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pesos por doélar a mediados de junio. Recomendamos aprovechar episodios de
volatilidad para construir posiciones largas sobre el peso. Valuacion México (IPyC) 49
Probabilidad en Movimiento 50
En los Mercados de Deuda Corporativa Valuaciones Verdaderas 1
Pronéstico IPyC 2011 52
Durante la semana, se presenté una nueva colocacion por parte de Alsea por un
monto de $1,000 mdp (ALSEA 11) con un spread de colocacién de 130pb sobre Anexos 53
TIIE 28. Su Casita informé que ha extendido por 10 dias habiles adicionales el
plazo de su oferta de reestructura la cual vencera el 8 de junio de 2011. Por otro Estas notas se distribuyeron oportunamente por e-mail y
lado, Embotelladoras Arca y Grupo Continental anunciaron que sus respectivas estan disponibles en el portal www.ixe.com.mx y

Asambleas de Accionistas aprobaron la fusion de ambas empresas. Para la www.banorte.com

proxima semana (el 3 de junio de 2011) se espera la colocacion de la emision
CEDEVIS 11-2U por un monto de hasta $4,579mdp y una tasa de interés real de Contenido — Reportes en la Semana

alrededor de 4.8%. Fitch increment6 las calificaciones de Banco Invex a ‘A(mex)’ CATEGORIA TITULO FECHA
desde ‘A-(mex)’ y a ‘F1(mex)’ desde ‘F2(mex)’ debido a la mejor perspectiva de

su desempefio financiero y su adecuada gestion de créditos. Estadistico: 2012 Aflo de May.23
ESPECIAL
Rovsan?... B&70 Pra. May.27
En el Mercado Accionario ENTORNG
| ] iy . s BURSATIL Més Sobre Valuaciones May.25
Mas de lo mismo (preocupaciéon en Europa, menor crecimiento econémico en
paises importantes, cercania del fin del QE2). Los movimientos en Bolsa se E%ARSESES Pefioles: Aprovecha el Contexto  May.26
explican mas por factores de tipo técnico sin nuevos fundamentos. Destaco la
publicacién del PIB revisado al 1T11 en EUA menor al esperado (1.8% vs.
2.2%e). El dato débil podria justificar mayor tiempo d_e tasas bz_a.jas Qe interés. Equipo de Andlisis y Estrategia
Importante saber que en 2012 habra mas de 40 elecciones presidenciales en el Alfredo Thorne
mundo (Rusia, India, Corea, Francia Venezuela, Espafia, EUA y México). El alfredo.thorne@banorte.com
tradicional mayor gasto de campafa y la necesidad de ganar votos demostrando Delia Paredes
mejora econdmica ha sido tradicionalmente un factor positivo para las Bolsas, delia.paredes@banorte.com
sin que ello sea garantia. Un posible cambio de tendencia al alza en el IPyC no Carlos Ponce
sucede antes de los 36,400 pts. Inicia una semana corta en EUA por el feriado cponce@ixe.com.mx
del lunes (Memorial Day). Manuel Guzmén

mguzman@ixe.com.mx

WWW.ixe.com.mx
www.banorte.com
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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal - Acciones y Reacciones (Mayo 2011)

VARIABLE LUNES 23 MARTES 24 MIERCOLES 25 JUEVES 26 VIERNES 27
MACROECON o T.de C. (FIX) $11.74 o T. de C. (FIX) $11.69 o T. de C. (FIX) $11.69 o T. de C. (FIX) $11.68 e T. de C. (FIX) $11.63
’ * Embi 134pb * Embi 134pb * Embi 139pb e Embi 140pb * Embi 147pb

e Vtas. al Menudeo mar. 1%
vs 2.5%e
L]

e Inf. 1Q may. -0.75% vs -
0.41%e; Sub. 0.07% vs
0.13%e

e Reservas $126,698mdd
vs $125,838mdd prev.

* Balanza Comercial abr.
$767mdd vs $918mdd est.

e Cta. Corr. 1T11 -$1,376
mdd vs $1,575mdd est.

o Tasa Desempleo abr.
5.1% vs 4.9%e

* Banxico mantiene tasa
en 4.5% vs 4.5%e

TASAS INTERES

o Cetes 28d 4.34%

o Cetes 28d 4.38%

o Cetes 28d 4.38%

o Cetes 28d 4.38%

o Cetes 28d 4.39%

(Mdo. Sec.)
FACTOR AWC e Amx: Telcel se amparavs. e . . .
multa de la CFC
($11,989mdp)
RES. FINANC. e Asur (+) SCT declara * Retrasos en 15% de  Infonavit reconoce a Urbi  Alsea concluye e Asur anuncia nuevo
desierta Licitacion del vuelos de Aeroméxico su servicio y satisfaccion a colocacion de cerbus CEO: Adolfo Castro
Apto. de la Riviera Maya por nuevo sistema de derechohabientes por $1,000mdp .
« Comerci invertira $3,400 reservaciones y check-in e Asur interesada en o Interjet realizara oferta
mdp para su expansién en e licitacion de tren turistico de CPO’s en México y el
2011y 2012 en Q. Roo ($10,000mdd) extranjero
VALUACION o FV/Ebitda 11e 7.45x o FV/Ebitda 11e 7.49x o FV/Ebitda 11e 7.51x o FV/Ebitda 11e 7.56x o FV/Ebitda 11e 7.58x
TENDENCIA * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera” * ET: “Fuera”
POLITICO  Elecciones en Espafia . . o Cordero descarta .
castigan y debilitan a posible candidatura a la
gobierno de Zapatero Presidencia (2012)
INTENAL. e Ind. Actividad Manuf. de e Vta. Casas Nuevas abr. * Bienes Durables abr. - *PIB 1T11 1.8% vs « Confianza Consumidor
Chicago abr. -0.45 vs 0.2e 7.3% vs 0%e 3.6% vs -2.5%e; menos 2.2%e (menor may. 74.3ptos. vs 72.4e
* PMI Manuf. UE may. 54.8 e Manuf. Richmond may. -6  transporte -1.5% vs 0.5%e  expansion de consumos e Ing. Personal abr. 0.4%
ptos. vs 57.5e; Alemania vs 9e o ind. Precios Casas mar. - y menores compras por  vs 0.4%e
58.2 vs 6le; Francia 55 vs e PIB Anual 1T11 Alemania 0.3% vs -0.5%e tsunami de Japon) * Gasto Personal abr.
57e 4.9% vs 4.9%e » Gfk Confianza Consumidor e Consumo Personal 0.4% vs 0.5%e
* PMI Svcs. UE may. 55.4 * Ind. Confianza Negocios Alemania jun, 5.5 vs 5.6e 1T11 2.2% vs 2.8%e * Vtas. Pendientes Casas
ptos. vs 56.5e; Alemania Francia may. 107ptos. vs e Perspectiva de Pn. Francia e Deflactor 1T11 1.9% vs abr. -11.6% vs -1%e
54.9 vs 57e; Francia 62.8 109e may. 15 vs 20 prev.; por 1.9%e; Sub. 1.4% vs « Deflactor Sub. 0.2% vs
vs 62.1e e Fitch revisé perspectiva empresa 11 vs 19e 1.5%e 0.2%e M/M; 1% vs
* S&P baja perspectiva de de estable a negativa e Precios Productor Espafia e Sol. Desem. 424K vs 1%e A/A
Italia (sdbado) de neutral a  para Bélgica abr. 7.3% vs 7.8% prev. 404Ke o Conf. Consumidor UE
negativa « Negativa de partidos de * PIB 1T11 Reino Unido * Precios Importacion may. -9.8ptos. vs -9.7e
e Ind. Gerente Compras oposicion en Grecia sobre 1.8% vs 1.8%e Alemania abr. 0.3% vs e Perspectiva Econémica
China may. 51.1ptos. (min. el plan de reduccion de « Fitch sefiala que el riesgo 0.7%e M/M; 9.4% vs UE may. 105.5ptos. vs
de 10m.) vs 51.8e deuda del gob. genera de los bancos alemanes 9.9%e A/A 105.7e
« Moody's advierte que la nerviosismo por su exposicion a Grecia e Confianza Consumidor e Perspectiva Industrial
recesién en economia de * Moody's sefiala que una es “manejable” Francia may. 84 vs 84e UE may. 3.9ptos. vs
Japoén presionara su calif. reestructura de deuda « OCDE: PIB mundial 11e « China analiza participar 5.3e
soberana griega tiene efectos 4.25% de 4.50%. PIB EUA en rescate de Portugal e Fitch cambia de estable
* Precios de commodities negativos en costos de 11e 2.6% de 2%. con compra de bonos a negativa la
afectados por nerviosismo deuda de otros paises  Inventarios de petréleo y emitidos por el Fondo perspectiva de deuda
de Europa y fortalecimiento ~ como Portugal, Irlanda, gasolina superan Europeo de Estabilidad de Japon
del délar Italia y Espafia expectativas de analistas
OTROS o Petréleo $97.25dpb  Petréleo $99.09dpb  Petréleo $100.72dpb  Petréleo $100.23dpb e Petréleo $100.59dpb

* Erupcion de volcan islandés
afecta aeropuertos Europa

* 500 vuelos cancelados
por volcan islandés

* Regresan aeropuertos a
normalidad en Europa

1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales 2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %

IPyC 35,215.02 -0.24% 35,382.56 0.48% 35,498.42 0.33% 35,742.21 0.69% 35,819.20 0.22%
*Vol./Impor. (mdd) 193.04 522.68 282.78 805.09 250.25 696.59 260.48 746.97 212.92 576.97
IPyC (Dls.) 2,999.06 -1.17% 3,025.65 0.89% 3,036.10 0.35% 3,059.07 0.76% 3,079.47 0.67%
Banorte-1xe-58 376.29 -0.88% 376.60 0.08% 377.35 0.20% 379.26 0.51% 381.13 0.49%
Banorte-Ixe-58 (DIs.) 32.05 -1.81% 32.20 0.49% 32.27 0.22% 32.46 0.58% 32.77 0.95%
Nasdaq 2,758.90 -1.58% 2,746.16 -0.46% 2,761.38 0.55% 2,782.92 0.78% 2,796.86 0.50%
Dow Jones 12,381.26 -1.05% 12,356.21 -0.20% 12,394.66 0.31% 12,402.76 0.07% 12,441.58 0.31%
Cete 28d 4.34 -0.16 pb 4.38 0.04 pb 4.38 0.00 pb 4.38 0.00 pb 4.39 0.01 pb
Tipo de Cambio 11.742 0.95% 11.694 -0.41% 11.692 -0.02% 11.684 -0.07% 11.632 -0.45%

Resumen de Indicadores

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-I1xe-58 Dow Jones Nasdag Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 35,819.20 381.13 12,441.58 2,796.86 4.39 11.632
Semana 1.47% 0.39% -0.56% -0.23% 0.05 pp 0.00%
Afio (acumulado) -7.09% -6.06% 7.46% 5.43% -0.06 pp -6.04%
12m (desde méximo) -7.43% -6.39% -2.88% -2.67% -0.21 pp -12.01%
12m (desde minimo) 16.53% 13.46% 28.44% 33.71% 0.55 pp 1.06%
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Pronosticos Economia Global

2010 2011 2012
2010° 2011° 2012° 47° 17 21 3T 417 17’ 21 3T’
Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.3 28 31 18 20 2.8 28 20 3.0 35
Consumo Privado 17 29 2.6 4.0 27 19 32 32 15 25 3.0
Inversion en Equipo 153 11 9.1 177 116 7.8 10.0 100 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.7 -3.0 8.8 17 -21.8 49 7.0 7.0 100 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 -1.0 111 33 4.1 2.8 7.0 100 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 418 481 16.2 522 1125 165.4 214.4 49.0 485 46.4
Gasto de Gobierno 1.0 -1.6 -0.9 -17 5.2 -2.0 -2.0 -1.2 -0.6 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 17 7.3 8.1 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 126 4.2 7.1 -12.6 76 4.1 49 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 24 2.8 33 0.9 2.2 3.0 32 2.2 2.9 33
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 0.0 -34 09 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribucion de la Balanza Comercial -04 0.3 0.0 33 0.0 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 03
Precios al Consumidor (% anual) 16 29 16 12 2.2 3.2 33 3.0 2.0 15 14
Subyacente (% anual) 1.0 12 1.0 0.6 11 12 12 12 1.0 0.9 10
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.3 4.9 5.6 5.7 52 5.2 52 4.8 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.7 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.5 84
Produccion Industrial, Manufacturera 54 5.2 3.8 35 9.1 4.0 4.5 45 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 2.2 22 11 33 20 2.0 25 23 2.0 20
Consumo Privado 0.8 1.2 18 1.6 1.0 1.0 15 15 20 2.0 20
Inversion Capital -1.0 3.3 45 -20 1.0 4.0 4.0 5.0 45 4.5 45
Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 04 0.0 -05 0.5 05 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 1.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 3.9 1.0 6.5 1.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 04 13 18 0.6 19 13 15 17 2.0 2.0 20
Contribucién en Inventarios 04 0.3 0.1 -0.6 0.8 04 0.3 04 01 -0.3 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.2 11 0.6 03 0.1 04 01 04 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.7 17 2.0 25 2.8 27 2.6 2.0 1.6 17
Subyacente 1.0 16 17 11 13 17 17 18 18 16 17
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -39
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.0 9.9 9.9 9.8 9.7 9.6 94 9.2
Produccion Industrial 74 5.4 4.6 75 4.2 5.0 5.0 45 45 4.5 45
Japon
PIB Real 4.0 0.4 36 30 3.7 2.5 6.0 65 35 3.0 20
Consumo Privado 19 -1.3 16 -3.9 2.2 -5.0 35 25 17 15 15
Inversion Corporativa 24 0.3 6.4 0.5 -35 -5.0 5.0 5.0 8.0 10.0 7.0
Construccion Residencial -6.6 5.2 58 133 29 20 20 10.0 4.0 6.0 3.0
Inversion Publica -35 5.3 79 -21.9 5.2 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
Gasto Gobierno 2.3 31 14 15 39 6.0 2.0 05 15 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -33 2.8 4.2 10.0 180 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 5.6 -13 8.2 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.2 24 -25 11 2.2 35 30 29 29 21
Contribucién en Inventarios 03 0.1 04 -0.2 2.1 0.6 17 16 0.1 -0.3 0.3
Contribucion Exportaciones Netas 2.2 0.1 0.7 -04 0.4 -0.9 0.8 19 0.7 04 03
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.0 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) 1.7 9.0 -8.2
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 45 44 4.3 43
Produccién Industrial 16.6 17 114 0.4 1.6 -15.0 20.0 25.0 15.0 8.0 3.2

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Prondésticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 2.1 25 2.6 4.3 5.5 4.5 5.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 4.0 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 1.2 1.0 8.2 4.9 3.2 21 5.7
Formacioén Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 51 4.7 32 24 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 233 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 110 5.0 24.4 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 2.6 4.5 3.9 3.2 55 .0 3.5
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 9.5 -1.0 2.0 6.5 7.0 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 3.8 3.4 2.4 49 5.1 4.2 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 53 4.6 4.6 5.0 4.4 4.3 55 4.5 5.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 11 54 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 23 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 2.4 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 7.6 4.6 10.4 9.4 23.3 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 12 -0.3 0.1 0.2 1.7 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 04
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.2 2.3 4.0 7.0 6.0 4.6 3.5
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 7.4 2.0 3.6 54 9.8 5.6 3.7
Servicios 4.4 75 4.2 4.2 4.4 4.6 4.1 4.4 5.1 4.4 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 53 5.6 5.3 5.6 5.2 4.9 4.6 4.4 55 4.8 4.5
Creacién de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 230.7 245.0 210.0 7.8 730.0 693.5 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 2.5 25 2.5 2.5 2.5 25 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.8 3.5 3.7 4.4 3.7 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.2 3.6 3.8 35 3.6 35 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 14 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 118 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 2.5
Deuda publica del sector pablico (mm  4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,4455 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 31734 3,228.3
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
% del PIB 32.4 31.9 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 225 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 25 2.3
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31.8 27.0

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

Promedio en el periodo, datos al 27 de mayo de 2011

Actual 2711° 3711° 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.85 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.45 4.45 4.60 4.80
Bono 2 afios 5.15 5.10 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.11 6.35 6.45 6.35
Bono 7 afios 6.31 6.40 6.50 6.45
Bono 10 afios 6.93 7.20 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.10 0.13 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.48 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.72 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.40 2.65 2.70 2.70
Nota 10 afios 3.07 3.35 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.19 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.56 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 2.99 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 467 440 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 439 435 465 445
México -vs- E.U. (7 afios) 391 375 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 386 385 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.60 11.25 11.40 11.50
Euro (EUR/USD) 1.43 1.45 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.80 85.00 87.00 89.00
Mercado accionario
IPC México 35,819 - - 42,000
Dow Jones EU 12,442 -- -- 13,700
S&P500 EU 1,331 - - 1,500
Stoxx50 Europa 2,819 - - 3,400
Nikkei225 Japén 9,522 - -- 12,000

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

Instrumento Ultimo cambio Préxima junta junta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 20/Abr/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 12.25 12.50 12.50
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 31/May/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 12/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 5.50 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 22/dun/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 08/Jul/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00
Europa/Africa
Hungria Tasa de depésito 24/Ene/11 (+25pb) 20/Jun/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25
Polonia Tasa de intervencion 12/May/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 0.75 1.50 2.00
Rusia Tasa de depoésito 29/Abr/11 (+25pb) 30/May/11 +25pb 3.50 4.00 4.75
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 22/Jul/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 20/Abr/10 (+25pb) 05/Jul/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 3/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 7.50 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 14/Jun/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13
Malasia Tasa Repo 5/May/11 (+25pb) 07/Jul/11 +25pb 3.25 3.75 3.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00
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Economia Internacional

e Esta semana, los datos econdmicos apuntaran a una

moderacion en el ritmo de crecimiento....
e ...aunque también nos daran una idea de Ila
temporalidad de la desaceleracion

e Esperamos un reporte de empleo en EU
relativamente débil (+195 mil plazas)

* Persisten los riesgos fiscales sobre el escenario, sin
avances importantes por el momento

e El sector residencial en EU sigue rezagado

El gran ndmero de reportes a ser publicados la proxima
semana nos ofrecera la posibilidad de realizar un anélisis
mas profundo. Lo mas relevante sera la publicacién de las
encuestas empresariales para mayo, o mas conocidas como
PMIs, que nos ofreceran una lectura completa del
desempefio global. También se publicara en EU el reporte de
empleo para mayo, en Japén y Alemania los reportes
laborales, también en Japon la encuesta de empresas
realizada por el Ministerio de Finanzas, y en Brasil la
produccién industrial para abril y el PIB para el 1T11.

