentado cierta
volatilidad del precio del cobre, las utilidades de la compafiia se veran
beneficiadas de una base de comparacion significativamente menor. Por lo
tanto, consideramos que GMEXICO es una opciéon atractiva de inversion de
largo plazo, por lo que recomendamos aprovechar la baja del precio de la
accion (-15.3% respecto al maximo histérico) para incrementar posiciones.

Alimentos y Bebidas. Sobreponderar: Femsa, Bimbo apoyan
estrategias mayores voliumenes

Mantenemos nuestra vision positiva sobre el sector privilegiando la inversion
en las empresas de bebidas (refrescos) sobre las de alimentos. De las
emisoras que conforman el sector de alimentos y bebidas privilegiamos la
inversion en FEMSA, KOF y BIMBO.

De acuerdo a nuestros estimados, los resultados de las compafiias de bebidas
se veran beneficiados por cuestiones atipicas como el mundial, temperaturas
ambientales en promedio superiores a las reportadas en 2009, asi como la
estrategia de las empresas de ofrecer presentaciones mas econdmicas,
adecuandose a las condiciones econémicas del consumidor, lo que permitira
seguir impulsando los volimenes de venta al menos al mismo ritmo que la
economia. Adicionalmente, consideramos que las empresas se veran
beneficiadas de las estrategias comerciales que han venido desarrollando las
compafiias a lo largo del afio donde estimamos que la incipiente pero continGa
migracion hacia nuevos productos (jugos tés, etc), seguira siendo un factor
relevante para la compafias hacia el futuro, incentivando una mayor
revalorizacion de sus multiplos.

Por el lado de cerveza, nuestra vision es neutral. Dado la afectacién que
estimamos tendrd en el consumo una mayor carga por mayores impuestos.
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136.50 A 32,484
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Fuente: BMV
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Debemos recordar que a partir del 2T10 UGnicamente estaremos tomando en
cuenta a Grupo Modelo, luego de que FEMSA concreto la venta de la division
cervecera a Heineken. Para estd compafiia, adicionalmente, consideramos
que la incertidumbre que genera el proceso de arbitraje que sostiene con
Anheuser —Busch Inbev, que creemos resultard negativo para la compaiiia,
nos hace considerar que los niveles de valuacidn que registra no seran
sostenibles.

En el caso de FEMSA, el desempefio de la compairiia se vera impulsado por el
desemperio de sus unidades OXXO y KOF, mismos que permitirian una mayor
apreciacion en los multiplos de la compafia.

Por el lado de alimentos, BIMBO continuara reflejando las sinergias
relacionadas con la adquisicion de Weston Foods. Creemos que la ejecucion
mas rapida a la programada en las sinergias posibilitara en el corto plazo una
mayor apreciacion de sus multiplos. Los margenes de la compafia se deberan
seguir beneficiando de las sinergias obtenidas tras la adquisicion de George
Weston.

Consumo: Neutral. Pero destacamos a WALMEX y LAB.

Para el sector comercio, nos mantenemos con una recomendacién de Neutral.
Lo anterior con base en las cifras econdmicas mas recientes que aun
muestran cierta debilidad en el consumo privado, a pesar de las sefiales de
reactivacion de la demanda interna. Las expectativas para el segundo
trimestre con respecto a la recuperacion de la demanda interna, son
positivas. No obstante, por el momento, preferimos mantener la cautela hasta
no observar sefiales més firmes de un mayor dinamismo en ventas y solidez _Desempefio sector consumo vs. IPC

en la confianza del consumidor, condiciones que nos permitirian anticipar un 45, 44 - 44,608
mayor impulso en las utilidades de las empresas comerciales.

377.73 4 39,703
De acuerdo con nuestros estimados, durante el 2010, el sector registrara un
crecimiento en utilidad de operacion de 19%. No obstante, debemos  331.07 1 34,798
considerar que los resultados se veran beneficiadas por la integracion y
- - - 284.40 + 29,893
expansion hacia otros mercados (WALMEX en Centroamérica y LAB en su
incursion en r_ne_rcados como Brasil y Estados Unidos).. .En general, sin este 237.73 4 1 24988
efecto el crecimiento del sector serd apenas de un digito. Por lo tanto, las
comparfiias enfocadas al mercado nacional, SORIANA Y COMERCI, registraran 191.07 1 T 20,083
cifras de crecimiento débiles.
144.40 44— 15178

Derivado de lo anterior, privilegiamos la inversién en aquellas compariias que S8 A9 A DTS KO N-OBHIE

destacan por tener historias generadoras de valor, como WALMEX y LAB. = Consumo IPC
Dadas las sefiales de mejora en la economia, cambiariamos nuestra
recomendacién para emisoras como SORIANA y COMERCI.

Fuente: BMV

Sector Industrial: Neutral. Alfa con los motores puestos.

La participacion de las exportaciones mexicanas ha observado un crecimiento
en los dltimos meses. Los datos mas recientes de las exportaciones
mexicanas a EU al mes de abril muestran un crecimiento anual de 34.7%,
excluyendo petréleo. Productos quimicos crecié 42.8%, manufactura 29.2% y
maquinaria 41.9%. De acuerdo con nuestro equipo de economia, el
dinamismo del sector exportador se mantendra firme a lo largo del afio. Lo
anterior permitird que muchas empresas logren recuperar la rentabilidad en
Sus operaciones.

Por otra parte, en Estados Unidos el estimado del crecimiento del PIB se ubica
en 2.7%. El estimado de crecimiento de las importaciones de dicho pais se
estima en 14.8% para el afio, un incremento de 440 puntos base respecto al
estimado anterior. Por otro lado, se espera que las exportaciones registren un
crecimiento de 11.3%.

Ante este escenario, que mantiene un ritmo de crecimiento para la economia
de México y Estados Unidos de manera firme en el sector industrial, estamos
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optimistas con respecto a los resultados que deberan tener las empresas del
sector. (ALFA, MEXCHEM y GCARSO).

Puntualmente, destacamos como favorita a ALFA, dado que estimamos un
buen desempefio de Nemak (autopartes), subsidiaria que ha venido
mostrando una mayor recuperaciéon en rentabilidad a la anticipada.
Adicionalmente, el estado financiero de la compaifiia se ve atractivo, dado el
fortalecimiento del balance de la compaifiia a partir de una mayor generacion
de efectivo y la renegociaciéon de la deuda de sus distintas subsidiarias en el
afo.

Sector telecomunicaciones y medios. Subponderar: Destacamos a
Amx por catalizadores a nivel internacional.

Nuestra recomendacién para el sector es de Subponderar, debido
principalmente a la alta dependencia que tiene de la demanda interna y de
una limitada capacidad de las empresas para fijar precios.

Hasta la fecha notamos un lento avance de los eventos que, en nuestra
opinién, podrian ser lo catalizadores mas relevantes que impulsarian un mejor
desempefio del sector, como: (a) Las licitaciones de espectro radio eléctrico,
mismo que se encuentra en sus Ultimas etapas, pero que tendria un proceso
de maduracion para reportar beneficios a las emisoras. Recordemos que la _Desempefio sector telecomunicaciones vs. IPC
licitacién del espectro favorecera la liberacion de mayor cantidad de espectro,
a fin de impulsar la penetracién de los servicios moéviles en la poblacion.
Sobre las licitaciones, a la fecha las empresas han ofrecido Ps5, 488 millones 797.23

por las frecuencias, 1.9 gigahertz y la de 1.7 gigahertz. De acuerdo con las

estimaciones, el cierre de la transaccion debera darse en el 3T10; (b) Hay 709.37

pocos avances en la legislacidon sobre tarifas de interconeccién con base en un 621,50

modelo de costos, elemento fundamental para asegurar que todos los ’ )
usuarios puedan comunicarse con otros usuarios, sin importar con qué 533.63 '\r'.
concesionario hayan contratado los servicios de telecomunicaciones; (c)

mayores beneficios a darse la consolidacion de la industria de television por 445.77

cable.

885.10

33,824

30,096

26,368

22,640

18,912

357.90 + t + +
E-08 M-08 S-08 E-09 M-09 S-09 E-10 J-10

15,184

Del sector, consideramos que las empresas con mejores perspectivas son
aquellas orientadas al otorgamiento de servicios de triple play (voz, video y —— Telecomunicaciones IPC
datos) destacando TELEVISA y MEGACABLE. FiEre: EY
Las compairiias de telefonia fija como TELMEX, y AXTEL continuaran afectadas

por la competencia, principalmente por parte de las cableras, mientras

continden limitadas en la oferta de servicios (TELMEX).