En general, estos reportes confirmaran la desaceleracion
global que ya se ha visto reflejada en los reportes de alta
frecuencia en Japé6n, EU, Europa y China. De hecho, esto
justifico nuestra decision la semana pasada de revisar a la
baja el crecimiento global (a 3.0% de previo 3.3%), de EU
(a 2.3% de 2.6%) y el de Japén (de 0.5% a -0.5%). En
nuestra opinién, lo mas relevante es definir la temporalidad
de la desaceleracion. Esta lectura nos las daran los reportes
de o6rdenes y de inventarios dentro de las encuestas
empresariales o PMIs. También sera de particular interés el
reporte de empleo de EU, pues de cierta manera nos ayuda
a identificar la temporalidad de la desaceleracién. Hasta el
momento nuestra lectura de los reportes es que una gran
parte se explica por factores temporales—el efecto de Japén
y los altos precios de las materias primas, que se han
corregido entre 5 y 10%, dependiendo del indice, en el
altimo mes.

En este contexto, los datos de PIB de la semana pasada
sorprendieron del lado negativo al mantener la tasa de
crecimiento en 1.8% trimestral anualizado. Las revisiones
vinieron principalmente por el lado del gasto de consumo,
tanto en bienes como en servicios mientras que se reviso al
alza la contribuciéon proveniente de la inversion fija bruta y
de los inventarios. En general, consideramos que algunas de
las fuentes de debilidad podrian ser temporales, como lo son
el gasto en defensa asi como la inversion en estructuras. No
obstante, la inversion residencial seguird siendo un lastre
para la recuperacion en Estados Unidos, mientras que el
gasto de consumo pudiera tener una mayor afectacion a la
inicialmente esperada del repunte en la inflacion total.

Por lo pronto, es muy probable que el buen desempefio del
mercado laboral en 1T11 no se mantenga por mucho tiempo
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PMI manufacturero y no manufacturero global
(Indice de difusién)
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Fuente: Bloomberg
Indicadores del sector laboral en EEUU
(promedio de periodo)
Indicador 1T11 Abr \EVA

Solicitudes desempleo (miles) 406 409 425
Anuncios de recortes Challenger 40 48 36
Indice de empleo ISM manuf. 63.1 62.7
Indice de empleo ISM no manuf. 54.6 51.9
Empleo Privado ADP 201 179
Tasa de desempleo 8.9 9.0 8.9*
Némina no agricola 175 244 195*

*Estimado Banorte-IXE
Fuente: Bloomberg y Banorte-1XE

mas. Para finales de esta semana esperamos que la nédmina
no agricola muestre un incremento de tan sélo 195 mil
plazas en mayo, la creacién mas baja desde el mes de enero
y que no se compara favorablemente con las 244 mil
creadas en abril. Entre otros, este resultado vendria
derivado de dos factores temporales: (1) la interrupcién en
la produccién del sector automotriz en mayo consecuencia
directa del terremoto en Japon y (2) en menor medida, el
efecto adverso de los tornados y las inundaciones en el
centro y sur del pais.

Persisten los riesgos fiscales...

El otro conjunto de riesgos al escenario global, con un efecto
mas permanente sobre la economia global, es el fiscal en
paises desarrollados. En EEUU, las negociaciones sobre el
presupuesto y el techo de endeudamiento siguen también
empantanadas entre republicanos y demd@cratas, sin ningln
avance significativo probablemente hasta agosto. No
tenemos dudas de que se va a llegar a un acuerdo y gran
parte del ajuste va a venir por el lado del gasto. Aun cuando
habra que analizar la propuesta final para determinar como
va a afectar al crecimiento, el efecto sera sin lugar a dudas
negativo para el desempefio de la economia de EU. De
hecho, la caida en las tasas del bono a 10 afios podria estar
reflejando este efecto. Sin embargo, pensamos que hay dos
factores que podrian compensar, al menos parcialmente, el
efecto sobre el crecimiento. Por una parte, la reduccion de la
incertidumbre fiscal. Un ajuste fiscal moderado hara mas
sostenible el endeudamiento y por tanto podria servir de
estimulo al gasto privado. De hecho, el mayor
endeudamiento y la probabilidad de mayores impuestos
podrian estar afectando negativamente el gasto privado.
Segundo, es de esperar que la Reserva Federal mantenga su
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politica acomodaticia y compense de esta forma el efecto del
ajuste fiscal.

En Europa, por otra parte, continia el debate sobre una
posible reestructura de la deuda griega. Existen diversas y
opuestas posiciones sobre el tema, aunque parece que la
tendencia predominante es la de evitarla a toda costa.
Dejando a un lado la guerra de declaraciones entre las
distintas partes, pensamos que la préxima publicacion de las
revisiones hechas a la economia griega en el mes de junio,
asi como el resultado de las pruebas de estrés (stress tests)
al sistema financiero europeo, seran el punto de partida de
las medidas que se adoptaran al respecto.

El sector residencial en EU sigue siendo un lastre

Mas aun, pensamos que seguira rezagado de la recuperacion
a lo largo de 2011. Lo positivo es que hoy representa menos
del 1% del PIB, después de haber sido méas del 5% cuando
empez6 la crisis. A casi un afio de que expiré el beneficio
fiscal que extendid el gobierno para adquirir vivienda y llevd
a una estabilidad relativa al sector para luego retomar la
tendencia negativa que prevalece hasta el dia de hoy. Una
serie condiciones adversas afectan al sector. La demanda
por viviendas contintia siendo débil y en consecuencia ha ido
frenando los proyectos de construccién e inversion, prueba
de ello es el retroceso que registra la venta de casas
unifamiliares existentes como nuevas, que en términos
trimestrales anualizados muestra bajas de 6.4% y 11.5%
respectivamente que se compara con un incremento de
32.4% en la venta de casas existentes y una baja de 4.8%
en la venta de casas nuevas durante el 1T11. Asimismo, los
inicios de construccion de casas unifamiliares en abril
muestran un descenso de 30.7% en términos trimestrales
anualizados frente a la baja de 19.5% del los tres primeros
meses del afio, asimismo los permisos de construccién que
es un indicador anticipado de la construccibn marcaron un
descenso de 33.6% en abril vs. la baja de 22.6% del primer
trimestre sefialando que la tendencia negativa en la
construccion continda.

El sector manufacturero se desacelera

Ademas de los datos del PIB, durante la semana pasada, las
encuestas de opinion asi como los datos duros sefialan una
moderacion en el crecimiento del sector manufacturero. En
el caso de las encuestas manufactureras, las de Nueva York
y Filadelfia muestran una moderacién en su expansion,
mientras que las de Richmond y Kansas mostraron
contracciobn a terreno negativo por primera vez desde
septiembre pasado.

En este mismo sentido, el dato de pedidos de bienes
duraderos al mes de abril, que suele ser un indicador
adelantado de la manufactura, observé una caida de 3.6%
mensual en abril como resultado de una baja de 9.5% m/m
en equipo de transporte (-4.5% en autos y -30.0% en
pedidos de aeronaves), lo que probablemente sea un
indicativo de que el efecto de desaceleracion podria ser
temporal al ser consecuencia del desastre natural en Japon.
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Inicio de casas e Inversion Residencial
(cifras ajustadas por estacionalidad)
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Fuente: National Association of Realtors

En la zona Euro, también se modera la actividad

Como ya comentamos anteriormente, en la Zona Euro, las
encuestas publicadas la semana pasada dieron nuevas
sefiales de que la economia se esta desacelerando tras el
espectacular crecimiento del primer trimestre. El indice PMI
compuesto, que constituye un buen indicador adelantado del
crecimiento del PIB, y el indice de sentimiento econémico
publicado por la Comisidn Europea presentaron ambos un
declive en mayo. La caida es mas pronunciada en el sector
industrial lo que sugiere que su expansion ya alcanzé su
punto maximo y ahora se estd moderando. La produccién
industria es mas sensible que los servicios a una
desaceleracion mundial cémo la que se esta observando
ahora.

El reporte preliminar de las encuestas PMI dio a conocer que
el indice compuesto registré una caida de mas de dos puntos
a 55.4, su nivel mas bajo en siete meses. El crecimiento de
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los nuevos pedidos en el sector manufacturero fue el mas
débil en los ultimos ocho meses. El ritmo de expansién se
moderd intensamente en Alemania y en menor medida en
Francia mientras se mantuvo extremadamente débil en la
periferia. No obstante el ritmo se mantiene sélido y
corresponde a una expansion trimestral del PIB de 0.5%. El
punto positivo de los reportes, es que el alza de los precios
se moderd hasta alcanzar su minima en cuatro meses como
consecuencia de la reciente caida del precio del combustible
y de otras materias primas. Asimismo, el Eurostat informé
que los nuevos pedidos industriales en la Zona Euro
disminuyeron mas de lo esperado en marzo (-1.8% m/m).
Pensamos que el seismo en Japén pudo haber sido un factor
negativo en las encuestas ya que muchas empresas
europeas estan siendo afectadas por la falta de suministros.
En conclusién, el ritmo de crecimiento de la produccién
manufacturera deberia seguir moderandose aunque
continuarad sosteniendo la expansion del PIB en la Zona
Euro.

Por otro lado, en Alemania se confirmé el crecimiento
excepcional del PIB durante el primer trimestre (+1.5%
trimestral) que ha sido impulsado por la demanda doméstica
(+1 punto). Pensamos que parte del dinamismo se debe a
un efecto de recuperacion tras el débil desempefio
observado durante el 4T11. Por lo tanto, esperamos una
moderacidon de la expansion durante los préoximos meses.
Confirmando este sentimiento, el indice IFO de confianza de
los inversionistas se mantuvo sin cambio en mayo después
de dos meses de bajas. El subcomponente de expectativas
se contrajo ligeramente.

Esta semana, los principales reportes en la Zona Euro seran
el resultado final de las encuestas PMI asi como el dato flash
de inflacibn en mayo. Recordamos que en abril el IPC
continud su ascension con un alza de la tasa a 2.8% frente a
2.7% en marzo. Nos habia sorprendido el incremento de la
inflacion subyacente (+0.3 pp a 1.6%) como resultado del
atraso de las vacaciones de Pascua en comparacién con el
afio anterior. Por lo tanto esperamos para mayo una
moderacion tanto de la inflacibn general cémo de la
subyacente aunque en ambos casos la tendencia se
mantiene a la alza.

El gasto privado afecté severamente el crecimiento
britanico durante el primer trimestre

El dato revisado del PIB britanico en el 1T11 confirmé que el
crecimiento trimestral ha sido de 0.5% lo que sugiere que la
economia se ha estancado desde finales de septiembre. Lo
mas sorprendente ha sido la caida del gasto de los hogares,
a un ritmo trimestral de 0.6%. Los consumidores se
encuentran presionados por las medidas de austeridad fiscal,
por las presiones inflacionarias y por el estancamiento de los
salarios. Solamente, las exportaciones tuvieron un
desempefio positivo ya que presentaron un incremento
trimestral de 3.7%, gracias a la depreciacion de la libra.
Pensamos que la fragilidad del consumo es un factor que
podria desalentar el Banco de Inglaterra a elevar su tasa de
interés en el verano (agosto segun nuestro prondstico). Sin
embargo, el deflactor del PIB creci6 1.8%, su mayor ritmo
desde 1996, lo que dificulta aln mas la decision del Comité
de Politica Monetaria.
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En los préximos dias se daran a conocer el resultado de las
encuestas PMI de mayo. Esperamos observar nuevamente
una contraccion de los indices tanto en el sector
manufacturero como en los servicios, indicando una
moderacién de la actividad en consecuencia de la debilidad
de la demanda interna y de la ralentizacion de la economia
mundial.

Siguen amenazadas las exportaciones japonesas por
la falta de suministros

Como consecuencia de las perturbaciones en las cadenas
productivas debido al terremoto y a los cortes de luz, Jap6n
present6é un déficit de su balanza comercial durante el mes
de abril por la caida de las exportaciones al ritmo mensual
de 5.5%. Es el segundo desplome consecutivo tras la
reducciéon de 8.3% observada en marzo. La regién afectada
por el seismo es clave en la produccién de componentes
para la industria automévil. Por su parte, las importaciones
crecieron un 3.8% debido a la oferta doméstica mas escasa.
Esperamos una recuperacion de las exportaciones en los
proximos meses, impulsadas por la demanda externa y la
normalizacion gradual de la capacidad productiva. Pero su
desempefio también dependera de la disponibilidad de
electricidad dado que se prevén nuevos cortes durante el
verano.

Los desastres del 11 de marzo también estan provocando
mucho revuelo a nivel fiscal ya que todavia se ignora coémo
el gobierno podra financiar el segundo paquete de urgencia
para la reconstruccion estimado en 10,000 mil millones de
yenes. La semana pasada, Fitch decidi6 recortar la
perspectiva de la calificacion soberana de Japdn, después
que S&P tomara la misma decision hace un mes. La deuda
publica nipona estimada en 200% del PIB para este afio es
una de las mas altas del mundo.