En el caso de AMX, mantenemos nuestra visiébn positiva con base en la
integracion que ha realizado de sus unidades (Telint y Telecom) con el fin de
lograr mayor competitividad. Para estd compafiia, vemos como elementos de
generacion de valor, la diversificacion geografica, las economias de escala y
liderazgo en el mercado nacional, asi como su mayor participacién en
mercados como Brasil y Colombia, que tienen una mayor rentabilidad.

Sector Cemento y Construccion. Subponderar: ICA constructiva.

Nos mantenemos con una recomendacion de Subponderar, con base en las
expectativas para el sector cemento y construccién para 2010, mismas que se
mantienen débiles, en particular debido al gran peso que tiene CEMEX en el
sector. La Camara Nacional de la Industria Cementera estima que la
produccién de cemento registrara caidas de entre 2.0% y 3.0%. Lo anterior
dependiendo si la actividad econdémica se recupera de manera mas
consistente en el segundo semestre del afio.

Con respecto al sector construccidon, esperamos que el gobierno continué
apoyando la inversién publica. Debemos sefialar que la revision mas reciente
sobre los planes de infraestructura indica que en los proximos 24 meses se
haran licitaciones, tanto en México como en el extranjero, por un monto de
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aproximadamente US$36 mil millones, por arriba del esperado al inicio de
afo. La expectativa es que para la segunda mitad de este afio se estaran
realizando mayores licitaciones.

Del sector resaltamos a ICA, ya que nos parece una opcién interesante, ya
que en nuestra opinién es la empresa con mayor potencial para adjudicarse
nuevos proyectos (al menos el 10% de los proyectos por licitar).
Adicionalmente, consideramos como positiva la estrategia que mantiene la
compafiia de diversificacion en otros mercados y las eficiencias en costos que
ha venido desarrollando.

Riesgos
Los riesgos para el mercado bursatil incluyen:

e Episodio de volatilidad relacionado con el agravamiento de la situacién
fiscal y econémica de los paises europeos, que contamine al resto del mundo.

e Un ritmo de desaceleracion de la economia mundial mayor al
esperado y un mayor grado de aversién al riesgo por parte de los
inversionistas.

e Una generacion de utilidades de las empresas por debajo de las
expectativas de mercado.

Eventos relevantes de la siguiente semana.

WALMEX. El préoximo 7 de julio Walmex estari reportando cifras ventas
mismas tiendas (VMT) correspondientes al mes de junio. Esperamos un

.. . - . Ventas totales y crecimiento mismas tiendas
crecimiento interanual de 5.0% en VMT, por debajo del 7.0% que estima el yereem : :

consenso del mercado y, por arriba de lo que creemos reportara Soriana DT V.TOTALES $ ——VMT % e
(+3.0%). El mes de junio registré igual numero de fines de semana que el 1%
mismo mes de 2009, por lo que no veremos efecto calendario (fin de semana  °%° T | s
de mas o de menos).

$25,000 1- [ 0
Aunado a lo anterior, las cifras estaran impulsadas por las intensas [ &
promociones que realizé la empresa por motivo del mundial de fatbol (que se ~ $20.000 - 3%
reflejaran principalmente en los resultados de sus formatos de autoservicio), L am
asi como por la continuidad de la estrategia de precios bajos y la ganancia de $15,000 11
mercado que ha venido generando a lo largo del afio. Respecto a las ventas [

totales incluyendo la operacién de Centroamérica, estimamos que éstas $10,000 * * * * * -3%
tendran un incremento de 25.0%. Ene-08 Jun-08 Nov-08 Abr-09 Sep-09 Feb-10
Fuente: Datos de la empresa y estimaciones Banorte

Hacia adelante, creemos que la empresa continuara obteniendo crecimientos
favorables en sus VMT mensuales conforme vaya recuperandose la confianza
del consumidor. El dia 19 del mes en curso, Walmex dara a conocer sus
resultados del 2T10. Esperamos que el reporte muestre incrementos de doble
digito tanto en ingresos como utilidades, lo que consideramos tendra un
efecto de revalorizacién en sus mdltiplos. Por lo anteriormente mencionado,

TELMEX
Movimiento de la acciéon

seguimos privilegiando la inversiéon en las acciones de Walmex. 16.40 T+ < 37474

.. . 14.98 + + 34237
Noticias de Emisoras

1357 T <+ 31,000

TELMEX. Segun fuentes periodisticas Telmex, a través de su filial Consertel, 1215 T ) T 27,763
obtuvo las bases para participar en la licitacion por el 49% del capital de la 0T _VJ 1 24506
empresa colombiana Telecali, propiedad de Empresas Municipales de Cali. El
monto de compra es de alrededor de $290,000 millones de pesos (US$155 822 qp q 21289
millones) colombianos. Entre las compafias interesadas también se 7.90 ———— 4l 18052
encuentran UNE y Colombia Telecomunicaciones (filial de Telefénica) A finales J-09 A-09 0-09 N-09 J-10 M-10 A-10 J-10
de julio podria darse a conocer el ganador. Telecali ofrece servicios en Cali, la @ TELMEXL IBMV

tercera ciudad mas poblada de Colombia con mas de 2 millones de
habitantes. En el Gltimo afio, la telefénica generé ingresos y una utilidad por  Fuente: Infosel
$302,200 y $23,693 millones de pesos colombianos, respectivamente.
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Actualmente, Telmex opera en Colombia a través de varias subsidiarias. Los
ingresos de sus operaciones en este pais durante 2009, asi como su EBITDA
fueron de $1,167,112.6 y $255,479.5 millones de pesos colombianos,
respectivamente. De resultar ganador de la participacion de Telecali, Telmex
reforzaria su presencia en el pais sudamericano.

AMERICA MOVIL. En mayo del afio en curso, Telefénica de Espafia lanzé
una oferta por 5,700 millones de euros (US$7,300 millones) a Portugal
Telecom para adquirir el 50% de las acciones de Brasilcel (Telefénica y ATEEITEA IGRITL
Portugal Telecom comparten el 50% de ésta Ultima, que a su vez posee el

60% de la empresa de telefonia celular Vivo en Brasil). La oferta de compra _Telefonia celular en Brasil - mayo 2010
expiré el pasado 6 de junio. En los dltimos dias, se habia comentado que
Telefénica habria incrementado el monto de compra a 7,150 millones de
euros. Segun fuentes periodisticas, el Estado portugués utiliz6 sus derechos
como accionista de Portugal Telecom (PT) para oponerse a esta operacion,
con lo cual obstaculiza ain mas el que se acepte la propuesta de Telefénica.

Cabe mencionar que Brasil es el segundo mercado mas importante para AMX,
en donde a través de su filial CLARO, se posiciona como el segundo
competidor méas grande en este pais, después de VIVO. Brasil es un mercado
atractivo que presenta un importante potencial de crecimiento en el sector de
telecomunicaciones. Asi mismo, los datos macroeconémicos de dicho pais
sugieren una fuerte expansion después de que sali6 de una recesion de seis
meses en el segundo trimestre de 2009. Por lo anterior, las empresas de
telecomunicaciones que operan en este mercado, enfrentan una fuerte
competencia por obtener el mayor nimero de abonados a sus respectivas
bases de suscriptores. De obtener Telefénica mayor participacion en Vivo, Fuente: Anatel, Banorte Analisis
fortaleceria sus operaciones en Brasil.
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Portafolio Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo un crecimiento de

TELECOA1L

3.4%0, 721 puntos basicos mejor que el desemperfio del 1PC. COMPARTO
TELMEXL

e Desde su creacion en Febrero de este afo, el Portafolio Banorte ha A
tenido un rendimiento total de 10.9%, 983pb por arriba del AXTELCPO
desempefio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de by
27.2% sobre el rendimiento del IPC). GMODELOC
GEOB

e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a FE“Q%’E‘;E‘&
nuestro Portafolio Banorte. COMERUBC
ARA*

Cambios de recomendacion al Portafolio Banorte AL
a - 2 GCARSOA1

Cambio en recomendacion ICA*

o TVAZTCPO
Emisora a: de: SORIANAB
AMXL Sobre ponderar Neutral '\D,\,EfﬁwLEEfv
BIMBOA

GFINBURO Sobre ponderar Fuera HOMEX*
GFNORTEO

HOMEX* Sobre ponderar Neutral GRUMAE
ASURB

SORIANAA Sobre ponderar Neutral MEXCHEM*
GFAMSAA

ALFAA Sub ponderar Sobre ponderar CEMEXCPO
GMEXICOB

GMODELOC Sub ponderar Neutral e
AUTLANB

KIMBERA Sub ponderar Sobre ponderar GFINBURO
Fuente: Analisis Fundamental Banorte g,‘}Eg