Esta semana, observaremos con mucha atencién la cifra de
produccién industrial de abril para saber si hubo un rebote
después del desplome registrado en marzo (-15.5% m/m).
Esperamos un ligero incremento de la produccion como
resultado de la recuperacion parcial de las capacidades
productivas y de la suspension de los cortes de electricidad.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Mayo 30-Junio 03

Mie
Mar Jun 01 [ Feb [ mMar [ Abr [ May
May 31 [ Dic | Ene | Feb | Mar | 4:00pm _ i i
8-:00am Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Indice de Precios Casas S&P/C-S (%6 mensual) fumsz (;amlones Ligeros 123f 123'11 123'01 12.8
Indice de Precios Casas C-S20 | -04 | 0.3 | 02 | -02 MPOTtacos : : :
Domésticos 10.2 9.9 10.2 9.8
% anual -2.4 -3.1 -3.3 -3.4 AUt 2.6 17 17
Indice de Precios Casas C-S10_ | -04 | -03 | -0.2 C“ 05 % = e = =5
% anual 2 ~%6 =3 amiones Ligeros . . .
Jue
Mar Jun 02 Ma Ma Ma Ma
May 31 [ Feb [ Mar [ Abr | May | o7y | 14y ‘ 21y | _SY
9:00am =
Conference Board, Confianza del Consumidor, 7:30am
onterence BSoard, ~onfianza de’ -onsu o Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Confianza del Consumidor 72.0 | 638 | 654 | 66.5 Solicitudes de Desempleo 438 | 414 | 424 420
::“act'oz fcma' 33'2 gzg gg'g Prom. Mévil 4 semanas 438 440 438 424
pectativas : - - Sol. Continuas (mill) 3.73 3.69
Mar
May 31 [ Feb | Mar | Abr | May Jue
Jun 02 [ Ene [ Feb [ Mar [ Abr
8:45am -
Chicago PMI 09:00am
i = 1 0O,

Chicago PMI 712 | 706 | 67.6 | 62.3 Rep?gttzlde Pedidos a Fabrica (%6 mgr:) 5 T34 T o9
Produccion 78.2 74.2 70.0 Ex Transporte 1'0 0 O 2'6 *
Nuevos Pedidos 75.9 74.5 66.3 Envios = 1.8 0'2 2'7
Inventarios 60.2 60.5 53.5 Iventarios 1'4 1'2 1'2
Precios Pagados 812 | 834 | 818 Razoén Inv/Ventas 1.25 126 | 1.24
Empleo 59.8 65.6 63.7

Mar Jue
Jun 02 3T 4T 1T11 1T11
May 31 [ Feb [ Mar | Abr [ May | 10 | 10 ‘ Av ‘ Prel
09:30am 07:30am
Encuesta Manufacturera Dallas Productividad y Costos Laborales (T/T)
Actividad Negocios 17.5 11.5 10.5 8.3 Productividad 23 29 16 1.7
Produccién 9.7 24.1 8.1 % anual 29 2.0 1.3
Nuevos Pedidos 14.7 13.6 4.3 Costos Laborales Unitarios 0.1 -1.0 1.0 0.8
Empleo 10.5 11.6 13.4 % anual 1.0 0.2 1.2
Precios Pagados 62.6 57.2 56.6
- ie
Mie Jun 03 [ Feb | Mar | Abr | May
Jun 01 [ Feb | Mar | Abr [ May | 07:30am
07:15am Reporte del Mercado Laboral
Reporte de Empleo ADP (000) Cambio en N6émina (000) 235 | 221 | 244 190
Total 205 207 179 178 Privado 261 231 268 220
Manufacturero 18 35 25 Bienes 81 37 44
Construccion -3 -5 9 Construccién 39 2 5
Servicios 185 169 138 Manufacturero 37 22 29 15
Servicios 154 184 200
. Menudeo 0 -3 57
Mie Temporal 12 34 -2
Jun 01 | Ene | Feb [ Mar | Abr Educacion/Salud 43 33 29
9:00am — Gobierno 26 -10 24
Gasto en Construccién (%m/m) Horas Semanales Trabajadas

Total -1.0 -2.4 1.4 0.4 Total 343 | 343 | 343

Privado -1.4 -2.9 2.2 Compensacioén Salarial Total 0.1 0.2 0.1
Residencial 4.6 -6.8 2.6 9% anual 1.8 2.0 1.9

Pdblica -0.3 -1.4 0.1 Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.6 33.6
- Compensacion Salarial 0.1 0.0 0.3
Mie % anual 2.1 2.1 2.1
Jun 01 [ Feb | Mar [ Abr | May | Tasa de Desempleo (%) 8.9 8.8 9.0 8.9
09:00am
Indice ISM Manufacturero
I1SM Manufacturero 61.4 61.2 60.4 57.5 Vie

Produccién 66.3 69.0 63.8 Jun 03 [ Feb | Mar | Abr [ May
Nuevos Pedidos 68.0 63.3 61.7 09:00am
Inventarios 48.8 47.4 53.6 Indice 1SM no Manufacturero
Empleo 64.5 63.0 62.7 ISM no Manufacturero 59.7 57.3 | 52.8 54.0
Envios 59.0 52.5 61.0 Actividad en Negocios 66.9 59.7 | 53.7
Ordenes de Exportacion 62.5 56.0 62.0 Nuevos Pedidos 64.4 64.1 52.7
Importaciones 55.0 56.5 55.5 Empleo 55.6 53.7 51.9
Precios 82.0 85.0 85.5 Precios Pagados 73.3 72.1 | 70.1
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Mayo 23-27

Mar

May 24 [ Feb | Mar | Abr

9:00am

Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 278 301 365 |323
%om/m -10.3 8.3 i+ [7.3
% anual -19.9 -21.6 -22.0
Oferta Mensual 7.9 7.2 6.5
Precio Medio (%anual) -1.8 -4.6 4.6

La venta de casas nuevas subié 7.3% mensual en abril, a un ritmo de
323 mil unidades anualizadas, y sobrepasando el nivel de 305 mil
que anticipamos, sin embargo es importante hacer notar que el
repunte en la venta de casas proviene desde minimos histéricos que
se registraron a inicio de afio. En tanto, los inventarios de casas
nuevas cayeron 2.8% a un ritmo de 175 mil unidades, por lo que a
este ritmo de ventas tomaria 6.5 meses en terminar con los
inventarios.

EEUU, Casas Nuevas Unifamiliares
(miles de unidades)
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0 T T T T
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Fuente: Census Bureau

323

Inventarios 175

Mar
May 24 | Mar | Abr |
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice
Envios
Nuevos Pedidos
Empleo

May

20.0 10.0
23.0 6.0
20.0 10.0
16.0 14.0

166 [-6.0
-13.0
-15.0
14.0

En mayo la actividad manufacturera se contrajo fuertemente en la
region de Richmond y se ubicé en -6.0 por debajo del 10 de abril. Al
interior observamos contraccion en el subindice de nuevos pedidos
que bajo de (10 abril vs. -15 mayo), mientras que los envié
también retrocedieron de (6 abril vs -13 mayo). No obstante, es
importante mencionar que a pesar de la contraccion el subindice de
empleo continda en terreno positivo en 14.

JEBANORTE
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Encuesta Manufacturera Richmond

(Indice)
60 -
40 A Total
0 A
/ N A" v ‘
-20 4 -15
Nuevos Pedidos
-40 4
-60 -
-80 T T T T
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
Fuente: Federal Reserve
Mie
May 25 [ Feb [ Mar Abr
7:30am
Bienes Duraderos (26 mensual)
Bienes Duraderos -1.1 4.4 24 [-3.6
Ex Transporte -0.6 2.5 0.5 |-1.5
Capital Ex Aeronaves -0.1 5.4 20 [-2.6
Envios 0.0 3.1 -1.0
Capital Ex Aeronaves -0.2 3.7 -1.7

Los pedidos de bienes duraderos retrocedieron 3.6% m/m en abril
una caida mayor al 2.4% que estimamos, es importante sefialar que
la caida fue el reflej6 una baja de 4.5% en los pedidos de autos y a
un retroceso de 30.0% en los pedidos de aeronaves.

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

40 -
30 -

iﬁ/\ /\ vf 126

°T VWV

-10 -+
-20 Total
-30 -
-40
-50 -
-60 T T T T
Abr-07 Abr-08 Abr-09 Abr-10 Abr-11
Fuente: US Census
Mie
May 25 [ Ene | Feb | Mar
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 184.6 181.8 1869 [181.3
%om/m -1.2 -1.5 -6-5 [-0.3
% anual -4.8 -5.5 -6+ [-5.9
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En marzo el precio de las casas bajé 0.3% mensual muy cerca de la
baja de 0.5% que estimamos. Cabe mencionar que a partir de junio
del afio pasado, tras la expiracion del beneficio fiscal para adquirir
casa, el precio ha ido en declive. El calculo trimestral anualizado
muestra una aceleraciéon en la caida de los precios, en el 1T11 los
precios disminuyeron 11.6% frente al retroceso de 4.7% del 4T10.

EEUU, Precios de Casas FHFA
(%3m/3m anualizado)

JEBANORTE
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El mercado laboral continla con una recuperacién gradual, que
resulta consistente con un crecimiento mas moderado. Las solicitudes
por beneficio de desempleo aumentaron en 10 mil solicitudes la
semana que finalizo el 21 de mayo y sumaron 424 mil solicitudes por
arriba de las 400 mil solicitudes que estimamos.

EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)

7.0 1
6.0 1
4.0 A 6.0 1
2.0 \
0.0 - A A 5.0 -
-2.0 -
4.0
-4.0 3.69
-6.0 - 3.0 A
-8.0
-10.0 A 2.0 A
-12.0 -11.6
-14.0 ; . . : Lo T T y i
Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 May 07 May 08 May 09 May 10 May 11
Fuente: FHFA Fuente: BLS
Hue Hue
May 26 3T a1 1T11 May 26 [ Mmar | Abr | May
10 10 Prel 09:00am
7:30am Encuesta Mf. Kansas
PIB Trimestral Produccién 39.0 17.0 -2.0
PIB Trimestral Anualizado 2.6 3.1 22 |1.8 Nuevos Pedidos 31.0 11.0 -15.0
Consumo Personal 2.4 4.0 2.2 Envios 37.0 21.0 -8.0
Inversion Corporativa 10.0 7.7 3.4 Empleo 25.0 17.0 9.0
Inversién Residencial -27.3 3.3 -3.3
Exportaciones 6.8 8.6 9.2 La actividad manufacturera en la region de Kansas se contrajo en
Importaciones 16.8 | -12.6 7.5 mayo y se situ6 en -2.0 tras la expansiéon de 17.0 de abril. Al interior
Gasto Gubernamental 3.9 -1.7 -5.1 del reporte observamos como el subindice de nuevos pedidos y de
. . envios retrocedieron hasta ubicarse en terreno negativo, mientras
Durante el 1T11, la economia americana mantuvo una tasa de

crecimiento de 1.8% en términos trimestrales anualizados, por
debajo de nuestro estimado de 2.2%. La cifra coincidié con la
primera estimacion, sin embargo al interior del reporte, destaca una
menor contribucién del gasto de consumo (1.5 puntos vs. 1.9

que el subindice de empleo se desaceler6 pero continda en terreno
positivo.

Encuesta Manufacturera de Kansas

preliminar), derivado de un ajuste a la baja de los datos de consumo (indice)
en bienes duraderos, no duraderos y de servicios.
EEUU, PIB 50 1
(% trimestral anualizado) 40
30
8.0 ~
20
6.0 10
4.0 A PIB 0
2.0 - 18 10
-20
0.0 A
N/ %0
-2.0 A -40
-4.0 A Gasto Gobierno -50 T T T T
6.0 - 51 May-07 May-08 May-09 May-10 May-11
) Fuente: Federal Reserve
-8.0 T T T T T
2T 07 1T 08 4T 08 3T09 2T 10 1T11 ie
May 27 [ Feb | Mar | Abr
Fuente: BEA 07:30am
Reporte de Ingreso Personal (%om/m)
Jue Ingreso Personal 0.4 0.4 0.4 [0.4
May 26 ‘ May ‘ May ‘ May Sueldos y Salarios 0.4 0.3 0.4
o7 14 21 Consumo Personal 0.8 0.5 65 |04
7:30am Consumo Real 0.4 0.1 0.1
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) Indice de Precios PCE 0.4 0.4 0.3
Solicitudes de Desempleo 438 414 4060 424 Subyacente 0.2 0.1 0.2 |0.2
Prom. Mévil 4 semanas 438 440 4331 1438 % anual 0.9 0.9 1.0 |1.0
Sol. Continuas (mill) 3.73 3.69 Tasa de Ahorro 5.0 4.9 4.9
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En abril, el gasto en consumo avanzé 0.4% m/m, sumando diez
meses consecutivos de ganancias, sin embargo la variacion trimestral
anualizada muestra una moderacion en el consumo con un
incremento de 2.2%. Por su parte, el ingreso personal crecié 0.4%
mensual pero al ajustarlo por inflacién y tras impuestos el ingreso no
mostré ningln cambio.

EEUU, Inflaciéon PCE
(% anual)
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0.0 \/
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-2.0 T T T T
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Fuente: BEA
ie
May 27 Mar Abr May
Final
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 67.5 69.8 724 |74.3
Situacién Actual 82.5 82.5 81.9
Expectativas 57.9 61.6 69.5

El indice de confianza que suele mostrar la direccion del gasto en
consumo se recupera y sube al nivel mas alto en tres meses. En
mayo, el indice se ubicé en 74.3 arriba de la lectura de 72.4 que
anticipamos. Al interior observamos que el subindice de situacion
actual bajo de 82.5 a 81.9, mientras que el subindice de expectativas
subié de 61.6 a 69.5. Asimismo un ligero retroceso en el precio de la
gasolina llevé a que las expectativas inflacionarias de corto plazo se
moderaran de 4.6% a 4.1% en mayo, mientras que las de largo
plazo no mostraron cambio situandose en 2.9%.

JEBANORTE
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EEUU, Confianza U. Michigan y Componenetes

(Indice)
110 -
100 -
90 1 Situacion Actual
81.9
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74.3
70 A 69.5
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40 T T T T
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Fuente: Universidad Michigan
Vie
May 27
09:00am [ Feb [ Mar | Abr
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 89.5 92.6 93-% |81.9
% m/m 0.7 3.5 16 |-11.6
% anual -9.5 -12.8 164 [-26.5

El indice de venta de casas pendientes que se basa en la firma de
contratos y suele anticipar la venta de casas existentes retrocedio
11.6% en abril a 81.9, esta cifra se ubica 26.5% abajo del pico de
111.5 de abril de 2010 cuando el beneficio fiscal llegaba a su fin.

EEUU, Venta Casas Pendientes
(%3m/3m anualizado)

80
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Fuente: NAR
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Economia Nacional

e Las cifras de la semana sugieren una desaceleracion
del sector externo

e Para esta semana, el dato relevante sera el de

crédito bancario

e Las encuesta de Banxico podria mostrar cierta
mejoria en las estimaciones de inflacion

e La confianza del consumidor podria recuperarse en
mayo

Las cifras publicadas la semana anterior confirmaron nuestra
perspectiva de que la demanda externa sera el principal
factor que afectara el desempefio de la actividad econémica
en el segundo trimestre del afio. Los datos de la balanza
comercial para el mes de abril mostraron los inicios de esta
desaceleracion en los datos de exportaciones
manufactureras (1.3% trimestral anualizado en abril de
22.5% en 1T11) y de importaciones de bienes intermedios
(6.3% trimestral anualizado de 20.7% en 1T11). De igual
manera, si bien las cifras de establecimientos comerciales
continlan mostrando un desempefio favorable del consumo
interno, empiezan a dar sefiales de desaceleracion (-0.3%
mensual en marzo).

Por su parte, y en parte como resultado de los efectos de la
debilidad de la demanda entre otros factores, los datos de
inflacion subyacente siguen sorprendiendo de manera
positiva al mercado. El reporte de la primera mitad de mayo
mostré una inflacién subyacente de 0.07% quincenal, por
debajo del estimado del mercado explicado por el hecho de
que las presiones sobre los precios de alimentos procesados
siguen siendo compensadas por la baja inflacion en otras
mercancias y en el subindice de servicios. No obstante, a
nivel total, la caida de 0.75% quincenal observada se explicé
principalmente por elementos no subyacentes, que
eventualmente podrian revertirse.

En particular, durante el cuarto trimestre del afio (octubre y
noviembre) veremos el efecto contrario sobre las tarifas
eléctricas, una vez que se remuevan los subsidios de verano,
mientras que los precios agricolas tienden a corregir su
trayectoria (mean reverting) afectados frecuentemente por
los resultados de Ilas cosechas y las condiciones
meteoroldgicas. En este contexto, si bien esperamos datos
relativamente buenos de inflacibn a nivel mensual,
podriamos a partir de junio ver una ligera reversion de esta
tendencia, por lo que confirmamos nuestra expectativa de
que la inflacién podria terminar el afio en niveles de 3.7%
anual.

Sin presiones evidentes por el lado de la demanda y
asumiendo que los riesgos sobre la inflacion son
primordialmente exdégenos, no vemos a Banxico moviendo la
politica monetaria hasta marzo de 2012. En el comunicado
que acompafi®6 a la decision de politica monetaria,
percibimos que Banxico esta cada vez menos preocupado
por el tema inflacionario. Los riesgos que distingue sobre el
escenario inflacionario siguen siendo exégenos mientras que
entre los factores han influido sobre la tendencia de baja en
la inflacibn son de caracter mas permanente: costos
unitarios a la baja, el desvanecimiento de los cambios
tributarios el afio pasado asi como la apreciacién del peso.

«» BANORTE Ixe
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Exportaciones Manufactureras
(%, 3m/3m anualizado)
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En este contexto, seguimos esperando que el banco central
actue preventivamente haciendo los ajustes mas fuertes al
principio del ciclo restrictivo con un primer ajuste de tasas al
alza de 50 puntos base.