Durante la semana, el rendimiento del Portafolio Banorte se diferencié del IPC A0S 0 & 1015 20 25 &0

al registrar un alza de 3.4%, en contraste con el desempefio negativo del Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
mercado de -3.7%. El diferencial entre el rendimiento del Portafolio Banorte y
el IPC, igual a 721pb, se vio influenciado positivamente por la decision de
aumentar nuestra exposicion en ALFAA, que registré un rendimiento de 3.6%.
Dicha accién obtuvo el cuarto mejor desempefio entre las emisoras que

conforman la muestra del Indice. Rendimiento por emisoras en el afio

El Portafolio Banorte también estuvo favorecido por una menor exposicidon a MEXCHEM*

emisoras con bajo desempefio. Dentro de este rubro destaca AMX, con una Briviyy
pérdida de 3.4%. No obstante, la accién obtuvo un rendimiento de 40pb por ALFAA
; GFINBURO
arriba del IPC. e
BIMBOA

Para esta semana recomendamos incrementar posiciones en acciones como  ZQNPARTO
AMX, GFINBURO, HOMEX y SORIANA. Dichas acciones presentaron un GFNORTEO
; ; ; ; ; P ; SORIANAB
importante ajuste a la baja en precios, al registrar un rendimiento promedio SOl
de 200pb menos que el IPC. AMXL
GMEXICOB

. L i ICA*

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio GEOB
Banorte puede no coincidir con la perspectiva fundamental, tal y como se W
explica en la metodologia. Asi, inicamente AMX ha sido recomendada como IPC
parte del Portafolio Banorte y dentro de la perspectiva fundamental. Az
FEMSAUBD

Ademaés de lo anterior, dentro de los cambios mas relevantes destacan ALFAy  JE8OLFS!
KIMBER, que cambiamos de Sobre ponderar a Sub ponderar, con base al TLEVICPO
= i ; - ASURB
desempeno positivo que registraron durante la semana, mismo que estuvo AT
por arriba al del IPC. TELMEXL
AUTLANB

. . ARA*

Los pesos especificos que recomendamos por emisora se detallan en la tabla CEMEXCPO
f e URBI*

a continuacion: ELEETRA
GFAMSAA

HOMEX*

AXTELCPO

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC %0 Banorte (20) (ptos. %) " % (1) Recomendacion
AMXL 28.31 31.41 3.1 -1.34 sobre ponderar
ASURB 0.83 1.63 0.8 -0.65 sobre ponderar
AUTLANB 0.14 0.54 0.4 0.12 sobre ponderar
BOLSAA 0.33 0.73 0.4 0.59 sobre ponderar
COMPARTO 1.20 1.60 0.4 -0.06 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.92 6.92 2.0 -0.41 sobre ponderar
GAPB 0.92 1.92 1.0 -0.89 sobre ponderar
GEOB 0.96 1.36 0.4 -0.01 sobre ponderar
GFINBURO 2.67 3.27 0.6 -3.27 sobre ponderar
GMEXICOB 6.63 6.93 0.3 0.12 sobre ponderar
HOMEX* 0.74 0.94 0.2 -0.24 sobre ponderar
ICA* 1.00 1.50 0.5 -0.12 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.41 241 1.0 0.63 sobre ponderar
PE&OLES* 1.89 2.09 0.2 0.97 sobre ponderar
SORIANAB 0.70 0.90 0.2 -0.01 sobre ponderar
TLEVICPO 2.34 2.94 0.6 2.55 sobre ponderar
URBI* 0.65 0.85 0.2 0.12 sobre ponderar
WALMEXV 12.21 13.31 1.1 -0.14 sobre ponderar
BIMBOA 2.57 2.57 0.0 0.10 neutral
GCARSOA1 1.82 1.92 0.1 0.05 neutral
GFAMSAA 0.20 0.20 0.0 0.01 neutral
ALFAA 2.71 1.91 -0.8 1.08 sub ponderar
CEMEXCPO 6.15 3.15 -3.0 -1.16 sub ponderar
GMODELOC 2.07 0.87 -1.2 0.96 sub ponderar
KIMBERA 2.12 1.12 -1.0 0.89 sub ponderar
TELMEXL 5.82 2.32 -3.5 0.43 sub ponderar
ARA* 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.49 0.00 -0.5 0.00 fuera
COMERUBC 0.22 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.90 0.00 -2.9 0.00 fuera
TVAZTCPO 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.76 95.92

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversion de corto plazo, las recomendaciones podran cambiar
semanalmente, con la finalidad de maximizar el retorno sobre las inversiones.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e La baja se mantiene en las bolsas alrededor del mundo.

e El semestre arroja rendimientos negativos, derivado de un muy mal
segundo trimestre, similar a los observados en la crisis de 2008.

e Con el descenso reciente se siguen acumulando sefales técnicas
negativas.

e Los indices con zonas de oferta potencial importante, que mientras
no sean superadas, se mantendra vigente el escenario negativo.

Balance del primer semestre

L . ~ Indices en délares
Se termind el primer semestre del afo y el balance para los mercados

accionarios fue negativo. Si bien en el primer trimestre, a excepcién del indice Rendimientos
de Europa, se mantuvo de 2009 al registrar las bolsas balances muy lerT 20T  lerSem
positivos, la pérdida del segundo trimestre no soélo absorbié lo ganado  Brasil 0.3% -145% -14.3%
previamente, sino que en la mayoria de los casos los retrocesos fueron de  Europa -1.0%  -11.0%  -11.9%
doble digito, tal como se observaba en los peores momentos de baja de  EuropaEmergente 6.0% -16.8% -11.8%
cuando la crisis financiera de 2008. Latinoamérica 13% -127% -11.6%
Desarrollados 27%  -13.3%  -10.9%
En el caso de los indices de Estados Unidos, de hecho, destaca la baja del  S&P 500 49% -11.9%  -7.6%
S&P 500 y la del Nasdaqg Composite en donde el descenso del segundo  Emergentes 21%  -9.1% -7.2%
trimestre es superior al observado en el primer trimestre de 2009, en donde  Nasdaq 57% -12.0%  -7.0%
aun se arrastraban los efectos por las pérdidas de las empresas del sector  Japon 50% -11.5%  -7.0%
financiero, y los datos econdmicos de ese pais se encontraban en terreno de  Dow Jones 41% -10.0%  -6.3%
contraccion. Asia ex. Japon 1.0%  -5.9% -4.9%
SP Mid Cap 87%  -9.9%  -21%
Para muchos inversionistas la baja de los ultimos meses, en origen focalizada  México 9.6% -10.6%  -1.9%
en Europa y ahora extendiéndose a Estados Unidos y China, ha sido SP Small Cap 8.3%  -9.0% -1.4%

exagerada y se considera que los niveles alcanzados por los mercados Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
accionarios son altamente atractivos para la inversiéon, con base en el

escenario de que la recuperacion de la economia se mantendra en el segundo

semestre del afio. Si bien se espera que haya una desaceleracion en el ritmo

de esa recuperacion, se estima que la desaceleraciéon sera muy moderada y

no deberia tener un efecto negativo mas importante para las estimaciones de

utilidades de las empresas.

Para otros, no obstante, el comportamiento reciente de las bolsas es el que
precisamente esta apuntando a que la desaceleracién de la economia serd |ndice Dow Jones
mas importante y si tendrd un mayor efecto sobre las ganancias de las
compafiias, sobretodo por ser el reflejo del nivel de desconfianza de los
consumidores, necesario para la reactivacion de la demanda interna de los 12000
paises, con Estados Unidos a la cabeza. La baja de las bolsas, entonces, se
considera que puede prolongarse ain mas en tiempo y en magnitud.

13000
¢death cross?
11000

10000
Desde el punto de vista técnico, ya lo hemos venido comentando, las sefiales

de las graficas apoyan mas el segundo escenario, sobretodo recientemente S000 N
luego de que los indices, liderados por los de Estados Unidos, estan 000 siguiente apoyo en
rompiendo a la baja los minimos de febrero y mayo pasados, confirmando la 9,000
tendencia negativa de corto plazo. 7000 el EeEs

6000 + T T T T

Indices Estados Unidos
01-Oct 01-Mar 01-Ago 01-Ene 01-Jun

Los tres principales indices americanos han penetrado a la baja los minimos
de febrero y mayo pasados definiendo técnicamente una tendencia negativa  puente: Bloomberg, Banorte
con maximos y minimos menores. Esta posibilidad ya se preveia con el
rompimiento a la baja del promedio movil de 200 dias, en estas ultimas
semanas. Al mismo tiempo la aceleracion del descenso ha provocado que este
promedio y el de 50 dias cierren aun mas su diferencial, y que esté a punto
de darse lo que técnicamente se conocer como el “death cross”, el cruce
negativo de estos promedios que generalmente precede a las etapas de baja
prolongadas. Asi como en julio de 2009 el cruce positivo de estos dos
promedios, el “golden cross”, anunciaba que el repunte iniciado en marzo de
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ese afio era la primera etapa de un alza sostenida, ahora de llegar a cruzarse
se generarian las condiciones, si no para retomar la tendencia de baja de muy
largo plazo, si para retroceder aln mas y validar zonas de demanda o
apoyos, que podrian representar pérdidas adicionales de alrededor del 7%.

La otra sefal negativa que se generé con el descenso reciente, fue la
confirmaciéon de una figura de techo y baja importante que es el “head &
shoulders”, que también esta presente en los tres principales indices. Como
hemos reiterado en las dos semanas previas, el escenario econémico, con
todo y desaceleracion, dificilmente apoya una baja de la magnitud a la que
apuntan las formaciones, pero de cualquier manera es un factor adicional de
riesgo para la tendencia de mediano plazo.

Cabe aclarar que, tanto por el lado de las formaciones, como por la situaciéon
de los promedios, los objetivos de baja no son para el corto plazo. De hecho
no se puede descartar que el retroceso reciente pudiera dar lugar a un
rebote. Pero lo importante es que mientras los indices se mantengan por
debajo de los minimos previos, que ahora son resistencias, se mantendran
vigentes esos objetivos de retroceso.

En el caso del Dow Jones, la zona de resistencia ahora se ubica entre 9,800 y
9,900 puntos, y mientras no logre superarla el objetivo de baja a alcanzar en
las siguientes semanas, posiblemente un par de meses, esta sobre los 9,000
puntos. Para el S&P 500 la zona de resistencia esta entre 1,050pts y 1,065, y
mientras se mantenga por debajo de esa zona, el apoyo a alcanzar esta en
950pts. Finalmente, para el Nasdaq la resistencia estd entre 2,125pts y
2,150pts, con un objetivo en retroceso de mediano plazo en alrededor de
1,870 puntos.

Cabe reiterar que si los indices logran superar a las zonas de resistencia ya
mencionadas, se revertirian una buena parte de las sefiales negativas y se
abriria la posibilidad de presentar avance hacia los maximos de junio reciente,
lo que significarian alzas promedio de 10%, aunque por ahora ese escenario
se percibe como el menos probable.

Indice de la bolsa mexicana

La bolsa, como esperabamos, aunque ha actuado mas defensivamente en
este descenso, no logré6 mantenerse al margen de la volatilidad de Estados
Unidos y, tal como se planteaba, el rompimiento a la baja de los 32,000
puntos generd condiciones para validar a la zona de minimos cercana a los
30,000 puntos. El descenso reciente también ha provocado que el indice se
ubique por debajo del promedio mévil de 200 dias, y que de hecho también,
aunque esta lejos el cruce negativo, se esté cerrando el diferencial con el
promedio moévil de 50 dias. Estos dos promedios, que hoy se ubican en
31,650pts (el de 200) y en 31,900pts (el de 50) son resistencias para el
indice en caso de rebote técnico.

Aun cuando el indice también tiene en potencia la formaciéon de “head &
sholuders” a diferencia de los indices americanos, ésta no ha terminado de
completarse pues el indice ha respetado, hasta ahora, muy bien, la zona de
minimos. Mientras no los rompa un escenario posible, si la baja de Estados
Unidos se prolonga, es que el indice mexicano solamente consolide —se
mueva lateralmente-, aunque mas cerca de la zona de los 30,000pts. Eso si,
romper a la baja estos minimos generaria sefiales importantes de retroceso,
con miras a validar en inicio los 28,300pts.

No esta demas recalcar que la correlaciéon de la bolsa mexicana, con los
indices americanos permanece en niveles elevados, si no en magnitud, si en
la direccion de los movimientos, y si contrario a lo que se ha observado, los
indices de Estados Unidos comienzan a recuperar terreno y eliminan sefales
negativas, la bolsa puede volver a repuntar a la zona de los 33,000pts
rapidamente.
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Indice S&P 500
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Indice de la Bolsa Mexicana
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul

Zona Euro Japon Zona Euro Zona Euro Alemania

Vtas. Menudeo May CL Coincidente May PIB Final 1T Anuncio de tasa BCE y IPC Final Jun

PMI Serv. y Comp. Jun UK Alemania Conf. prensa Francia

Alemania Encuesta Econémica BCC Ordenes Mfs. May Alemania Prod. Ind. May

PMI Serv. y Comp. Jun 2T Francia Tratado Comercial May UK

Francia Registro de Autos Jun Tratado Comercial May Prod. Ind. May Tratado Comercial May
PMI Serv. y Comp. Jun UK Francia IPP Jun

Japon

PMI Serv. y Comp. Jun
UK

PMI Serv. Jun

BoE Indice de Riqueza 1T

Reporte de Empleo Markit
Jun

Presupuesto Mensual May
Japoén

Ordenes Maquinaria May
M2 Jun

Cuenta Corriente May
Encuesta Econémica Jun
UK

Prod. Ind. May

Anuncio tasa CPM

Tasas Hipotecarias May

12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Japdén Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Reuters Tankan Jul Encuesta ZEW Jul Prod. Ind. May Boletin Mensual BCE Jul Tratado Comercial May
Precios de Bienes Francia HICP Final Jun Japoén Japon
Corporativos Jun IPC Jun Japon Junta BoJ y Conf. prensa Indice de Actividad Terciaria
Japon Junta BoJ May
Prod. Ind. May UK Gasto Const. May
Conf. Cons. Jun Reporte Laboral Jun Reporte Econémico BoJ
UK
RICS HPI Jun
IPC Jun
DCLG HPI Jun
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Zona Euro Alemania Japon Zona Euro Alemania
Balanza de Pagos May IPP Jun Minuta de 14-15 BoJ Ordenes Ind. May Encuesta Corp. IFO Jul
UK UK UK Conf. Cons. EC Jul Francia
Rightmove HPI Jul M4, Préstamos Jun Minuta BoE Francia Consumo Bienes Mf. Jun

Finanzas Publicas Jun
Tendencia Ind. CBI Jul

Conf. Cons y Corp. INSEE
Jul

Japoén

Indice Actividad Sectorial
May

UK

Vtas. Menudeo Jun

UK

PIB Avanzado 1T
Indice de Servicios May
Préstamos BBA Jun
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Rusia Brasil Brasil Rusia China
PMI Serv. Jul Capacidad Utilizada May IPCA Jun Venta de Vehiculos Jun (8- | Balanza Comercial Jun
IPC Jun (05-08 jul) Reporte de Autos Rusia 14 jul) Precios de Viviendas NDRC
India (Anfavea) Jun IPC Semanal Jul 05 China Jun (9-11 jul)
PMI Serv. Jun Balanza Comercial May Conf. y Clima Empresarial M1 Jun (9-14 jul)
(07-09 jul) 2T
Nivel Presupuestal (7-12
jub
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
India Brasil Brasil Rusia
Prod. Ind. May Vtas. Menudeo May Ingreso Tributario Jun IPP Jun (16-19 jul)
China Rusia
Reservas Int. Jun (10-14 IPC Semanal 12 Jul
jun) Prod. Ind. Jun (14-15 Jul)
MO Jun (11-14 jun) India
IED Jun (11-15 jun) IPP Jun
China
PIB 2T
IPP/IPC/ Vtas. Menudeo/
Prod. Ind./ Activos Fijos
Jun
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil
Empleo Formal CAGED Jun | IPCA 1Q Jul Tasa Selic Conf. Cons. Jul
(19-23 jul) Rusia Rusia Tasa de Desempleo Jun
Inv. Cap. Productiva/ IPC Semanal 19 Jul
Vtas. Menudeo/ Tasa
Desempleo/Ingreso
Disponible/Salarios Reales
Jun (20-21 jul)
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Jun Costos de Construccién Jul | Balance Presupuestal Jun Minuta Compom
1ED Jun Préstamos Jun Rusia China

China
Indice Lider (25-29 jul)

Presupuesto Gob. Central
Jun

India

Decision Tasa +

IPC Semanal 26 Jul

Encuesta Corporativa MNI
Jul
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Estados Unidos