Para esta semana, los indicadores relevantes para nuestro
escenario de crecimiento sera el reporte del flujo de crédito
bancario por parte del Banco de México en donde esperamos
una tasa de crecimiento trimestral anualizada de 7.2% en
abril para el crédito al consumo, de 5.5% para el de vivienda
y de 11.2% para la actividad empresarial. Por su parte, el
miércoles se publicard la encuesta de expectativas de
Banxico y el reporte de remesas familiares de abril, en
donde probablemente veamos revisiones a la baja de los
estimados de los analistas en cuanto a inflacién y tipo de
cambio. En el caso de las remesas, esperamos que alcancen
un nivel de US$1,874.2 millones en el cuarto mes el afio, lo
que implicaria un incremento anual de 4.7%. Medido a
través de cifras ajustadas por estacionalidad, estariamos
hablando de una caida de 1.0% mensual. Finalmente, para
el viernes esperamos el reporte de confianza del consumidor
de mayo, en donde es probable que en términos ajustados
presente una mejoria de 1.3 puntos para ubicarse en 90.6
puntos, derivado de la reactivacion que ha observado la
demanda interna y de las mejores condiciones que contintia
presentando el mercado laboral.
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La demanda externa y el gasto interno mostraron
fortaleza en el primer trimestre del afio...

En el 1T11, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registr6 un déficit por 1,376 millones de doélares (0.5% del
PIB) derivado de: (1) un superavit en la balanza de bienes
por 2.0mmd, (2) un déficit de 2.4mmd en la balanza de
servicios; (3) un déficit en la balanza de renta por 6.1mmd y
(4) un flujo positivo de transferencias por 5.1mmd. Este
resultado contrasta con el superavit que se registré en el
mismo periodo pero del afio pasado y consideramos que
responde al hecho de que probablemente el primer trimestre
de 2011 observé un mayor dinamismo de la demanda
interna (cuyos datos conoceremos hasta dentro de unas
semanas).

Por lo que toca a la cuenta de capitales, ahora llamada
cuenta financiera en la nueva estructura implementada por
Banxico?, se registré un importante superavit de 13.8 mmd.
Este superavit fue producto principalmente de los flujos
netos recibidos por inversion extranjera directa (4.8mmdd) y
de cartera (6.5mmdd).

...no obstante, estimamos una desaceleracion de la
demanda externa en 2T11

Como mencionamos anteriormente, las primeras cifras de
actividad econémica en 2T11, que obtuvimos a través del
reporte oportuno de balanza comercial, resultaron en linea
con nuestra perspectiva de una desaceleracién como
resultado de una demanda externa mas débil. En concreto,
el reporte de balanza comercial materializé dos aspectos
previamente anticipados: el descenso en el ritmo de
importaciones de bienes intermedios, como resultado del
desabasto provocado por el efecto Japén (6.3% trimestral
anualizado de 20.7% en 1T11); y un fuerte freno en el
dinamismo de la industria manufacturera ocasionado por los
recortes realizados a la producciéon local, por el mismo
motivo (1.3% de 22.5% en 1T11).

En total, las exportaciones crecieron a una tasa trimestral
anualizada de 6.6%, comparado con el fuerte crecimiento de
30% observado en el 1T11. Por rubros, las petroleras se
expandieron 26.19% (78.6% en el 1T11), derivado del
efecto precio de los 110.4dpb que la mezcla mexicana
promedio en abril mientras que, las no petroleras,
aumentaron 3.2% trimestral anualizado (23.4% en el 1T11).

Por el lado de las importaciones, éstas crecieron 10.4% a
tasa trimestral anualizada de 27.3% en 1T11. A su interior,
destaca el crecimiento de las importaciones de consumo
(+27.17%) como resultado de los altos precios de
energéticos. De hecho, excluyendo este rubro, las
importaciones de consumo crecieron nada mas 18.81% a
tasa trimestral anualizada. Finalmente, las importaciones de
capital se expandieron 19.3% trimestral anualizado.

1Es importante destacar que a partir de este reporte, el Banco de México adoptd
el formato basado en los criterios de clasificaciéon y registro de la quinta edicion
del Manual de Balanza de Pagos del FMI, el cual modifica la presentacién actual
de las cifras de la Balanza de Pagos. Con lo anterior, sélo se cambi6 la
denominacién de los componentes principales de la cuenta corriente, asi como
también se hicieron modificaciones al tratamiento de las agencias de los bancos
mexicanos y al concepto de remesas internacionales utilizado.
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En 2S11, el
contrapeso...

sector automotriz podria suponer un

Si bien es cierto que hasta el momento consideramos que
las condiciones de demanda externa apoyardn nuevamente
la produccién manufacturera en 2S11, el riesgo a nuestro
escenario es un posible retraso en el restablecimiento pleno
de las condiciones en Japén que eventualmente pudiera
extender la moderacién de la actividad econémica a nivel
global.

No obstante, pensamos que este escenario pudiera no
resultar del todo negativo para México. La industria
norteamericana de automodviles es mucho mas dependiente
de los proveedores japoneses, particularmente en lo que se
refiere a autopartes (como se detalla en la tabla siguiente).
Dada la magnitud de esta dependencia, un retraso en la
provisién de insumos de Japon a la industria norteamericana
podria representar una oportunidad para el sector
exportador mexicano, que podria incrementar su
participacion de mercado en EU.

Industria de Autopartes en EU
(% part. en las importaciones de autopartes en EU)

2010

Japén China México Otros
Motores de gasolina 15.0 4.1 31.0 49.9
Eq. de iluminacién vehicular 11.8 14.7 244 49.1
Eq. eléctrico y electrénico 11.6 8.5 54.4 255
Direcciones ysuspension 18.6 4.6 304 46.4
Sistemas de frenos 114 28.8 217 38.1
Transmisiones de vehiculos 31.8 3.6 28.7 35.9
Asientos y acabados 6.6 5.9 56.1 314
Aires Acondicionados 18.4 10.6 31.9 39.1

Fuente: US Census Bureau

En este sentido, habra que tener en cuenta el efecto que
pudiera tener el precio de la gasolina sobre la demanda de
autos en EU. Las lineas de produccion de las plantas
mexicanas, y los principales modelos de exportacion, se
encuentran orientados a automodviles de cuatro cilindros,
cuya demanda normalmente se incrementa en un entorno de
altos precios de los combustibles. A pesar de que en EU
existe una amplia tradicion de consumo de automoviles
grandes con altos consumo de gasolina, en otras ocasiones
en los que el precio de la gasolina se ha incrementado, los
consumidores estadounidenses han demostrado ser
relativamente rapidos para realizar un cambio de hébitos.
Este fue el caso en 2008, cuando los altos precios de la
gasolina impulsaron la venta de vehiculos pequefos,
beneficiando significativamente a la industria automotriz
mexicana en aquel afio. De hecho, en lo que va de 2011, las
ventas de automoéviles estadounidenses han estado lideradas
por los automoéviles pequefios, con precios de la gasolina
cercanos a 4 délares por galén.
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Tendencia positiva pero moderada del
interno en 1T11

Las ventas al menudeo presentaron un ligero retroceso
mensual de 0.3% en marzo. Lo anterior derivado de una
caida mensual en la mayoria de sus componentes, donde se
destacan las caidas en las ventas de alimentos bebidas y
tabaco (-2.9% vs. -0.91% en el mes anterior), de vehiculos
de motor (-1.0% vs 1.7% en el mes previo) y productos
textiles (-0.9% vs -0.9% en febrero). Cabe destacar que de
los 8 subsectores medidos en la encuesta mensual, sélo 2
presentaron un mayor nivel respecto al mes anterior. Estos
fueron el de enseres domésticos, con un aumenté 0.3%;
mientras que el de articulos para esparcimiento se
incrementd en 0.8%. Los resultados anteriores implican que
en el primer trimestre del afio las ventas al menudeo se
expandieron en 1.3% en términos trimestrales anualizados,
menor al 3.8% observado en el 4T10.

consumo

Por componentes, los bienes duraderos siguen presentado
un comportamiento relativamente favorable. Las ventas de
vehiculos de motor y refacciones han observado un mayor
ritmo de expansion en el primer trimestre del afio, ya que se
incrementaron 6.6% trimestral anualizado (vs. 1.7% en el
4T10). Por su parte, las ventas de enseres domésticos
registraron una ligera caida de -0.3% trimestral anualizado
(+8.1% en el 4T10), la cual obedece a una contracciéon en el
subcomponente de muebles. Cabe recordar que este
componente continla aun rezagado debido a que se
expandid de manera importante en el primer semestre del
2010, probablemente como resultado de las compras
asociadas al mundial de futbol.

Por su parte, las ventas al mayoreo presentaron una fuerte
contraccibn mensual de 2.5%. La variacion mensual
negativa en el mes de marzo se derivé de una contraccion
en 3 de sus subcomponentes. Dentro de éstos se destacan la
marcada caida mensual de 10.1% en el componente de
articulos para el esparcimiento y electrodomésticos. De igual
manera, el rubro de materias primas para la industrial
registr6 una fuerte contraccion de 5.8% en el mes (-2.8%
en el mes anterior). No obstante, el componente de
magquinaria y equipo registré un fuerte crecimiento de 2.6%
en marzo (-4.6% en el mes anterior), mientras que el de
camiones se incrementé en 6.8% (vs. +1.6% en el mes
anterior). Asi, la variacion trimestral anualizada para las
ventas al mayoreo en el primer trimestre del afio fue de -
0.6%, menor al +5.5% observado en el 4T10.

Ventas al Mayoreo
(%, 3m/3m anualizado)
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Las ventas al menudeo muestran que el consumo de las
familias mejoré ligeramente en el primer trimestre del afio.
Por componentes, los bienes duraderos siguen presentado
comportamiento favorable, ya que las ventas de vehiculos
de motor y autopartes crecieron 6.6% trimestral anualizado
(vs 1.7% en el 4T10). No obstante, las ventas al mayoreo
presentaron una fuerte contraccion en el mes, lo cual puede
sugerir que los comerciantes esperan una menor dinamica
de crecimiento para el consumo de las familias en el
segundo trimestre del afio. Dado que la tendencia que han
presentado las ventas al mayoreo es distinta a la observada
por las ventas al menudeo, es conveniente observar el
comportamiento agregado del consumo interno y de las
expectativas de crecimiento de la demanda interna. Para ello
se construyd un indicador del comportamiento de los
inventarios de los comerciantes a partir de las series
desestacionalizadas del reporte de establecimientos
comerciales.

Ventas al Menudeo
(%, 3m/3m anualizado)
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Fuente: INEGI

Analizando los resultados del indicador se puede observar
que en el 1T11 el cambio en inventarios es negativo con un
nivel de -1.9%. Cabe recordar que este es el tercer mes en
el cual dicho indicador arroja una variacion trimestral
anualizada negativa. Ahora, si bien se ha observado una
contraccibn en nuestro indicador de inventarios es
importante sefialar dos aspectos relevantes: i) las ventas al
menudeo contindan en expansion; ii) la contraccion en
nuestro indicador no ha sido importante. Estos dos factores
indican que si bien los comerciantes han observado cierta
recuperacion en el gasto de las familias, ellos no confian del
todo en la recuperacion de la actividad econémica como para
incrementar sus niveles de inventarios.
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A pesar de que los reportes del primer trimestre de
establecimientos comerciales arrojaron resultados mixtos,
consideramos que la demanda interna continuara con su
proceso de recuperacion en el 2T11, aunque a un ritmo mas
moderado. En general, creemos que los proximos reportes
de ventas al menudeo reflejaran que la recuperacion del
gasto de las familias continGia, aunque probablemente a un
menor ritmo del observado en el 1T11. De igual manera,
cabe recordar que existen otros indicadores de demanda
interna  que sugieren a que el consumo seguira
fortaleciéndose: el empleo formal continGa con un fuerte
crecimiento, mientras que la confianza de los consumidores
y el crédito al consumo siguen manteniendo una tendencia
positiva.
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Estimado de Inventarios
(%, 3m/3m anualizado)
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras
conocidas de la semana anterior
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Mayo 22-27
Mayo 30-03 Junio
Lun
May 23 [ Ene | Feb | Mar

Lun

g';%f,fm | Ene [ Feb [ Mar [ Abr Ventas al Menudeo
" —— Ventas al Menudeo (%6 anual) 3.0 2.7 206 [1.0

Indicadores Sector Publico ($mmp)

[Balance General | 07 [106 | [ (%6 m/m) 0.3 0.3 &5 0.3
[Balance General Acumulado | 0.7 | 113 | | Ventas al Mayoreo (% anual) 6.1 3.9 1.1
: : (% m/m) 1.8 -0.2 -2.5

Lan Datos _del INEGI mostraron que Ias_ ventas al menudeo se

May 30 [ Dic | Ene | Feb | Mar expandieron 1.0% anual, muy por_debajg de lo esperado _(Ban_orte—

09:00am IXE: 2.0%; consenso: 2.5%) Con cifras ajustadas por estacionalidad,

Indicador de Sector Manufacturero (% anual) las ventas al menudeo inclusive presentaron una contracciéon mensual
Personal Ocupado 5.0 5.1 4.9 de 0.3% en marzo derivado de una caida en la mayoria de sus
Horas Trabajadas 5.0 4.4 3.6 rubros. Lo anterior implicé que en el primer trimestre del afo las
Remuneracién por Persona Oc. -2.0 -0.6 -0.6 ventas al menudeo se expandieran 1.3% a tasa trimestral
(% m/m) anualizada, menor al 3.8% observado en el 4T10.

Personal Ocupado 0.2 0.3 0.3

Horas Trabajadas 0.6 -0.3 0.4

Remuneraciéon por Persona Oc. -0.6 1.1 -0.4 Lun

May 23 [ Ene | Feb | Mar
9:00am

Mar Establecimientos Servicios (om/m)

May 31 ‘ May ‘ May ‘ May | May Indice Agregado de Ingresos 1.7 1.4 0.8

06 13 20 27 Indice Personal Ocupado 0.8 -1.3 0.9
09:00am (% anual)

Reservas del Banco Central (mmd) Indice Agregado de Ingresos 2.4 1.7 0.4
[Reservas Banxico [125.6 [125.8 [126.7 | 1265 Indice Personal Ocupado 3.2 1.3 2.1
[cambio Semanal [ 02 [+02 | +08 [ -02

Mar

Mar May 24 May May May

May 31 [ Ene [ Feb | Mar [ Abr | 06 | 13 ‘ 20

09:00am 09:00am

Credito Comercial (% mensual) Reservas del Banco Central (mmd)

Crédito al Sector Privado 0.9 1.0 2.1 0.5 [Reservas Banxico [125.6 [125.8 | 125.9 [126.7
Consumo 1.5 1.2 1.4 0.4 [cambio semanal [ 02 [ +02 | +0.1 [+0.8
Vivienda -1.1 0.2 0.9 0.7
Actividad Empresarial 0.9 1.5 2.6 0.5

Reservas Internacionales
(miles de millones de pesos)

Mie

Jun 01 [ Feb [ Mar | Abr [ May 140 -

09:00am

Encuesta Banxico 130 A

Inflacién Cierre 2011 3.94 3.92 3.87

Inflacién Sub. Cierre 2011 3.65 3.70 3.71 120 A

Inflacién a 12 meses 3.86 3.91 3.96

Inflacién a 4 afios 3.62_ | 3.65 | 3.63 110 1

PIB 2011 4.1 4.2 4.4 100

Tipo de Cambio 2011 12.23 [ 12.15 |12.00

90 -

Mie 80 -

Jun 01 [ Ene | Feb | Mar | Abr

09:00am 70 1

Remesas Trabajadores 60 . . . .
[9%6 anual 5.8 6.0 4.8 4.7
|% m/m 2.0 24 35 1.0 May-07 May-08 May-09 May-10 May-11

Miles de millones, 1.4 1.6 2.0 1.9 Fuente: Banco de México

[ Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 1.9 19

Mar

Vie Abr Abr Ma;

May 04 [ Feb | Mar | Abr | May May 24 | 15 | 30 ‘ 15y

9:00pm 09:00am

Indice de Confianza Consumidor Precios al Consumidor (% gq/7q)

Total 92.3 91.7 89.7 90.2 Precios al Consumidor -0.09 0.11 -6496 |-0.75
Desestacionalizado 92.6 91.9 89.3 90.6 Precios al Consumidor Sub. 0.05 0.05 864 |0.07

Situacién Actual vs 12 meses 94.0 94.8 93.3 (% anual)

Situacion Esperada en 12 m 100.2 100.9 99.3 Precios al Consumidor 3.21 3.51 365 |3.29

Situacion del Pais vs 12 meses 91.5 89.7 86.7 Precios al Consumidor Sub. 3.19 3.16 364 |3.07

Situaciéon Esperada para el pais 98.1 98.0 98.2

Compra de Bienes Durables 775 75.2 71.2
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El dato de inflacién de la primera de la mitad del mayo vuelve a
sorprender al mercado al mostrar una caida de 0.75% quincenal.
Este dato se compara con el 0.41% que esperaba el consenso y se
explica principalmente por una caida mayor a la estimada en las
tarifas eléctricas, que dada la aplicacion del subisidio de verano
cayeron 18.8% durante la primera mitad de mayo, lo que le resté
0.607 puntos a la inflacion. Al mismo tiempo, los precios de
productos agricolas cayeron por segunda quincena consecutiva (-
2.7% quincenal). Por su parte, el indice subyacente se increment6 en
0.07% quincenal, ligeramente por debajo de nuestro 0.04% vy el
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reporte Banxico adopté el formato basado en los criterios de
clasificacion y registro de la quinta edicion del Manual de Balanza de
Pagos del FMI, el cual modifica la presentacion de las cifras de la
Balanza de Pagos. Al final de esta nota se anexan los cuadros
correspondientes que explican las nuevas modificaciones a las
mediciones de la cuenta corriente y de la cuenta financiera (antes
conocida como cuenta de capital).