$34mmd

Pequefia Empresa Jun
Balanza Comercial May
Presupuesto Federal
Jun

Subasta Nota 10 afios
$21mmd

Jun
Vtas. Menudeo Jun
Inventarios de Negocios
May

Minuta Reunién 22-23

jun

Subasta Nota 30 afios
$13mmd

Desempleo Jul 10
IPP Jun

Encuesta Empire Jul
Prod. Ind. Jun
Encuesta Philly Jul

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Dia Feriado ISM no Mf. Jun 55 Solicitudes de Inventarios Mayoristas
Mercados Cerrados Desempleo Jul 03 May 0.4%m/m

460,000
Crédito al Consumo May
2.42 bn

12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul

Subasta Nota 3 afios NFIB Optimismo Precios de Importacién Solicitudes de I1PC Jun

Flujos Netos TIC May
Conf. Univ. Michigan Jul-
Preliminar

Venta de Casas Nuevas
Jun
Act. Mf. Dallas Jul

Precios Casas Case-
Shiller May

Conf. Cons CB Jul
Act. Mf. Richmond Jul

Ordenes Duraderos Jun

Solicitudes de
Desempleo Jul 24
Libro Beige

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Indice NAHB Jul Inicios y Permisos de Solicitudes de
Const. Jun Desempleo Jul 17
Indice Lider Jun
Venta Casas Existentes
Jun
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul

PIB 2T Avanzado
Chicago PMI Jul
Conf. UM Jul-Final
NAPM-Milwaukee Jul
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Empelo Formal Jun Reservas Banxico Ventas Walmex Jun (7-9 IPC Jun -0.02%m/m, 3.7%
40,000 (05-09 jul) 40 Indicadores Lider Abr jul) anual
Conf. Consumidor Jun Reporte Autos AMIA Jun
83.8 Cetes 1,3 y 6 meses (8-13 jul)
IMEF Mf. 53.1 Jun y no Bono 3 afios 5.5mmp Prod 90.1% anual
Mf. 54 un Udibono 3afios 450 Udis
Encuesta Banamex
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Balanza Comercial May- | Reservas Banxico Reporte de Afores Jun Establecimientos INMEX
Final Inversién Fija Bruta Abr Abr
Prod. Ind. May
Ventas ANTAD Jun (12- Cetes 1,3y 6 meses Decisioén Politica
15 jul) Bono 20 afios 4.0mmp Monetaria
Bondes D 5 afios 1.0mmp
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Encuesta Banamex Reservas Banxico Vtas. Menudeo May IPC 1Q Jul Balanza Comercial Jun-Prel
Establecimientos Sector Tasa de Desempleo Jun
Cetes 1,3 y 6 meses Servicios May
Udibonos 10 afios 550
Udis
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul

Reservas Banxico
IGAE May

Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bonos 30 afios_3.5mmp
Udibonos 30 afios 550
millones de Udis

Bondes D 5 afios 1.0 mmp

Remesas Jun
Informe Trimestral de
Inflacion

Indicadores del Sector
Manufacturero May

Indicadores Sector
Publico Jun

Agregados Monetarios y
Act. Finanaciera Jun
Indicadores de
Construccion May

Ind. Minero-Metaldrgica
May
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Proxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha

América

Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jul 20, 10 0 0.250 4.50 -425.0 +25 jun 1, 10
México fondeo jul 16, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jul 21, 10 +75 10.250 11.50 -125.0 +75 jun9, 10
Pera referencia jul 8,10 +25 1.750 4.75 -300.0 +25 jun 10, 10
Colombia reporto jul 23, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa

Zona Euro refi jul 8, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto jul 8, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega deposito ago 11, 10 0 2.000 4.75 -275.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. ago, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10
Sudaéfrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion jul 31, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. jul 19, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash jul 6,10 0 4.250 6.25 -200.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.25 -550.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight jul 15, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base jul9, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10
Taiwan descuento 2710 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzd la baja de tasas de EU.
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Calendario Informacion Emisoras

México

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
GRUPOS WALMEX BACHOCO /
AEROPORTUARIOS VMT correspondientes | KIMBER
Esta semana trafico al mes de junio Dividendo Ps0.21 /
de pasajeros de junio Ps0.80 por accion,

respectivamente

BACHOCO /
KIMBER
Ex cupén
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
TELEVISA OMA /7 POSADAS
2T10 Reporte Dividendo Ps0.25 /
(Publicacién domingo Ps0.23 por accion,
11 por la tarde) respectivamente
OMA / POSADAS
Ex cup6én
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
WALMEX COMPARTO OMA ARA AMX

2T10 Reporte

2T10 Reporte

2T10 Reporte

2T10 Reporte

Dividendo Ps0.16 por
accion

AMX (ANATEL) AMX GEUPEC
Esta semana nimero | Ex cup6n Dividendo Ps0.27 por
de usuarios de accion
telefonia celular en
Brasil, en junio GAP
Asamblea de
GEUPEC accionistas; propuesta
Ex cup6n para reduccion de
capital
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
GAP, HOMEX & ASUR, GEO, ALFA, CMR, FINDEP | ALSEA MEXCHEM /
URBI MEGACABLE & SARE |& PENOLES 2T10 Reporte QUALITAS

2T10 Reporte

2T10 Reporte

2T10 Reporte

Dividendo Ps0.055 /

SORIANA Ps0.20 por accion,
SORIANA MEXCHEM / Dividendo Ps0.19 por | respectivamente
Ex cupon QUALITAS accién
Ex cupén
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
DEX ONE CORP HEWLETT-PACKARD | MERCK & CO PROGRESSIVE
2T10 Reporte Dividendo US$0.08 Dividendo US$0.38 CORP
por accién por acciéon 2T10 Reporte
VERIZON
Ex cupén
FAMILY DOLLAR
3T10 Reporte
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
ALCOA INC FASTENAL CO KRAFT FOODS INC ABBOTT CATERPILLAR

2T10 Reporte

CSX CORP
2T10 Reporte

PALM INC
4T10 Reporte

2T10 Reporte

INTEL CORP
2T10 Reporte

YUM! BRANDS INC
2T10 Reporte

Dividendo US$0.29
por acciéon

JANUS CAPITAL
2T10 Reporte

MARRIOTT
INTERNATIONAL
2T10 Reporte

LABORATORIES
2T10 Reporte

GANNETT CO
2T10 Reporte

JPMORGAN CHASE
2T10 Reporte

PEOPLE’S UNITED
FINANCIAL INC
2T10 Reporte

Ex cupén

BANK OF AMERICA
2T10 Reporte

CITIGROUP INC
2T10 Reporte

GENERAL ELECTRIC
2T10 Reporte

GOOGLE INC
2T10 Reporte

19 Jul

HALLIBURTON CO
2T10 Reporte

1BM
2T10 Reporte

STEEL DYNAMICS
2T10 Reporte

20 Jul

ALTERA CORP
2T10 Reporte

J&J
2T10 Reporte

PEPSICO INC
2T10 Reporte

21 Jul

COCA-COLA CO
2T10 Reporte

MERCK & CO INC
2T10 Reporte

WELLS FARGO & CO
2T10 Reporte

22 Jul

AT&T INC
2T10 Reporte

CATERPILLAR INC
2T10 Reporte

PHILIP MORRIS
2T10 Reporte

23 Jul

AMAZON.COM INC
2T10 Reporte

FORD MOTOR CO
2T10 Reporte

McDONALD’S CORP
2T10 Reporte

TEXAS INST YAHOO! INC STARBUCKS CO SOUTHERN COPPER | VERIZON
2T10 Reporte 2T10 Reporte 3T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
GENERAL ALPHA NATURAL AMERICAN KELLOGG CO JP MORGAN CHASE
ELECTRIC 2T10 Reporte EXPRESS 2T10 Reporte Dividendo US$0.05
Dividendo US$0.1 2T10 Reporte por accion
por accién HONEYWELL METLIFE INC

2T10 Reporte BOEING CO 2T10 Reporte CHEVRON CORP
FMC 2T10 Reporte 2T10 Reporte

TECHNOLOGIES
2T10 Reporte

RADIOSHACK
2T10 Reporte

TELLABS
2T10 Reporte

COMCAST CORP
2T10 Reporte

WELLPOINT
2T10 Reporte

MOODY’S CORP
2T10 Reporte

SPRINT NEXTEL
2T10 Reporte

COLGATE PALMOLIV
2T10 Reporte

KANSAS CITY
2T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 1 11 [\% Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variaciéon % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4  7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.1 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -1.89 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.24 Jul 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 Jul 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1
ANTAD (var.% anual) 1.8 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3 11.8  Jul 12-15
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 Jul 8
Variacién % mensual 0.69 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 0.03 e/
Variacion % anual 6.53 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.75e/
Acumulado 6.53 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42
Indice de Precios Productor 136.162 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.646 145.327 144.072 143.998 Jul 8
Variacién % mensual -0.20 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.17 0.47 -0.86 -0.05
Variacion % anual 7.80 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.36 3.89 3.93 3.87
Acumulado 7.80 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 2.00 2.48 1.60 1.54
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05
Tasa de Desempleo 4.32 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.40 5.13 Jul 23
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 Jul 30
Mla (variacién % anual) 11.2 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8
M4a (variacién % anual) 14.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.8 Jul 12
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8
Importaciones (mdd) 20,752.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 Jul 6
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 1 11 [\% Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jul 30
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 2.7
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jul 30
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1 0.4 Jul 22
1SM Manufacturing (indice) 32.9 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2
Produccion Industrial (% mensual) -2.3 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.6 -1.2 O.4e/
Precios al Consumidor 211.339 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.600 217.224 Jul 16
Variacién % mensual -0.70 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 0.0e/
Variaciéon % anual 0.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0
CORE 216.860 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.800 221.021 Jul 16
Variaciéon % mensual 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1e/
Variaciéon % anual 1.7 1.7 1.6 1.4 15 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0
Precios Productor 169.4 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 Jul 15
Variaciéon % mensual -1.7 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 -0.1 -0.3 -0.1e/
Variacion % anual -1.2 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3 5.9 5.2
CORE 170.6 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 Jul 15
Variaciéon % mensual 0.3 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 O.1e/
Variacion % anual 4.6 3.4 2.6 3.4 17 0.7 12 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3
Libor 3 meses 1.43 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17
Bonos 10 afios 2.21 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94
Bonos 30 afios 2.68 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02
Nasdaq 1,577.03 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24
Standard & Poor's 500 903.26 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232
Yen por délar 90.21 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,211.25 1,255.60 1,223.45 1,126.80 1,096.95 929.80
Plata NY (délares por onza) 17.80 19.09 18.30 17.94 16.92 13.41
Cobre (centavos de délar por libra) 293.15 309.30 303.20 357.70 332.75 229.00
Zinc (délares por tonelada) 1,726.5 1,810.5 1,791.0 2,370.0 2,570.0 1,549.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 71.88 78.12 74.59 85.35 81.58 73.06
West Texas Intermediate 72.24 78.86 72.86 84.87 79.36 66.73
Olmeca 71.84 77.75 73.90 84.24 79.09 66.28
Istmo 70.02 75.69 71.67 82.47 77.07 65.37
Maya 62.89 67.56 63.97 72.46 72.19 61.01
Mezcla 64.83 69.41 65.97 74.45 79.36 62.12
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.534 0.535 0.538 0.292 0.251 0.578
Libor 6 meses 0.750 0.753 0.754 0.442 0.430 1.079
Cds. 30 dias 0.260 0.250 0.490 0.205 0.225 0.275
Cds. 90 dias 0.280 0.275 0.275 0.235 0.280 0.350
Cds. 180 dias 0.765 0.775 0.765 0.825 0.785 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.160 0.127 0.140 0.152 0.048 0.156
Treasury Bills 6 meses 0.206 0.191 0.216 0.231 0.186 0.292
Treasury Bonds 2 afios 0.625 0.649 0.806 1.056 1.135 0.982
Treasury Bonds 5 afios 1.812 1.901 2.132 2.587 2.679 2.421
Treasury Bonds 10 afios 2.977 3.108 3.340 3.869 3.837 3.495
Treasury Bonds 30 afios 3.941 4.063 4.239 4.728 4.641 4.318
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por dolar)
Euro (délares por euros) 1.2552 1.2369 1.2249 1.3589 1.4321 1.4003
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5197 1.5063 1.4652 1.5292 1.6170 1.6394
Dolar Canadiense 1.0621 1.0355 1.0383 1.0086 1.0532 1.1630
Franco Suizo 1.0646 1.0929 1.1549 1.0541 1.0352 1.0844
Yen Japonés 87.80 89.23 92.13 93.82 93.02 95.94
Futuros (metales, petréleo y peso) Ago-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,211.70 1,209.60 1,215.10
Plata 17.84 17.88 17.90
Crudo 72.42 73.18 74.18
Peso CME 0.075900 0.075425 0.075050

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,671.82  -4.42  -5.89 | ¢ 31,379.67 -3.76 -0.10 -5.67 -2.31 -2.31 30.47

HONG KONG (HANG SENG) 19,905.32 -3.99 -9.45
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,307.44 -0.56 9.22 | ALFAA 97.910 3.64 7.97 0.53 17.37 17.37 159.43
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,844.19 -0.58 -0.83 | ALSEA * 12.120 -4.79 -5.46 -9.55 20.12 20.12 61.17
ARGENTINA (MERVAL) 2,217.08 -4.42 -7.73 | AMXL 31.360 -3.36 1.00 0.74 1.88 1.88 23.03
BRASIL (BOVESPA) 61,671.66 -4.48 -11.77 | ARA™* 7.730 -3.25 -3.13 -6.98 -15.15 -15.15 -1.31
CHILE (CIGP) 18,849.96 -0.98 7.08 | ARCA * 44.450 -0.11 1.53 4.29 244 244 43.48
MEXICO (IPC-DLS.) 2,398.12 -6.87 -2.34 | ASURB 58.270 -6.68 -8.71 -10.59 -14.23 -14.23 14.25
AUTLAN B 26.260 -7.76 -3.60 -4.54 -15.07 -15.07 5.29
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.710 0.26 8.59 -18.41 -34.99 -34.99  8.59
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 92,530 -4.82 1.44 -14.94 6.91 6.91 33.41
CANADA (COMPOSITE) 11,193.53 -6.71 -5.51 | BOLSAA 20.000 -1.72 1.73  2.15 29.28 29.28 65.15
EUA (DOW JONES) 9,686.48 -4.51 -7.11 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.10 -5.33 -5.33  9.00
JAPON (NIKKEI) 9,203.71 -3.94 -7.64 | CEMEX CPO 12.290 -7.18 -11.58 0.33 -17.96 -17.96  6.69
INGLATERRA (FT-100) 4,838.09 -3.30 -15.87 | cICcsAB-1 6.590 -5.99 -8.09 -22.56 -18.54 -18.54 -1.93
ALEMANIA (DAX-30) 5,834.15 -5.11  11.76 | CIEB 6.500 0.00 -1.52 -1.96 -3.70 -3.70  6.73
FRANCIA (CAC-40) 3,348.37 -6.07 -2.92 | COMERCI UBC 11.250 -2.85 -4.66 12.05 2.37 2.37 46.87
ESPANA (IBEX-35) 9,250.80 -4.20 -11.58 | COMPART O 70.290 430 249 0.83 4.07 4.07 68.80
ELEKTRA * 505.280 -7.26 -0.52 -19.55 -21.37 -21.37 -10.91
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 57.270 -1.55 3.19 -2.98 -8.59 -8.59 32.88
. . . GAP B 37.520 -3.00 -14.86 -18.47 -7.77 -7.77 12.71
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) Serr AT GCARSO Al 41.510 -3.87 1.47 -10.23 3.78 3.78 19.80
GEO B 34.470 -0.89 -2.68 -7.98 -0.81 -0.81 34.49
Diamonds Trust Series | 97.348 -4.30% -6.46% | GFAMSA A 19.710 -7.03 -4.18 -17.91 -21.94 -21.94 71.01
iShares MSCI Australia Index Fund 19.053 -6.79% -16.58% | GISSA A 9.600 -4.10 -10.11 -3.23 269.23 269.23 269.23
iShares MSCI Austria Index Fund 15.650 -4.81% -19.99% GMEXICO B 30.210 -7.25 -0.13 -8.76 0.67 0.67 116.50
iShares MSCI Canada Index Fund 24.690 -6.58% -6.23% | GMODELO C 63.890 -0.88 -7.28 -12.09 -12.47 -12.47 39.04
iShares MSCI EAFE Index Fund 47.230 -3.32% -14.56% | GRUMA B 19.680 -6.29 -1.20 -29.59 -14.69 -14.69 49.43
iShares MSCI EMU Index Fund 29.205 -3.26% -22.06% | HOMEX * 55.090 -4.90 -1.22 -5.88 -25.05 -25.05 -13.13
iShares MSCI France Index Fund 19.910 -3.58% -22.98% | ICA™* 30.250 -4.06 -0.49 -4.33 -0.79 -0.79 32.33
iShares MSCI Germany Index Fund 18.970 -3.07% -15.46% | ICHB 42,980 -6.46 -5.79 -12.43 -6.14 -6.14 9.84
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 14.910 -3.31% -4.79% | IDEAL B-1 15.020 -5.36 -2.15 -13.38 12.85 12.85 41.70
iShares MSCI Italy Index Fund 14.160 -3.87% -27.42% | KIMBER A 74.260 -0.74 7.78 592 26.81 26.81 50.14
iShares MSCI Japan Index Fund 9.290 -2.62% -4.62% KOF L 83.520 -0.22 -5.16 1.21 -2.99 -2.99 56.49
iShares MSCI Netherlands Index Fund 17.450 -3.86% -14.71% | MASECA B 11.800 0.85 4.89 10.80 18.83 18.83 43.90
Fund 36.030 -5.28% -12.91% | MEXCHEM * 33.130 -6.91 -3.50 -9.97 32.63 32.63 109.37
iShares MSCI South Korea Ind 44.390 -6.35% -6.82% | NAFTRAC 02 31.370 -3.65 -0.19 -5.77 -2.21 -2.21 30.65
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.090 -3.11% -1.74% | OMAB 21.300 -2.83 0.80 -8.97 -3.71 -3.71 26.63
Fund 13.690 -3.25% -15.49% | PENOLES * 250.510 -4.73 5.91 -3.93 -10.16 -10.16 25.05
iShares MSCI World 1,459.000 -5.07% -6.59% | SAREB 2.800 -1.75 -6.35 -38.46 -42.15 -42.15 -28.75
iShares S&P 100 Index Fund 46.712 -4.34% -9.21% | SIMEC B 29.980 -6.31 -3.66 -16.14 -16.44 -16.44  6.35
iShares S&P 500 103.220 -4.66% -7.68% | SORIANA B 33.690 -4.56 -0.30 -8.55 2.78 2.78 19.30
iShares S&P Europe 350 31.880 -3.22% -18.17% | TELECOM Al 63.750 451 1.40 155 9.63 9.63 32.98
iShares S&P Global 100 50.920 -3.58% -15.49% | TELINT L 11.460 -0.35 -1.29 -4.26 -1.46 -1.46 40.10
iShares S&P Latin America 40 42.360 -4.05% -11.36% | TELMEX L 9.340 3.78 3.09 -3.51 -14.78 -14.78 -13.20
iShares S&P MidCap 400 70.490 -5.40% -2.65% | TLEVISA CPO 46.990 235 -2.14 -10.12 -13.35 -13.35  5.48
iShares S&P SmallCap 600 53.610 -5.93% -2.03% | TMMA 5.500 -3.51 -7.41 -24.86 -48.26 -48.26 -59.23
Nasdag-100 Index Tracking Stock 42.710 -5.65% -6.64% | TVAZTCA CPO 6.750 -4.53 498 -5.20 -4.93 -4.93 28.82
Russell 1000 Index Fund 56.700 -5.31% -7.52% | URBI* 23.440 -7.90 -5.14 -19.97 -20.22 -20.22 17.14
Russell 2000 Index Fund 60.230 -6.81% -3.54% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 20.11 32.65 32.65 103.92
Russell 3000 Index Fund 60.550 -5.38% -7.25% | WALMEX V 28.910 -4.74 2.19 -840 -1.50 -1.50 50.30
S&P/TSX 60 Index 16.460 -4.30% -5.24% | GFINBUR O 42220 -7.88 0.79 -0.42 10.73 10.73 22.20
GFNORTE O 49,570 -6.08 0.49 -9.16 3.62 3.62 54.91