0.13% del mercado. Jue
May 26 | 3T | a1 ‘ 1T
Mie 10 10 11
May 25 ‘ Feb ‘ Mar ‘ Abr 09:00am
Prel PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos)
09:00am PIB 13,212 13,805 [34.026 (13,588
Balanza Comercial Act. Primarias 437 562 594 1482
Balanza Comercial (mmd) 310.5 | 1,457 570 |766.8 Act. Secundarias 4,344 | 4,479 4500 14,682
Exportaciones (mmd) 25.8 31.3 27.9 Act. Terciarias 8,103 8,416 8437 |8,116
% anual 21.0 20.1 349 |12.6
% mensual -0.9 4.7 -1.1
Importaciones (mmd) 25.5 29.9 27.2
%o anual 21.9 16.3 133 |9.8 Jue
% mensual 1.2 -0.1 2.2 May 26 [ Feb [ mar ] Abr
08:00am
La dinamica del sector externo se debilita en abril, abriendo la puerta Tasa de Desempleo
al escenario del proximo trimestre. Las cifras ajustadas por [Tasa de Desempleo [ 54 [ 46 ] 4:915.1
estacionalidad de la balanza comercial mostraron un descenso | Desestacionalizada [ 52 [ 51 | 5252

mensual de 1.2% en las exportaciones totales. Dicho
comportamiento se derivd de contracciones respectivas de 5.7% y
0.2% en las exportaciones petroleras y no petroleras. En términos
trimestrales anualizados, esto se trasladdé a un magro crecimiento de
6.6% en las exportaciones totales, que compara negativamente con
el 30% observado en el 1T11. La mayor debilidad provino de las no
petroleras, las cuales crecieron apenas 3.2% (trimestral anualizado),
la menor tasa desde agosto de 2009, ya que las petroleras
observaron un avance de 26.19% bajo el mismo calculo
principalmente por un tema de efecto precio en la mezcla mexicana.
Por su parte, las importaciones totales presentaron un aumento
mensual de 2.18% (10.40% en términos trimestrales anualizados),
en donde las petroleras se incrementaron mensualmente 20.6% y las
no petroleras cayeron 0.10%.

En abril, la tasa de desocupacion se ubic6 en 5.10%, ligeramente por
encima de nuestro pronéstico y el del consenso de 4.90%. En
términos anuales, esta tasa resulta 0.32 puntos porcentuales (pp)
menor a la observada en el mismo mes del afio anterior. No
obstante, medida con cifras ajustadas por estacionalidad, muestra un
incremento de 0.27pp respecto a marzo de 2011 al ubicarse en
5.17%. Por su parte, la tasa de participacidon, la cual mide al
porcentaje de personas que se encuentran empleadas o
desempleadas, registr6 una caida marginal de 0.23pp respecto al
mes anterior situdndose en 58.13%, mientras que la tasa de
subocupacién, la cual representa el porcentaje de personas que
declaran tener la necesidad y disponibilidad para trabajar mas horas
dentro de la poblacién ocupada, registré un incremento de 0.47pp,
ubicandose en 8.61% (cifra ajustada por estacionalidad).

En el 1T11, la cuenta corriente de la balanza de pagos registr6 un
déficit por 1,376 millones de ddlares (mdd). Este saldo resulté de un
superavit en la balanza de bienes por 2,018mdd, un déficit de
2,339mdd en la balanza de servicios; asi como un déficit en la
balanza de Renta, como de un superavit de la balanza de
transferencias por 5,881mdd. Cabe mencionar que a partir de este
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mlzy 25 ‘ 3T ‘ 4T ‘ 1T Tasa de Desocupacion
10 10 11 (Desestacionalizada)
09:00am 6.0 -
Cuenta de Capitales ($mdd) '
Cuenta de Capitales 6846 12587 15266
Pasivos 13704 | 27025 18461 5.5 1 517
Pasivos Bancos 0 [¢] 0
Banco de Desarrollo -177 1184 -200 5.0
Banca Comercial 3512 2962 5403
Inversién Extranjera 7033 | 14408 14142 45 -
Directa 2478 3356 4788 ’
De Cartera 4555 11053 9355
Mercado Accionario -58 153 -1185 4.0 1
Mercado de Dinero 4613 10900 10539
Activos -6858 |-14438 3225 35 |
Mie 3.0 ! ! ! ! !
May 25 ‘ 3T ‘ AT ‘ 1T Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11
10 10 11
09:00am Fuente: INEGI
Cuenta Corriente ($mdd)
Cuenta Corriente -1869 [ -3490 1942 |-1376 Vie
Balanza Comercial i -2251 | -1046 [47#88-9 |1910 May 27 [ Mar | Abr | May
Balanza de Serv. Factoriales -2201 [ -4780 -4938 16399 09:00am
Balanza de S_erv. no Fac. -3031 | -2801 —##5 (1956 Banco Central
Transferencias 5614 5137 5069 |Reunic’>n Banxico | 2.50 | 24.50 | 4.50 |4_50
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Politica Monetaria

e Ante la desaceleracibn econdmica,
distintas medidas de politica monetaria

esperamos

eENn economias avanzadas,
normalizacién tardara todavia

probablemente la

sEn emergentes, esperamos continte la

restricciobn monetaria en 2011

que

e ...la excepcion en México, en donde esperamos la
primer alza hasta marzo 2012

En ausencia de eventos relevantes en el frente de politica
monetaria esta semana, probablemente sea un buen
momento para analizar qué implica en términos de politica
monetaria el escenario de menor crecimiento global que
hemos planteado recientemente. Aun cuando la volatilidad
en los precios de las materias primas persiste, lo cierto es
que, en promedio, se encuentran por debajo de los maximos
tocados a finales de abril. Con esto en mente, consideramos
que la inflacién a nivel mundial esté probablemente cerca de
llegar a un pico. De hecho, las expectativas de inflacién
implicitas en las tasas de interés parecen estar incorporando
también esta expectativa mostrando desde hace algunas
semanas una tendencia de baja.

En este escenario, consideramos que si bien existira cierta
divergencia entre los tiempos y las magnitudes de las
decisiones de politica monetaria, en general la direccién sera
la de tender hacia una normalizacion de las condiciones
monetarias.

Economias avanzadas: entre la
moderacion en el crecimiento

inflacion y la

En el caso de paises desarrollados, el contexto de menor
crecimiento aunado a cada vez menores presiones
inflacionarias esperadas da cierto espacio a estas economias
para retrasar dicha normalizacién. No obstante, aun dentro
de este grupo existen distinciones. En el caso de la FED,
probablemente nadie duda ya de que aunque se completara
el QE2, la estrategia de salida todavia se retrasara un poco
mas dada la necesidad de un ajuste fiscal, que sea cual sea,
implicara menor impulso por parte del sector publico a una
economia, cuya recuperacion del consumo todavia es
endeble. Asi, tomando en consideracion que las sefales
enviadas por el FOMC apuntan a que utilizaran la tasa de
interés como principal instrumento para “normalizar” las
condiciones monetarias, consideramos que la postura
acomodaticia persistira hasta finales del primer trimestre de
2012.

En el caso de la Unién Europea, aun cuando es muy posible
también que la inflacién esté muy cerca de su méaximo del
afo, lo cierto es que el panorama de crecimiento se ha
mantenido relativamente fuerte. Aun cuando es cierto que
en el segundo trimestre del afio veamos una desaceleracion
en promedio, la fortaleza observada en paises como
Alemania o Francia probablemente pesen mas a la hora de
que el BCE tome la decision de seguir normalizando las
condiciones monetarias frente a la debilidad de la periferia,
cuyos problemas se descuenta ya que persistiran. De esta
manera, mantenemos nuestra expectativa de que en julio
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Monitor de Bancos Centrales
(%)

Inflaciéon Objetivo Tasade Préxima Mov.
total ref. junta  Esperado
Avanzados
Estados Unidos 3.2 1.5-2.0%* 0.25 22-Jun  Sin cambio
Zona Euro 2.8 <2.0 1.25 09-Jun  Sin cambio
Japoén 0.3 0.0-2.0 0.1 14-Jun  Sin cambio
Inglaterra 4.5 2 0.5 09-Jun  Sin cambio
Emergentes
China 5.3 -- 6.31 nd +25 pb
Brasil 6.5 4.5 12.0 08-Jun +25 pb
México 3.4 3 4.5 19-Jun  Sin cambio
**Objetivo sobre el indice PCE subyacente
Fuente: Bloomberg
El Banco de Inglaterra es quien enfrenta el reto mas

importante. Ademas de las presiones inflacionarias, los datos
de crecimiento econémico siguen sorprendiendo del lado
negativo. En nuestra opinién, eventualmente las presiones
de inflacién pesaran mas sobre las decisiones de la junta de
gobierno del BoE. Cabe recordar que este banco central no
tiene mandato dual de inflacion y crecimiento, como es el
caso de la FED, sino que su enfoque debe estar solamente
en la estabilidad de precios. Por lo anterior, podriamos ver la
primera de un ciclo de alzas en el mes de agosto. No
obstante, no podemos dejar de tomar en cuenta que el
principal riesgo a nuestro escenario es el hecho de que la
situaciéon econdmica, en particular de los consumidores, se
ha deteriorado en los Gltimos meses.

Economias emergentes: entre la inflacion y los flujos
de capital

Por lo que toca a los paises emergentes, es importante
distinguir que se encuentran en un momento muy diferente
del ciclo econdmico comparado con los paises mas
avanzados. En muchos de los casos, estos paises ya han
cerrado o estan proximos a cerrar su brecha de producto
(como es el caso de México) e inclusive algunos tienen un
riesgo importante de sobrecalentamiento (como China o
Brasil). En este contexto, aun cuando también esperamos
que las presiones inflacionarias empiecen a ceder en los
préximos meses, las tasas de crecimiento de los precios
probablemente se mantengan por encima de los objetivos
fijados por sus respectivos bancos centrales, por lo que
esperamos que sigan las acciones de politica monetaria
restrictiva.

En el caso de China y Brasil, las medidas probablemente
seguiran combinando los incrementos de tasas de interés
con las medidas llamadas de “macroprudenciales”, que
tienen ademas el objetivo de prevenir la entrada de flujos de
capital internacional, cuyo efecto es generalmente negativo
en términos de la competitividad de estas economias.

En el caso particular de Brasil, el banco central de este pais
moderé el ritmo de restriccion monetaria el mes pasado al
incrementar las tasas SELIC en 25 puntos base en lugar de
los 50 puntos que habia venido subiendo. Consideramos que
la autoridad monetaria podria incrementar la tasa SELIC en
otros 50 puntos base de aqui a fin de afo, alternando las
subidas de tasas con medidas macro prudenciales. De esta
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manera, para finales de 2011 esperamos que la tasa SELIC
se ubique en niveles de 12.5%.

Por lo que respecta al caso chino, esperamos otros 25
puntos base de incremento en el segundo trimestre del afio,
seguido de otros 25 pb en la segunda mitad del afio. Aqui
también esperamos que las autoridades combinen los
incrementos de tasas con subidas en los requerimientos de
reservas, como ha sido el caso hasta ahora.

La excepcidn: el caso de México

Un caso excepcional dentro del universo de los emergentes
es el de México, en donde, como es el caso de la FED, no
esperamos acciones de politica monetaria restrictiva hasta
finales del primer trimestre del afio que viene.

En su reunidn de politica monetaria del 27 de mayo, la Junta
de Gobierno de Banxico optdé por un lenguaje mas positivo
en su comunicado que muestra que probablemente refleja
que la autoridad monetaria esta cada vez menos preocupada
por el escenario inflacionario. Lo anterior confirma nuestra
perspectiva de que la Junta de Gobierno de Banxico no tiene
ninguna prisa por subir tasas al considerar que los
principales riesgos sobre la inflacién son exégenos, mientras
que no ve presiones de demanda forméandose. Inclusive, en
términos de inflacion, la autoridad monetaria considera que
el balance de éstos ha mostrado una mejoria. Quiza el
elemento de mas cautela a destacar del comunicado sea la
perspectiva de Banxico sobre el entorno internacional, que
considera que se ha deteriorado en términos de crecimiento
mientras que el de inflacion ha mejorado.

En este contexto, los riesgos que Banxico distingue sobre el
escenario inflacionario siguen siendo exégenos mientras que
entre los factores han influido sobre la tendencia de baja en
la inflacibn son de caradcter mas permanente: costos
unitarios a la baja, el desvanecimiento de los cambios
tributarios el afio pasado asi como la apreciacidon del peso.
Esto, aunado al hecho de que las expectativas de inflacion se
mantienen relativamente ancladas, nos hace pensar que
Banxico no tiene ninguna prisa por normalizar la politica
monetaria hasta finales del primer trimestre de 2012. En
este contexto, seguimos esperando que el banco central
actue preventivamente haciendo los ajustes mas fuertes al
principio del ciclo restrictivo con un primer ajuste de tasas al
alza de 50 puntos base.
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Precios de Materias Primas
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Fuente: Bloomberg

El balance de riesgos de inflacién ha mejorado
(%, var. anual)
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Politica Fiscal

e El gobierno griego trata de hacer aprobar nuevos
ajustes para recibir el quinto tramo del préstamo

eMientras que la Zona Euro descarta una
reestructuracion “suave” y elabora otras propuestas

e En Espafia, estaremos atentos a los desequilibrios
fiscales que se podrian revelar tras las elecciones

Seguimos observando con mucha atencién la evolucién de la
situacion en Grecia y las negociaciones a nivel europeo. El
sentimiento general, al cabo de una semana intensa en
declaraciones por parte de los lideres europeos es que
llegaran a un acuerdo a muy corto plazo sobre una extension
voluntaria de los vencimientos de la deuda helénica. La
dltima propuesta que viene siendo muy comentada es la de
incitar los bancos a mantener su exposicion en Grecia. Por
su lado, el gobierno griego esta intensificando las
negociaciones entre los partidos para lograr una rapida
aprobacion de su nuevo plan de ajuste y del programa de
privatizaciones. Nosotros pensamos que en junio el FMI y la
UE terminaran otorgandole a Grecia la quinta fraccion del
préstamo multilateral. No obstante, consideramos que el
riesgo de un rechazo por parte del parlamento griego ha ido
creciendo lo que representa una amenaza para la
continuacion de la aplicacién del plan de rescate.

La preocupacién por Grecia provocé un recrudecimiento de la
aversion al riesgo en el resto de la periferia donde se
observé un aumento generalizado de las primas de riesgo.
Prueba de eso, las dudas acerca de Italia, Bélgica y Espafa
contribuyeron a alimentar la volatilidad en los mercados
pese a que se habian mantenido relativamente a salvo hasta
ahora. En Espafa, el descontento de la poblacién por la
situacion politica, el desempleo y las medidas de austeridad
se manifesté dentro y fuera de las urnas. El partido socialista
gobernante sufrié6 una debacle frente al Partido Popular en la
mayoria de las 13 regiones y de los ayuntamientos que
votaron el pasado 22 de mayo. La derrota estaba prevista
por las ultimas encuestas pero los socialistas perdieron
algunos de sus bastiones cémo la regidon de Castilla - La
Mancha o las ciudades de Sevilla y Barcelona. Los cambios
de gobierno podrian revelar unos déficits mas altos de lo
esperado, cémo pas6é hace unos meses con Catalufia. No
percibimos que este riesgo sea tan grande para la
consolidacion fiscal de Espafia que es el Unico pais periférico
que cumplié con su objetivo de déficit el afio pasado. De
hecho, el aumento de los costos de financiamiento ha sido
limitado la semana pasada en comparacién con los demas
periféricos.

La salida de Strauss-Kahn del FMI ocurri6 en el peor
momento para la Unién Europea, avivando los temores de
los inversionistas en cuanto al desenlace de la crisis de la
deuda. La candidata francesa, actual ministra de finanzas,
Christine Lagarde anunci6é su candidatura y ya cuenta con el
respaldo de diversos lideres europeos. Por su lado, varios
paises emergentes, incluyendo los BRICs, exigieron una
reorganizacion del proceso de seleccidon que refleje mejor su
peso creciente en el nuevo equilibrio mundial. Otra
candidatura muy resaltada es la del actual gobernador del
Banco de México, Agustin Carstens. El director general es
nombrado por el directorio ejecutivo por un mandato de
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cinco afos. La eleccibn se hace por mayoria de voto,
tomando en cuenta la cuota de cada pais (31.9% para la
Unién Europea y 17.7% para Estados Unidos), o por
consenso. El nombre del elegido se dara a conocer a finales
de junio.

Esquizofrenia Europea sobre céomo abordar la crisis
griega

En las dltimas semanas, la tensién provocada por la sucesion
de noticias adversas relativas a Grecia y al resto de la
periferia ocasioné una ola de declaraciones confusas por
parte de los dirigentes europeos, que en vez de calmar la
situacién contribuyeron a acentuar el panico. Pese a la falta
de claridad de la postura europea, sentimos que es
dominante el rechazo ante la posibilidad de un
“reperfilamiento” de la deuda griega, que consiste en una
extension de los vencimientos sin reduccion de la parte
principal ni de los intereses. La Ultima propuesta que surgi6
en el debate es aplicar la “Iniciativa de Viena” a Grecia.
Dicha iniciativa permiti6 evitar una huida de capitales en
Europa Central en 2009 y consiste en pedir a los
inversionistas que mantengan su exposiciéon a la deuda de
los paises en problemas. Los fondos que recuperan los
inversionistas son inmediatamente reinvertidos en titulos
griegos. Este plan seria acompafiado de un préstamo
adicional a Grecia para que pueda enfrentar sus necesidades
de financiamiento en 2012 y 2013. El principal riesgo es que
ningln incentivo sea suficiente para convencer a los bancos.

Consideramos que la posibilidad de un reperfilamiento
voluntario de la deuda griega a muy corto plazo queda
excluida sin el apoyo de los paises del centro y del Banco
Central Europeo. El BCE esta preocupado por el impacto
negativo que podria tener sobre su balance por los
préstamos multitudinarios que otorgé a los bancos de la
periferia ademas de las compras de bonos soberanos. Nos
parece que esta postura, aunque justificada también por la
voluntad del banco central de reafirmar su independencia,
puede ser arriesgada al impedir la preparaciéon de una
reestructura organizada en caso de que esta se vuelva
inevitable. Como forma de forzar las autoridades griegas a
cumplir con sus objetivos, el banco central advirti6 que ya
no aceptara la deuda helénica como garantia en sus
operaciones de préstamo a los bancos del pais. Francia,
cuyos bancos son los mas expuestos a la deuda griega,
también estd en contra de un reperfilamiento mientras que
Alemania mantiene una postura mas ambigua.

Por su lado el gobierno griego hizo un enésimo intento para
convencer a sus socios y a los mercados que el plan de
consolidacion fiscal va por buen camino. Las nuevas medidas
de ajuste por 6 mil millones de euros y la aceleraciéon del
proceso de privatizaciéon, que prevé la venta de 5.5 mil
millones de euros de activos estatales este afio aun tienen
que ser aprobados por el parlamento en los préoximos dias.
El gobierno cuenta con la mayoria parlamentaria pero se
observa una creciente lasitud tanto por parte de la oposiciéon
como en el mismo del partido del primer ministro Yorgos
Papandreu. La eficiencia del nuevo ajuste, que todavia no ha
sido detallado, genera incertidumbre dentro y fuera del pais
porque sigue varios intentos fallados y porque la economia
ya se encuentra en una severa recesion. Ademas el objetivo
anunciado de 50 mil millones de euros de privatizaciones es
ambicioso teniendo en cuenta de que dependera
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ampliamente de las
inversionistas extranjeros.

adquisiciones  realizadas  por

Esperemos que las propuestas sean aprobadas ya que son
una condicién sine qua non para que el FMI y la UE le
entreguen al gobierno el quinto tramo (12 mil millones de
euros) del préstamo multilateral. Pese a las advertencias de
Jean-Claude Juncker sobre la posibilidad de que el fondo
monetario cierre el grifo del crédito a Grecia, nosotros
pensamos que por el momento la seguira apoyando para no
aumentar aun mas la desconfianza de los mercados. Por lo
tanto consideramos que este tema sera uno de los focos de
atencién de los mercados esta semana ya que influird
significativamente en las conclusiones de la misién conjunta
de la Troika (FMI, BCE, UE) en junio. La decisién eventual de
otorgarle a Grecia un nuevo préstamo multilateral para
cubrir sus necesidades de financiamiento ademas de aplicar
la “Iniciativa de Viena” podria ser tomada durante el Consejo
Europeo del 23 y 24 de junio.

Las elecciones regionales en Espafa despiertan dudas
sobre su capacidad a alcanzar su objetivo de déficit

En linea con lo que anunciaban las encuestas, el partido
socialista del primer ministro José Luis Rodriguez Zapatero
sufri6 una severa derrota en las elecciones regionales y
municipales del pasado 22 de marzo. El partido popular
conquistd las ciudades de Barcelona y Sevilla y las regiones
de Castilla-La Mancha, Asturias, Extremadura y Aragon. El
cambio de gobierno en varias comunidades auténomas
provoca el temor de que se descubran desequilibrios fiscales
ocultos, como pasé en Catalufia el afio pasado cuando se dio
a conocer que el déficit superaba por mucho las
estimaciones (3.9% del PIB regional en vez de 2.5%). Si la
historia llegara a repetirse en otras comunidades estas
tendrian que poner en marcha nuevas medidas de ajuste
para que Espafa pueda lograr su objetivo de déficit de 6%
del PIB este afio.

En tres de las regiones donde hubo un cambio de gobierno
se registré un déficit de mas de 3% del PIB regional el afio
pasado (Castilla-La Mancha, Baleares y Aragén). Estas tres
comunidades suman 9% del PIB nacional por lo que un
déficit superior a lo esperado no tendria un impacto tan
determinante a nivel nacional. Segun el Banco de Esparia la
deuda de las regiones representa menos de una quinta parte
de la deuda publica total. Las regiones han tenido que
recurrir de manera reiterada al mercado de deuda para
financiarse pero el gobierno central tiene el poder de vetar
las nuevas emisiones.

El peso de la economia espafiola, que representa un 12% del
PIB de la Zona Euro, hace que la hipétesis de un escenario
“a la griega” es mucho mas temible que en el caso de los
demas periféricos. No obstante, nosotros seguimos
pensando que el riesgo de un contagio es muy limitado ya
que su nivel de deuda publica (60% del PIB) es uno de los
mas bajos de la regién y que fue el Gnico pais de la periferia
en cumplir con sus metas fiscales el afio pasado. Las
reformas estructurales llevadas a cabo por el gobierno, en
particular en el sector bancario con la recapitalizacién de las
cajas de ahorro, han logrado convencer a los mercados.
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Crisis griega, ventajas y riesgos de dos alternativas

Ventajas

Riesgos

Préstamo adicional + Iniciativa de Viena

Las autoridades se quitan la
presiéon por la falta de liquidez y
disponen de mas tiempo para
consolidar sus finanzas publicas.

No hay riesgo de pérdidas para
los inversionsitas privados
mientras no hay
reestructuracion.

Con la participacion de los
bancos, aumentan las
posibilidades de que los paises
del "Centro" acepten un nuevo
préstamo.

Dificil encontrar un incentivo para
que los bancos acepten
mantener su exposicién en la
deuda griega.

Las medidas de austeridad
impiden el crecimiento econémico
y por lo tanto no disminuye el
ratio de deuda.

Se reducen los fondos
disponibles en el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera para
poder ayudar a otro pais de la
zona.

La fraccion de deuda en manos
de inversionistas privados es
cada vez menor. En el 2013, con
las “cladsulas de accién
colectiva” el riesgo crece de
pérdidas para los inversionistas
crece significativamente.

Reperfilamiento voluntario

Al igual que en el caso del
préstamo adicional, le da mas
tiempo a Grecia para consolidar
sus finanzas puablicas y su
crecimiento.

El valor principal de la deuda es
preservado lo que limita las
pérdidas para los inversionistas
privados

Mas facil que sea aceptado por
los contribuyentes en los paises
del "centro” ya que no implica
ningln costo para ellos.

Si no viene acompafiado de las
reformas estructurales y los
ajustes necesarios, no hay
reduccién del ratio de deuda a
mediano plazo.

Los inversionistas privados
esperaran mas tiempo de lo que
habian previsto para recuperar
lo que invirtieron en bonos
griegos.

Desde un aspecto contable, el
reperfilamiento podria forzar los
bancos a reducir el valor de la
deuda en sus balances. El valor
se ajusta al precio del mercado
por lo que las pérdidas pueden
variar mucho.

Se reduce el ratio de capital de
los bancos expuestos a la deuda
soberana griega por el aumento
del riesgo ponderado. Los
resultados de las pruebas de
estrés en junio permitirdn definir
que bancos necesitan ser
aumentar su capitalizacion.

Para los bancos griegos el mayor
riesgo seria que el BCE decidiera
no aceptar la deuda griega como
garantia de sus préstamos ya
que se enfrentaria a un muy
grave problema de falta de

Incrementa el riesgo de que
otros paises de la periferia
también quieran extender los
vencimientos de sus deudas y
reduce el incentivo para llevar a
cabo sus planes de ajuste.

Fuente: Banorte



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

Estrategia de Renta Fija

eLos datos econdmicos de esta semana pudieran
validar las ganancias en el mercado de renta fija

e Mantenemos nuestra recomendacion sobre los bonos
M Jun’1l5 y May’29

e Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 afo,
asi como los futuros de TIIE-Mexder del 4T11

El mercado de renta fija mexicano continué registrando
ganancias importantes en bonos M y derivados de TIIE-28
de 5-11pb, principalmente en los nodos de 3 a 20 afios,
siguiendo de cerca el desempefio de las notas del Tesoro
Norteamericano. Para esta semana la atenciéon del mercado
estara puesta en las noticias provenientes de Europa
(principalmente de la probleméatica fiscal en algunos paises
de la periferia), asi como de los reportes de actividad
manufacturera a nivel global y los reportes econémicos en
EEUU (principalmente los del mercado laboral). Cuatro
factores han contribuido al buen desempefio de las tasas
mexicanas: desaceleracion econémica global, flight-to-
quality por las preocupaciones sobre Europa, inversionistas
descontando un mayor ajuste fiscal en EEUU (que pudiera
darle mas tiempo a la FED para mantener condiciones
monetarias laxas) y buenos datos de inflacién en México.
Consideramos que las condiciones actuales continuaran
favoreciendo el desempefio de las tasas mexicanas, por lo
que mantenemos nuestra perspectiva favorable en el
mercado de renta fija local. De esta forma mantenemos
nuestras recomendaciones sobre los bonos M Jun’l5
(objetivo de 6.03%, stop-loss de 6.33%) y May’29 (objetivo
de 7.55%, stop-loss de 7.85%). En el mercado de derivados
de tasa continuamos recomendando mantenerse recibidos
en el swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un objetivo de
5.00% vy stop-loss de 5.35%, asi como en los instrumentos
de 6 y 9 meses. En cuanto a futuros de TIIE-28 en el
mercado de Mexder, recomendamos continuar invirtiendo en
los contratos del 4T11.

La incertidumbre sobre la situacién fiscal en Europa
seguira generando un escenario de aversion al riesgo

Las preocupaciones sobre la situacion fiscal de los paises de
la periferia europea PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia Y
Espafia) continuaran moldeando el sentimiento de los
inversionistas, quienes, ante un brote de incertidumbre
sobre un posible contagio de este problema hacia el resto de
la region, han dirigido sus inversiones hacia paises
considerados “mas seguros”. Durante la semana pasada,
este tema tuvo varios giros, principalmente para Grecia y
Portugal. En el caso del pais heleno, la incertidumbre alcanzé
otro pico después de tres nuevas noticias. Primero, Junker,
quien lidera el grupo de ministros de finanzas del Eurogrupo,
advirti6 que el FMI podria encontrarse en una situacion
complicada para continuar con el préstamo de rescate a
Grecia, debido a que éste no cumplia con los requisitos
establecidos inicialmente. Segundo, el gobierno griego se
encuentra en la disyuntiva sobre si la aprobacion del plan
deberia de venir del Parlamento o de un referéndum,
situacion que ha alentado el descontento tanto de politicos
como de la sociedad. Tercero, Alemania ha comenzado a
mostrar desacuerdo en relacion al apoyo de una posible
reestructura de deuda, al considerar ésta como una situacion
peligrosa para los demas miembros de la Zona Euro.
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Nota norteamericana a 10 afios
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Las noticias relacionadas a Portgual fueron mas favorables,
ya que el hecho de que inversionistas asiaticos, mostraran
interés de apoyar la colocacion de bonos de rescate
portugués en junio redujo la incertidumbre asociada al pais
luso. No obstante, los mercados internacionales seguiran
mas de cerca el caso griego durante junio. Estos factores
continuaran ocasionando un efecto de flight-to-quality, lo
cual seguird incrementando la demanda de instrumentos de
deuda norteamericanos. El desempefio de los mercados
internacionales durante la semana pasada fue reflejo de
esto. Por un lado, las subastas de las notas de 2, 5y 7 afios
observaron un fuerte apetito, tanto de inversionistas locales
como extranjeros. Las demandas por estos instrumentos
observaron un incremento de 15% a 20% con respecto a las
subastas anteriores. Asimismo, la participacién de postores
indirectos (los cuales incluyen a banco centrales de otros
paises) observdé un incremento todavia mayor (cercano al
25%), lo cual implica que los inversionistas internacionales
continlan buscando refugio para sus inversiones. Por otro
lado, los Credit Default Swaps (los cuales muestran una
buena medida de premio al riesgo) de paises con problemas
fiscales continuaron observando un aumento considerable,
mientras que los paises con fundamentales
macroeconémicos mas solidos (como México) mostraron
cierta  estabilidad. Esta busqueda de inversiones
relativamente seguras ocasiond que las tasas de las notas
norteamericanas registraran mayores disminuciones en la
semana (6-8pb).
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...que, junto con las expectativas de moderacion
econdmica en el 2T, seguiran beneficiando a las tasas

Adicional al factor de aversion al riesgo, los reportes
economicos en EEUU confirmaron la necesidad de mantener
el estimulo monetario por mayor tiempo (bajas tasas de
interés), lo cual fue un catalizador adicional en la semana
para que las tasas norteamericanas extendieran ganancias.
En especifico, la nota de 10 afios logré romper el nivel de
3.10% a finales de la semana pasada (llegando a niveles de
hasta 3.05%), la cual habia fungido como una resistencia
importante en semanas anteriores. Los instrumentos de
deuda gubernamental mexicanos también se beneficiaron de
la conjuncién del sentimiento de aversion al riesgo y las
preocupaciones sobre una desaceleraciéon econémica global
en el 2T10, manteniendo una estrecha correlacién positiva
con sus similares norteamericanos. Si bien la direccion que
siguieron las tasas en ambos paises fue la misma, la
magnitud fue ligeramente mayor en los instrumentos de
EEUU. Esto provoco que los diferenciales entre las tasas de
ambos paises aumentaran. En el caso del diferencial entre el
bono M de referencia Dic’24 y la nota UST10 aumenté a
412pb, 6-8pb por encima del nivel de equilibrio de los
ultimos doce meses. Esta situacion sugiere que todavia hay
espacio para que las tasas mexicanas continden
disminuyendo (tomando en cuenta que la coyuntura actual
pudiera permanecer asi durante el mes de junio).