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

47



Resumen Nacional Semanal

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 31,379.67 -3.76 -0.10 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,795.17 -3.66 -0.55 NTE+EMP B 101.532889 -0.95 -0.03 15.12
IMC30 431.81 -2.71 -2.17 NTE+DE B 2.374883 -2.97 -0.61 27.92
VOLUMEN (000) 1,648.2 50.2 21.9 NTE+IN B 22.542310 -3.39 -0.03 27.37
IMPORTE (000) 45,625.2 36.2 24.6 NTE+USA B 0.109409 -2.29 -3.66 10.60
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.342820 -2.22 -1.13 9.41
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.503667 -0.46 -0.03 5.88
HILASAL A 10.00 SAB * -17.95% NTE+GL B 3.594252 -0.91 0.40 1.43
TELECOM A1 4.51 CNCI B -13.33% NTE+SEL B 1.580966 -2.72 -0.79 36.26
GEUPEC B 4.35 CYDSASA A -10.73% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
COMPART O 4.30 URBI * -7.90% NTE-CP "F1" 1.836934 0.66 2.96
TELMEX L 3.78 GFINBUR O -7.88% NTE-MP "F1" 89.855585 0.74 3.45
ALFA A 3.64 AUTLAN B -7.76% NTE-LP "F2" 15.714189 0.69 3.02
TLEVISA CPO 2.35 ELEKTRA * -7.26% NTEBONO "F1" 1.640522 2.83 4.99
TELMEX A 2.02 GMEXICO B -7.25% NTE-PRIV "F1" 5.164721 0.95 4.99
SAN * 1.72 CEMEX CPO -7.18% NTEGUB "F1" 9.133065 0.59 2.81
CONTAL * 1.60 GFAMSA A -7.03% NTEGUB "I1+" 9.422415 1.00 4.58
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 179.00 173.00 168.00 TIIE 28 dias 4.9149 4.9400 4.9350
CETES 28 dias 4.60 4.59 4.58 TIE 91 dias 5.0300 5.0400 4.9950
CETES 91 dias 4.64 4.65 4.65 CPP 3.43 30/Jun/10 3.40
CETES 182 dias 4.71 4.72 4.72 CCP 4.17 30/Jun/10 4.14
CETES 364 dias 4.77 4.86 4.95 CCP UDIS 4.53 30/Jun/10 4.78
BONOS 3640 dias 6.88 7.49 7.54 CCP DLS 2.56 31/May/10 2.08
UDIBONOS 30 afios 3.65 3.97 4.05 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.1714 0.1674 0.2488 GUBERNAMENTAL 4.59 4.60 4.58
BPAT'S 1,092 dias 0.1698 0.1739 0.2199 uDlI 4.412949 4.413844 4.425922
BPAS182 1,820 dias 0.2019 0.2035 0.2943
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.0590 13.0590 12.7042 12.7042 12.8625 12.8625
INTERBANCARIO 13.0624 13.0974 12.6560 12.6710 12.7670 12.7880
SPOT (48 Horas) 13.0684 13.1034 12.6610 12.6760 12.7720 12.7930
INFLACION Indice la. (.Quifmcena Mensual Acumula_ldo Anual
mayo junio mayo may-dic mayo
AL CONSUMIDOR 140.514 -0.04% -0.63% 1.42% 3.92%
PRODUCTOR 143.998 -0.05% 1.54% 3.87%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL  VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 35,721.1 8.2x 14.9x 2.4x 14.3% 16.4%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 26.26 -0.98 -15.07% 559.0 17.1x 446.1x 2.7x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 211.1 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 30.21 0.50 0.67% 23,623.8 7.9x 14.7x 2.8x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 42.98 -0.07 -6.14% 1,545.5 8.8x 18.8x 0.9x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 250.51 -1.03 -10.16% 8,598.6 8.3x 13.4x 3.4x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 29.98 -1.06 -16.44% 1,183.1 9.9x 11.5x 0.8x 7.0% 1.7%
Alimentos 16,094.7 7.9x 13.7x 2.1x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 19.54 6.20 -21.84% 746.1 5.0x 14.5x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 92.53 1.86 6.91% 10,789.8 8.6x 17.6x 2.7x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 19.68 1.03 -14.69% 2,716.0 7.2x 4.9x 1.7x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.35 0.99 -0.86% 766.6 6.6x 9.1x 2.4x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 0.85 18.83% 833.1 7.2x 12.4x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.51 -0.13 0.13% 243.1 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 60,087.4 8.8x 18.9x 2.5x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 44.45 0.02 2.44% 2,855.9 7.8x 15.1x 2.2x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 36.80 2.56 11.25% 1,890.3 9.2x 17.3x 3.0x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 57.27 2.05 -8.59% 24,069.6 8.4x 18.5x 2.5x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 63.89 -1.11 -12.47% 18,725.1 9.9x 23.1x 2.7x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 83.52 2.22 -2.99% 12,546.4 8.2x 16.6x 2.4x 15.3% 15.3%
Comercial 56,938.3 14.9x 25.7x 3.3x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.25 -0.97 2.37% 1,585.7 4.9x 17.8x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 -23.07% 706.8 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 20.89 -0.05 10.47% 1,341.0 13.4x 26.6x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.00 -4.41 8.33% 7,049.9 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 42.64 -0.42 48.11% 1,630.6 17.9x 28.5x 7.1x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 33.69 1.63 2.78% 5,366.1 10.2x 18.7x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 28.91 0.49 -1.50% 39,258.2 18.3x 29.7x 4.7x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 11,780.9 17.8x 16.8x 2.8x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.12 0.17 20.12% 674.8 8.4x 50.4x 2.5x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.00 -— -0.99% 85.4 7.4x -41.9x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 505.28 -0.27 -21.37% 9,524.3 21.3x 15.0x 3.3x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.71 -1.45 -21.94% 1,408.0 11.9x 87.5x 1.0x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.94 -1.02 -18.83% 88.4 14.4x -8.4x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 26,628.9 8.5x 14.2x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 97.91 -0.05 17.37% 7,176.4 6.3x 11.6x 1.8x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 15.98 -0.13 7.25% 303.4 4.1x 7.5x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOA1 41.51 -0.02 3.78% 9,282.0 10.5x 14.2x 1.9x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 487.7 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KUOB 14.71 0.96 33.73% 823.6 5.6x 6.9x 1.3x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 33.13 0.73 32.63% 5,329.6 9.9x 18.1x 4.2x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 4.00 -1.23 73.91% 499.2 10.1x -5.8x 2.3x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,727.1 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 6,779.8 9.7x 14.3x 5.7x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 10.60 291 71.24% 401.6 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.49 -0.01 0.00% 40.7 3.9x 6.0x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.33 10.00 -38.89% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 74.26 -1.58 26.81% 6,337.6 10.3 18.7 135 0.7 23.9%
Infraestructura 27,906.6 7.9x -154.6x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 12.29 -0.32 -21.12% 15,237.3 6.1x -3.9x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 6.59 -0.75 -18.54% 1,284.5 15.3x 23.9x 1.8x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 43.57 -1.54 -0.98% 1,710.9 7.1x 56.8x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 8.09 3.72 15.74% 137.8 5.9x 87.5x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 30.25 0.87 -0.79% 3,436.3 9.7x 317.0x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.02 0.20 12.85% 4,646.1 27.6x 71.3x 4.5x% 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de PINFRA* 28.00 - -4.44% 1,453.7 8.6x 18.4x 4.0x 23.7% 11.7%
Medios 18,315.0 7.8x 23.0x 3.1x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 25.00 -— -23.08% 1,204.5 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Cor 6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.50 -1.52 -3.70% 954.3 7.4x -4.7x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 31.23 -2.10 12.42% 2,055.1 9.1x 12.8x 2.6x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 46.99 2.35 -13.35% 12,183.0 7.9x 21.6x 3.4x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.75 -0.15 -4.93% 1,918.2 5.9x 11.6x 3.2x 31.2% 14.8%
Otros 2,396.1 8.7x 11.3x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.40 0.49 24.24% 183.3 7.9x 13.5x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.91 0.08 7.58% 980.8 7.9x 6.2x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 11.89 -0.83 -23.29% 204.5 5.4x 29.0x 0.9x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,027.5 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 162,373.6 6.8x 13.0x 4.1x 29.8% 16.9%
America Movil AMXL 31.36 1.03 1.88% 82,226.9 6.6x 13.0x 5.6x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.71 e -34.99% 1,445.4 5.3x 16.9x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 e -5.33% 1,344.1 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.93 -0.14 -39.79% 267.4 5.5% -7.4x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 63.75 4.51 9.63% 40,106.3 7.4x 12.7x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.46 -2.39 -1.46% 18,093.4 10.6x 22.0x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.34 0.86 -14.78% 18,890.1 5.0x 8.3x 4.2x 51.3% 18.3%
Transporte 3,459.7 8.9x 18.0x 1.0x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 58.27 -0.03 -14.23% 1,270.4 8.5x 21.0x 1.2x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 37.52 0.40 -7.77% 1,492.7 9.1x 15.6x 0.8x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.30 -0.09 -3.71% 696.6 9.4x 19.9x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 7,583.8 6.6x 11.2x 1.6x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.73 -0.26 -15.15% 839.6 7.8x 13.2x 1.1x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 34.47 -1.06 -0.81% 2,286.2 6.5x 11.5x 2.5x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 8.62 -0.12 502.80% 69.5 -15.0x -6.5x 1.7x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 55.09 0.69 -25.05% 2,040.2 5.7x 8.3x 1.8x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.80 1.82 -42.15% 306.0 7.7x 6.2x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 23.44 -0.93 -20.22% 2,042.4 6.9x 13.3x 1.7x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 22,456.6 9.0% 16.7x 2.6x 17.4%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 20.00 20.00 29.28% 905.2| N.D.| 22.0x 2.0x: 9.9%