Consideramos que las condiciones en el entorno
internacional continuaran ayudando a las tasas de
rendimientos en México a continuar con una tendencia
descendente, por lo que seguimos con una vision positiva
sobre bonos M y derivados de tasas. Al tenor de estos
factores, mantenemos nuestras recomendaciones sobre el
bono M Jun’l5 (objetivo de 6.03%, stop-loss de 6.33%) y
May’29 (objetivo de 7.55%, stop-loss de 7.85%). Creemos
que los reportes econdmicos a publicarse esta semana en
EEUU confirmaran la expectativa de que la normalizacion
econémica continuard durante el presente trimestre
alrededor del mundo (principalmente en EEUU), validando la
disminucién en las tasas observada en fechas recientes. Los
datos econdmicos asociados al sector industrial
(principalmente manufacturero) como los PMIs (de varios
paises como China, India y algunos europeos), asi como el
ISM de manufactura en EEUU continuardn mostrando un
pobre desempefio producto de varios factores (mayores
precios de materias primas y las secuelas del terremoto en
Japon). Adicionalmente, los reportes del mercado laboral en
EEUU que comienzan el miércoles con el dato de empleo
privado del ADP y finalizan el viernes con las néminas no-
agricolas y la tasa de desempleo confirmaran el rezago de
este mercado, lo cual continuard preocupando a la Reserva
Federal y afladird argumentos a favor de mantener tasas de
interés histéricamente bajas como medida de estimulo
monetario. En resumen, se esperan débiles datos
econdmicos para esta semana, lo cual continuara suscitando
un ambiente de bajas tasas de interés.
Y no hay que olvidar que la inflaciobn continta
sorprendiendo de forma favorable

El reporte de inflacién de la 12 quincena de mayo publicado
el pasado martes sorprendié nuevamente al mercado de
forma favorable, mostrando una disminucién de 0.75% en la
inflaciéon general y un aumento moderado de 0.07% en el
componente subyacente.
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Desemperfio del bono M con vencimiento en Junio 2015
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Desemperfio del bono M con vencimiento en Mayo 2029
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Este reporte de inflacién contribuy6 al escenario positivo de
tasas en México (junto con los puntos descritos
anteriormente sobre el entorno internacional), ayudando los
bonos M y swaps de TIIE-28 a extender las ganancias
observadas en semanas previas. Con los numeros de
inflacién publicados el martes, la inflacion general anual se
situ6 en niveles de 3.30%, dentro del intervalo de
variabilidad de Banxico de 3.00% =+ 1.00%. Asimismo, la
inflaciéon subyacente anual (la cual excluye los bienes y
servicios de mayor volatilidad) alcanzé niveles cercanos a
3.10%. Creemos que la trayectoria de la inflacion para lo
que resta del afio continuara contenida dentro del rango de
confianza de Banxico, lo cual permitira al organismo central
mantener su postura monetaria sin cambios (tasa de
referencia en 4.50%) durante todo 2011. Esta vision
optimista sobre inflacion también fue captada en el
comunicado de politica monetaria del pasado viernes (para
mayores detalles ver ensayo de Politica Monetaria).
Tomando en cuenta un escenario favorable de las
condiciones monetarias en México asi como la coyuntura en
el entorno internacional, mantenemos nuestra
recomendacién en instrumentos de corto plazo. En el
mercado de derivados de tasa continuamos recomendando
mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 afio (13x1)
con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%b, asi como en
los instrumentos de 6 y 9 meses. En cuanto a futuros de
TIIE-28 en el mercado de Mexder, recomendamos continuar
invirtiendo en los contratos del 4T11, los cuales muestran
aumentos implicitos de 7pb, 11pb y 19pb para los futuros de
octubre, noviembre y diciembre de 2011.
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Tenencia de VValores Gubernamentales

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

Cambio mes Cambio ano

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%0) anterior (%)
Valores Gubernamentales 650,518 655,757 604,687 -0.8 7.6
Cetes 77,038 79,552 83,519 -3.2 -7.8
Bonos 270,176 286,623 244,976 -5.7 10.3
Bondes o] 6] 7,036 -- --
Bondes D 23,350 18,133 23,758 28.8 -1.7
Udibonos 279,954 271,449 245,398 3.1 14.1
Valores IPAB 32,549 36,280 40,682 -10.3 -20.0
BPA's 45 55 2,921 -18.5 -98.5
BPA182 29,924 33,052 32,641 -9.5 -8.3
BPAT 2,580 3,173 5,119 -18.7 -49.6

Fuente: Banxico

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

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior ARo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 796,272 750,916 415,355 6.0 91.7
Cetes 193,142 189,110 42,082 2.1 359.0
Bonos 564,663 523,795 353,835 7.8 59.6
Bondes 0 0 (o] 0.0 0.0
Bondes D 3,152 3,163 2,989 -0.4 5.4
Udibonos 35,314 34,847 16,450 1.3 114.7
Valores IPAB 447 348 689 28.5 -35.2
BPA's 8 25 251 -69.8 -97.0
BPA182 333 169 95 96.5 250.1
BPAT 106 153 343 -30.7 -69.0

Fuente: Banxico

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

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 356,240 294,546 249,319 20.9 42.9
Cetes 58,834 49,595 70,320 18.6 -16.3
Bonos 225,958 151,373 95,072 49.3 137.7
Bondes 0 0 62 - -100.0
Bondes D 56,344 76,939 76,422 -26.8 -26.3
Udibonos 3,291 3,625 1,674 -9.2 96.6
Valores IPAB 79,842 94,902 61,937 -15.9 28.9
BPA's 14,635 13,165 22,091 11.2 -33.8
BPA182 35,257 46,149 17,880 -23.6 97.2
BPAT 29,950 35,589 21,966 -15.8 36.3

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 12/May/11

Fecha de .TOtal en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jun-11 41,481 16.8% 47.1% 12.5% 23.5%

Jul-11 23,339 4.5% 1.9% 56.6% 36.9%

Dic-11 120,584 43.0% 3.5% 18.1% 35.3%

Dic-12 112,030 37.2% 23.0% 24.7% 15.1%

Jun-12 107,154 32.4% 33.9% 15.6% 18.2%

Jun-13 102,779 19.6% 26.6% 11.5% 42.3%

Dic-13 105,371 4.5% 38.5% 31.5% 25.6%

Jun-14 36,253 14.8% 17.9% 7.7% 59.6%

Dic-14 98,795 21.8% 47.4% 14.9% 16.0%

Jun-15 73,181 23.2% 31.7% 11.9% 33.2%

Dic-15 47,552 9.9% 66.7% 14.6% 8.8%

Dic-16 54,008 17.7% 57.0% 11.5% 13.8%

Dic-17 73,463 4.7% 64.5% 13.3% 17.5%

Dic-18 44,535 4.3% 51.9% 8.7% 35.1%

Jun-20 87,902 2.3% 55.2% 22.2% 20.3%

Jun-21 46,376 6.2% 28.9% 41.6% 23.3%

Dic-23 23,566 0.4% 77.0% 13.7% 8.9%

Dic-24 81,984 1.5% 60.7% 20.7% 17.1%

Jun-27 89,928 0.3% 21.9% 53.9% 23.9%

May-29 87,040 0.7% 26.6% 56.0% 16.7%

Nov-36 61,132 0.6% 31.6% 52.8% 14.9%

Nov-38 68,906 1.7% 19.3% 63.3% 15.6%

Total 1,587,358 14.7% 35.8% 26.1% 23.3%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fech Total en Circulacién i total Méaximo Minim
Ve:c(::in?i:rfto 0: © ZE—MC:yiLClO 26-May-11 capagoc:?(;js e 25-May-11 19-May-11 28-Abr-11 3 meses 3 meseg
26-May-11
Jun-11 35,981 0 0% 0 0 0 0 0
Jul-11 23,339 0 0% 0 80 0 170 0
Dic-11 129,801 6,029 15% 6,029 6,029 6,610 7,928 6,024
Jun-12 111,530 455 1% 553 525 617 970 436
Dic-12 103,564 5,516 18% 5,073 5,328 4,812 9,770 2,841
Jun-13 101,067 6,334 21% 6,394 7,399 7,382 8,781 2,729
Dic-13 105,383 282 1% 273 166 137 1,184 7
Jun-14 36,616 364 3% 334 95 90 1,145 0
Dic-14 101,538 2,272 7% 1,788 315 5,458 6,021 200
Jun-15 78,187 540 2% 1,088 1,010 1,410 3,203 540
Dic-15 47,440 3,371 24% 3,295 3,987 2,831 5,662 2,743
Dic-16 58,767 5,873 35% 5,969 4,536 4,887 5,969 3,285
Dic-17 74,477 5,878 27% 6,289 5,534 4,614 6,289 3,704
Dic-18 44,426 3,900 30% 4,050 3,781 3,893 4,720 3,781
Jun-20 90,293 1,802 6% 2,108 2,460 3,026 4,065 766
Jun-21 45,636 1,261 9% 1,378 1,324 526 5,723 252
Dic-23 23,742 441 6% 441 391 1,369 2,058 326
Dic-24 90,275 7,740 29% 8,460 7,115 4,925 8,485 3,085
Jun-27 89,584 0 0% 10 225 59 534 0
May-29 89,486 2,114 8% 1,926 760 2,653 3,940 513
Nov-36 60,929 0 0% 0 60 20 686 0
Nov-38 77,771 4,548 19% 4,438 2,639 4,677 4,963 2,639
Total 1,619,830.5 58,718.7 59,894.8 53,756.9 59,996.2

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
27/May/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 6 -5 -9 6
Cetes 6 meses -vs- fondeo 20 7 4 11
Cetes 12 meses -vs- fondeo 32 24 26 27
Bono M 3 afios -vs- fondeo 94 94 101 67
Bono M 5 afios -vs- fondeo 172 165 185 161
Bono M 10 afios -vs- fondeo 254 251 274 272
Bono M 15 afios -vs- fondeo 272 268 293 304
Bono M 20 afios -vs- fondeo 316 315 333 331
Bono M 30 afios -vs- fondeo 345 342 359 353

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Dic'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'21), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
27/May/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 4 2 -1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 4 6 6 2
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 12 12 13 9
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 25 26 29 19
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 65 73 80 64
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 100 108 123 106
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 135 142 160 141
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 160 169 189 176
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 201 210 233 224
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 233 243 264 265
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 306 316 334 309
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

27/May/11 anterior anterior anterior

3 afios 51 46 54 78
5 afios 33 36 36 53
7 afios 54 54 55 48
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 25 24 22 31
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 7 7 3 -1
20 afios 35 33 33 16

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 27/May/11

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

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

Fondeo Bancario - -0.01 -0.21 -0.04 -0.03 0.00 -0.03 0.01 0.05 0.05 0.08 -0.01 0.01 -0.02
Cetes 28 dias - 0.10 -0.04 -0.04 0.00 0.34 -0.08 -0.12 -0.21 -0.24 -0.07 0.12 0.09
Cetes 91 dias - 0.14 0.21 0.18 -0.05 0.05 -0.08 0.08 0.08 0.11 -0.21 0.08
Bono M 2 afios - 0.51 0.44 -0.13 0.06 0.11 0.23 0.20 -0.06 -0.19 0.09
Bono M 5 afios - 0.83 -0.09 0.12 0.21 0.45 0.41 -0.19 -0.11 0.21
Bono M 10 afios - -0.06 0.09 0.19 0.49 0.48 -0.27 -0.07 0.18
CDS Mex 5 afios - -0.08 -0.16 -0.40 -0.42 -0.62 0.52 -0.12
US T-bill 3 meses - 0.29 0.20 0.15 -0.03 -0.12 0.14
US T-bill 1 afio - 0.60 0.52 -0.05 -0.19 0.07
US T-note 5 afios -- 0.94 0.01 -0.38 0.20
US T-note 10 afios - 0.03 -0.43 0.25
EMBI Global - -0.39 0.05
USD/MXN - -0.31

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 27/Abr/11

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

Fondeo Bancario - -0.02 -0.23 0.00 0.04 0.06 0.06 -0.01 0.04 0.05 0.08 -0.11 0.03 -0.06
Cetes 28 dias -- 0.05 0.00 0.01 0.10 0.05 0.04 -0.14 -0.13 -0.17 0.11 -0.03 0.17
Cetes 91 dias - 0.16 0.19 0.11 -0.04 0.07 0.02 0.08 0.04 0.04 -0.16 0.15
Bono M 2 afios - 0.54 0.48 -0.09 0.10 0.17 0.24 0.22 -0.08 -0.17 0.19
Bono M 5 afios - 0.87 0.00 0.12 0.28 0.53 0.49 -0.24 -0.04 0.26
Bono M 10 afios - 0.02 0.15 0.25 0.51 0.50 -0.28 0.02 0.20
CDS Mex 5 afios - 0.00 -0.12 -0.35 -0.36 -0.63 0.54 -0.14
US T-bill 3 meses - 0.51 0.21 0.17 -0.09 -0.01 0.02
US T-bill 1 afio - 0.61 0.56 -0.13 -0.20 0.09
US T-note 5 afios - 0.95 -0.02 -0.29 0.18
US T-note 10 afios - 0.01 -0.32 0.19
EMBI Global - -0.32 0.10
USD/MXN - -0.23

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 27/05/2011 , correlaciéon en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.67 0.63 0.49 0.58
Croacia USD/HRK 0.54 0.58 0.39 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.58 0.40 0.50
Hungria USD/HUF 0.66 0.67 0.51 0.59
Polonia USD/PLN 0.66 0.70 0.57 0.65
Rusia USD/RUB 0.46 0.45 0.35 0.43
Sudaéfrica USD/ZAR 0.77 0.67 0.54 0.64
Chile USD/CLP 0.62 0.57 0.29 0.31
Malasia USD/MYR 0.24 0.20 0.13 0.17
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.82 0.82 0.70 0.78
Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.57 -0.39 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.58 -0.52 -0.38 -0.43
Japon USD/JPY -0.28 -0.35 -0.21 -0.25

32



Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com
Janneth Quiroz (55) 5268 9900
jquirozl@ixe.com.mx

Estrategia Tipo de Cambio

e Esperamos un rango de operacion de USD/MXN
11.55-11.75 para esta semana

e El mercado estara atento al tema fiscal en Europa y a
los reportes de manufactura en distintas regiones

e Creemos que la subasta de opciones de Banxico
pudiera observar una demanda moderada

El peso validé nuestro rango de operacion de USD/MXN
11.50-11.80 durante la semana pasada y, como
esperabamos, encontré un soporte importante cercano a la
parte alta del rango, en donde el mercado se mostr6 mas
comprador del peso. Al final de la semana, la divisa registré
una apreciacion moderada de 0.2%, alcanzando niveles
cercanos al USD/MXN 11.615. Los participantes de mercado
estardn atentos a los reportes econdémicos (principalmente
de manufactura) en las distintas regiones, asi como a las
noticias derivadas de la problematica fiscal europea.
Consideramos que para esta semana, la divisa se mantendra
operando en un rango de USD/MXN 11.55-11.75.

Monedas desarrolladas y emergentes observan un
brote de volatilidad ante la probleméatica europea

Después de que al inicio de la semana el peso se presionara
por un incremento en la aversion al riesgo (mostrando un
rebote acotado a la zona del USD/MXN 11.76), éste fue
ganando terreno hasta ubicarse nuevamente en la frontera
de los USD/MXN 11.60. Dentro de los factores que
impulsaron la aversion al riesgo, destacé el recorte en la
perspectiva de la deuda soberana de estable a negativa de
Italia y Bélgica, y la posible reduccion de su calificacién en
los préximos meses. Asi como las manifestaciones del
ministro de Finanzas de Grecia en el sentido de que su pais
se podria declarar en quiebra si no se obtiene el quinto
tramo de los 12 miles de millones de euros correspondiente
al paquete de ayuda aprobado el afio pasado por la Unién
Europea y el Fondo Monetario Internacional. Este tramo
debera de ser canalizado a Grecia el 26 de junio, por lo que
en los siguientes dias seguira siendo fuente de incertidumbre
para los mercados cambiarios.

Adicionalmente, otros factores internacionales que movieron
los mercados fueron el recorte de la nota de largo plazo de
cinco bancos griegos por parte de Fitch Ratings; asi como el
hecho de que Standard and Poor’'s puso en perspectiva
negativa del rating de cuatro bancos italianos y Moodys
sefialé que estudia disminuir la calificacion de catorce bancos
de Reino Unido, sintoma del agravamiento de la crisis
econdmica de estos paises y del riesgo sistémico que existe
por la concentracién de deuda entre los propios bancos de la
eurozona.