Banco Compartamos COMPARTO 70.29 1.05 4.07% 2,229.6 57.0%! 18.2x] 6.6x 42.0%!

Financiera Independencia FINDEP* 12.11 0.08 -12.25% 660.9 39.0%! 16.0x 3.1x 26.5%!

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 42.22 0.55 10.73% 10,741.7 1.5% 15.6x 2.2x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.57 -0.82 3.62% 7,635.9 2.8% 17.2x 2.2x 14.3%

Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 8.25 | 17.86% 283.3 N.D. 14.2x 1.8x 7.7%

49






Alfredo Thorne
Director General

Corporativa y Relacion

Inversionistas

Patricia Berry
Director Ejecutivo
Andlisis y Estrategia

Katia Goya

Subdirector Andlisis y

Estrategia

Georgina Mufiiz

Subdirector Andlisis y

Estrategia

Alejandro Padilla

Subdirector Analisis y

Estrategia

Alejandro Cervantes
Analista Analisis y
Estrategia

Julia Baca
Gerente Andlisis y
Estrategia

Juan Carlos Alderete

Ricardo Acevedo
Director General

Marcelo Guajardo
Director Ejecutivo

Alejandro del Valle
Director Territorio
México Sur

Ivonne Chahin
Director Territorio
México Norte

José Luis Marquez
Director Territorio
Noroeste

alfredo.thorne@banorte.com

patricia.berry@banorte.com

katia.goya@banorte.com

georgina.muniz@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com

alejandro.cervantes@banorte.com

julia.baca.negrete@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com

(55) 1670 - 1865

(55) 5268 - 1694

(55) 1670 - 1821

(55) 1670 - 1822

(55) 1103 - 4043

ANALISIS Y ESTRATEGIA

Marisol Huerta
Gerente de Andlisis
Fundamental

Miguel Calvo
Gerente de Andlisis
(Edicion)

Felipe Olvera
Asistente de Analisis
Fundamental

Francisco Rivero
Asistente de Analisis
y Estrategia

Lourdes Calvo
Asistente de Analisis

marisol.huerta.mondragon@b
anorte.com

miguel.calvo@banorte.com

felipe.olvera@banorte.com

francisco.rivero@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

(55) 1670 — 2224

(55) 1670 — 2220

(55) 1670 — 4000

(55) 1103 — 4000

(55) 1103 — 4000

(55) 1670 - 2972

(55) 1670 — 2221

y Estrategia
(Edicion)

Raquel Vazquez

raquel.vazquez@banorte.com

Asistente Direccion

de Andlisis y
Estrategia

Olivia Colin

olivia.colin@banorte.com

Asistente Direccion

de Andlisis
Fundamental

(55) 1103 — 4046

BANCA PATRIMONIAL Y PRIVADA

ricardo.acevedo@banorte.com

marcelo.guajardo@banorte.com

alejandro.delvalle@banorte.com

ivonne.chahin@banorte.com

jose.marquez@banorte.com

(55)-5268 - 1681

(55) 5268 - 1656

(55) 1250 - 8001

(55) 2581 2216

(664) 200-2874

Manuel Ibafiez
Director Territorio
Centro

Horacio Salinas
Director Territorio
Norte

Tomas Rosales
Director Territorio
Occidente

José E. Higueras
Director Territorio
Sur

Raul Cancino
Director Territorio
Peninsular

manuel.ibafiez@banorte.com

horacio.salinas.ferrer@banorte.com

tomas.rosales@banorte.com

jose.higueras@banorte.com

raul.cancino@banorte.com

01 800 504 3000
www.banorte.com

(55) 1670 - 2967

(55) 1670 — 2982

(444)-833-8871

(81) 8335 0952

(33) 3880-8501

(222) 231-4420

(961) 613-3359



<> BANORTE

EL BANCO FUERTE DE MEXICO