Un elemento que resté presién a los mercados cambiarios
fue la noticia dada a conocer el jueves por el Banco Central
Europeo en el sentido de que inversionistas asiaticos,
principalmente de China, pudieran adquirir parte de los
bonos portugueses emitidos para financiar su rescate. Frente
a lo anterior, las monedas de paises desarrollados y
emergentes recuperaron terreno.
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Tipo de Cambio USD/MXN
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En el pasado se ha observado que los eventos negativos
provenientes de Europa originan un incremento en la
aversion al riesgo, inyectando volatilidad en los mercados
cambiarios; sin embargo, una vez que se cierran los
paréntesis de incertidumbre, las monedas recuperan su
tendencia de fortalecimiento.

Los mercados continuaran descontando un escenario
de debilidad y la necesidad de mayor laxitud de la FED

Durante la semana, el ddélar se vio presionado frente a
diversas monedas, tanto desarrolladas como emergentes,
por varios reportes econdémicos que muestran que la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos es un
hecho. El reporte del Bureau of Economic Analysis muestra
que la tasa de crecimiento del PIB en 1T11 se mantuvo sin
cambios en 1.8% a tasa trimestral anualizada mientras que
se esperaba una tasa de 2.2%. Las revisiones evidenciaron
un entorno de mayor debilidad para el consumo del sefialado
de forma preliminar, lo que fue contrarrestado por mayor
dinamismo de la inversién y un mayor incremento en los
inventarios, mientras que se observaron avances mas
importantes de las exportaciones e importaciones. Otro dato
que llamo la atencion durante la semana fue que los bienes
duraderos cayeron 3.6%om/m en abril, contra nuestro
estimado de -2.4% m/m, lo que también se suma a las
sefales de desaceleraciéon de la actividad econémica en el
2T11.
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Por lo anterior, los mercados prevén que la Reserva Federal
puede retrasar alin mas su decisién de realizar cambios a la
tasa de fondos federales e inclusive, algunos estiman que el
organismo central pudiera implementar medidas adicionales
de estimulo monetario. Esta situaciéon pudiera suscitar un
escenario de mayor debilidad del doélar frente a sus
principales contrapartes.

En este contexto, las monedas de diversas economias
desarrolladas y emergentes tuvieron una apreciacion frente
al dolar durante la semana pasada. El euro registr6 una
apreciacion de 1.1% frente al délar, mientras otras
monedas, como la libra esterlina, se apreciaron 0.05%. Por
su parte, el DXY, que es un indice que compila las
fluctuaciones de seis monedas frente al ddlar americano
(Suiza, Suecia, Japon, Canada, Inglaterra y la Zona Euro),
mostré una disminucién de 1.2%. Por su parte, las monedas
de paises emergentes también presentaron el mismo
movimiento de apreciacion frente al délar. De las que tienen
una mayor correlacion con el peso, el real brasilefio se
aprecio 2.4%, mientras que el rand de Sudéafrica lo hizo en
0.1% y el florin hdngaro 1.2%. El peso mexicano también se
benefici6 de esta situacion, registrando una apreciaciéon de
0.2% llegando a niveles cercanos al USD/MXN 11.615. Para
las préximas semanas esperamos que esta situacion
prevalezca en los mercados internacionales conforme los
reportes econémicos continlen aludiendo a la necesidad de
que la FED mantenga las condiciones monetarias relajadas
por un mayor tiempo.

Por lo pronto, anticipamos debilidad en los datos de
manufactura y empleo de esta semana

Para esta semana esperamos que la informacién econémica
proveniente de la actividad manufacturera y del mercado
laboral confirme un escenario de moderacion de la actividad
econémica en EEUU y a nivel global. Por el lado de la
industria de manufactura, esperamos débiles reportes de
PMI de manufactura (indices elaborados en base a encuestas
de opinién empresarial) para varias regiones, principalmente
Asia y Europa. En el caso de China, esperamos una
moderacion del indice de manufactura, todavia en niveles de
expansion (arriba del nivel de 50.0), pero con una
normalizacién que ha sido persistente desde finales del afo
pasado. De hecho, el indicador adelantado de este reporte
ya mostro el pasado 22 de mayo condiciones de
desaceleracion en la actividad manufacturera china, al pasar
de 51.8 a 51.1. Se estima una situaciéon similar para los PMI
de manufactura de India y la Zona Euro en los reportes del
1° de junio. En EEUU, esperamos que los reportes de
Chicago PMI e ISM manufacturero muestren también una
desaceleracion en la actividad industrial norteamericana,
producto del choque de oferta por el terremoto japonés, asi
como el impacto de elevados precios de materias primas.
Adicionalmente, esperamos reportes laborales en EEUU que
pudieran continuar mostrando un rezago en este sector. Este
escenario podria frenar el movimiento de apreciacién del
peso durante esta semana, e inclusive agregar un factor de
volatilidad. De tal forma, estimamos un rango de operacion
de la divisa para esta semana de USD/MXN 11.55-11.75.
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Posiciones netas del IMM USD/MXN en el mercado de futuros
del CME
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La posicion técnica ha mostrado mejoria en las udltimas
semanas

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes
pasado mostré que, al 24 de mayo, las posiciones netas
cortas doélar/largas netas peso del IMM aumentaron
ligeramente, después de cuatro semanas consecutivas de
haber disminuido. Con el aumento de $170 millones de
dolares (mdd) con respecto a la semana anterior, las
posiciones netas cortas finalizaron en $4,648mdd. Con este
aumento, la posicién técnica del peso en el mercado de
futuros de Chicago se encuentra todavia 23.5% por debajo
del maximo alcanzado en el afio en $5,742mdd registrado el
pasado 19 de abril. Consideramos que la posicion neta
especulativa ha estado afectada por una mayor
preocupaciéon de los inversionistas debido a los riesgos de
desaceleracion sobre el crecimiento econémico global y la
incertidumbre acerca de la evolucion de la crisis de la deuda
en la Zona Euro. La mejoria en la posicion técnica del
mercado podra ofrecer un ambiente favorable para mayor
apreciacion en los meses de junio y julio. Por lo pronto,
esperariamos que a estos niveles y con el comportamiento
que ha tenido la divisa en las Ultimas sesiones, la subasta de
opciones de Banxico de este martes observe una demanda
moderada.
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Entorno Bursatil

eSiguen los mercados en el mismo tono con

preocupacion sobre Europa y EUA

e Disminuyen pérdidas del Tesoro por reembolsos de
AIG y Chrysler

* S&P sube perspectiva de Brasil, vemos dos caras de
la moneda para el mercado mexicano

¢ El precio de los commodities sube dandole direccién
de corto plazo a los mercados de capitales

Los mercados de capitales siguen con volatilidad derivado de
los temas que hemos mencionado anteriormente, la crisis de
deuda en Europa, una desaceleracion de la economia de
Estados Unidos y la incertidumbre sobre el efecto que tendra
la terminacién del programa de compra de bonos por parte
de la FED mejor conocido como “Quantitative Easing 2” hacia
finales de junio.

Grecia sigue acaparando reflectores pues el Fondo Monetario
Internacional y la Union Europea condicionan el desembolso
de un nuevo tramo del paquete de rescate a las conclusiones
del grupo de inspectores que analizan la viabilidad del
programa de ajuste del gobierno heleno y si se cumplen con
las garantias que exige el FMI ya que la institucion soélo
puede otorgar créditos cuando tiene garantias de
refinanciaciéon a 12 meses. Diversas autoridades afirman que
una reestructura de deuda griega tendria un efecto negativo
sobre el sector financiero europeo dada la exposicion de los
principales bancos de la regién al pais heleno.

Al parecer la desaceleracion de la economia en Estados
Unidos que se percibia como temporal en el 1T11 se esta
expandiendo hacia el 2T11 como muestran algunos de los
indicadores econdémicos que se han publicado a lo largo de
las dltimas semanas. El consumidor ha resentido el alza de
los precios de los energéticos afectando su gasto en otros
bienes mientras que en la industria manufacturera la
interrupcion de la cadena de suministros por los choques que
afectaron a Japon ha tenido efectos negativos siendo la
industria automotriz la méas afectada. Todo esto ha
provocado cautela e incertidumbre en el inversionista por lo
que los mercados accionarios se encuentran con pérdidas en
el mes de mayo.

Un tema importante para las campafas politicas
presidenciales en EUA y la aspiracion del Presidente Barack
Obama para un segundo término es la recuperacion de
recursos de los rescates otorgados al sector financiero y el
automotriz en la crisis. En este sentido en la semana que
concluy6é se dieron dos noticias importantes, 1) el Tesoro
inicia la venta de sus acciones en AIG mediante una oferta
publica de 200 millones de acciones recaudando $5.8 mil
mdd con lo que disminuye su participaciéon accionaria de
92% a 77%, se espera que esta posicibn continde
reduciéndose en una forma ordena en los proximos 12 a 18
meses, 2) Chrysler, bajo la direccion de Fiat, pagdé $7.6 mil
mdd al gobierno de EUA y de Canada que le habian sido
otorgados como préstamos en su proceso de bancarrota;
adicionalmente, Fiat incrementé su participacion accionaria
en Chrysler de 30% al 46% mediante el ejercicio de una
opcién de compra por $1.27 mil mdd.

Manuel Jiménez (55) 5004 1275
mjimenezza@ixe.com.mx
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Variables
Nivel Actual 35,819.19
Nivel Objetivo 2011 42,000.00
Rend. Potencial 17.3%
Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011
Minimo 12m 30,542.53
Fecha 7/1/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)
40,000 600
38,000 - 500
36,000 - 400
34,000 -+ 300
32,000 200
30,000 - 100
28,000 0
May26 Jul26 Sep26 Nov26 Ene26 Mar26 May26

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Nivel tecnico corto plazo

Soporte Resistencia
34,500 36,100
Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras Precio Var. %
PINFRA* 53.50 7.0
ASURB 70.39 5.6
GMEXICOB 41.60 5.7
BOLSAA 24.67 5.6
ELEKTRA* 526.48 5.2
Las 5 Perdedoras Precio Var. %
EDOARDOB 0.71 (19.3)
RCENTROA 13.50 (7.5)
VITROA 14.00 (6.6)
MEGACPO 25.75 (5.5)
GEOB 28.38 4.1)
Mayor operatividad * Vol. (k) Valor (m)
AMXL 65,748 1,975.7
CEMEXCPO 15,077 145.7
GMEXICOB 11,367 456.4
WALMEXV 10,596 369.4
TELMEXL 10,415 1149

1/ Promedio diario de 5 dias

A principios de semana, Standard & Poor's mejord la
perspectiva de la calificacion de Brasil de estable a positiva
debido a las solidas perspectivas de crecimiento tanto por
factores internos y externos asi como una mejora en la
posicion fiscal. La lectura de esta noticia para el mercado
mexicano de valores puede ser: 1) positiva dado que la
region de Latinoamérica se distingue por su estabilidad
macroecondmica diferenciandose de los problemas que
aquejan al viejo continente y 2) negativo dada la
competencia de flujos y el mayor peso que tiene Brasil en los
indices de MSCI y su mayor potencial de crecimiento.

Los precios de los commodities han mostrado volatilidad
reaccionando conforme a la publicacién de noticias y datos
macroeconémicos. A media semana, tres importantes
corredurias de Estados Unidos incrementaron sus
prondsticos para la demanda de crudo mundial para el 2011
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y el 2012 ademas de subir sus expectativas para el precio
del petréleo (WTI y Brent) en ambos periodos iniciando asi
un rebote en los precios de diversas materias primas. Los
mercados accionarios han registrado una fuerte correlacién
con los precios de los commodities reaccionando en el
mismo sentido ya que se infiere una recuperacion econémica
en la segunda mitad del afio con un efecto positivo sobre las
utilidades de las compaifiias.

En lo que va del afio, el IPyC ha mantenido un desfase
frente a otros mercados internacionales el cual atribuimos a
una condiciéon de mayor valuacidén no obstante este desfase
alcanzd niveles “injustos” hace un par de semanas (nuestra
herramienta “ET” nos generé una sefal de compra
especulativa). El multiplo P/U del mercado mexicano es de
16.8x siendo un abaratamiento de 8.9% y 12.4% frente al

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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promedio de U12m y U24m; aunque pareciera atractivo este
descuento tanto el mercado brasilefio como el Coreano lucen
mas atractivos por descuentos mayores y un menor nivel
absoluto en sus multiplos.

Seguimos pensando que la forma en que concluya, a finales
de junio, el actual programa de estimulos econémicos de la
FED en EUA tendréa un efecto sobre la recuperacion de los
mercados globales por lo que anticipamos un
comportamiento volatil en los proximos meses; en base a la
informacion actual mantenemos sin cambio nuestro objetivo
para el IPyC en 42,000pts para cierre del 2011 asumiendo
un crecimiento del 10% en el Ebitda y un multiplo FV/Ebitda
de 9.0x.

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO
FUNDAMENTAL | o Buenos resultados financieros en general de las » Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
empresas en Bolsa. meses.
e Las bajas tasas de interés originan liquidez o e Tasas bajas de interés propician menor captaciéon y
prestamos que se traducen en fusiones y prestamos siendo negativo al sector financiero
adquisiciones en distintos sectores, recompra de . i 3
acciones y/o pago de dividendos. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
e Los estimulos de liquidez se dirigen a los activos . .
(acciones). “Burbuja de Activos”. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de
préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
* Necesidad del presidente de EUA Obama de . . .
estimular economia para reeleccién en 2012. e China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB
e inflacién.
* Baja tasa de desempleo de EUA en febrero a 8.9% . i L ;
(estimado de 9.2%). e Contintian bajas de calificacion en paises de Europa.
o Alza en precio de petréleo favorece nuestra e Alza en precio del petréleo por conflicto en medio Oriente
condicion como pais exportador. afecta inflacion y costos de empresas.
e Mejora valuacién (FV/Ebitda) por reporte de Amx e Terremoto en Japén, 3ra economia mundial.
al 4T10 y caida en precios. . . -
¢ China aumentara por 32 vez tasa de requerimientos
e Reconstruccion de Japon favorece sectores. bancarios en 50 pb.
e ONU autoriza acciéon militar en Libia. e China aumenta nuevamente su tasa de interés (42 ocasion
desde octubre)
e Inicia la temporada de decreto en pago de . .
dividendos en un contexto de precios de acciones e Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA
castigados y tasas de interés bajas. en 2011.
¢ Se confirman en general buenos reportes al 1T11 e S&P cambia perspectiva de EUA de Estable a negativa.
en EUA y México. . . . .
e S&P cambia perspectiva de Japoén de Estable a negativa.
ESTRUCTURAL « México es el 8° pais de mayor “peso” en la « El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
categoria de mercados emergentes recientemente es de 4.5%
e Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza
ante cualquier demanda.
e México es el mercado emergente de mayor
correlacion con EUA.
PSICOLOGICO « Europa no ha sido una regién de especial apoyo en | o El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
el crecimiento econémico mundial. comienza a ser de preocupacion para inversionistas
. . . internacionales.
e Alza en precios de acciones favorece “percepcion
de riqueza” entre americanos (circulo virtuoso de e Crece violencia y manifestacion en Medio Oriente por
consumo por confianza). gobiernos dictatoriales de varios afios.
¢ Presidente Obama (EUA) busca reeleccion ‘12
dando prioridad a la mejora econémica.
TECNICO « Tendencia de baja por PM31d
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e Estadistico: 2012 afio de eleccion mundial / 23 de
mayo

Mas de 40 elecciones en el mundo

El contexto politico local enmarcado por las elecciones
presidenciales del 1° de julio captara nuevamente gran parte
de nuestra atencion en el 2012, pudiendo influir una vez
mas y de manera natural en el comportamiento de los
mercados financieros. Otra elecciobn importante para
nosotros debido a los lazos comerciales y econémicos que
hemos comentado en otras notas es la de EUA en el mes de
noviembre, en la que el Presidente Obama buscara su
reeleccion. Sin embargo, hemos identificado mas de 40
procesos electorales en el mundo durante el préximo afio
(2012), en el que por lo menos 17 de ellos corresponderan a
elecciones presidenciales (Rusia, Francia, India, India,
México, EUA, Venezuela, Corea del Sur). Sin duda, se trata
de un afio especialmente activo en politica. La Organizacién
de las Naciones Unidas se integra por 191 paises, reconoce
198 y sefala que pueden existir hasta 226 (incluyendo
paises no reconocidos).

Gasto econédmico asociado... Potencialmente positivo
Al igual que en nuestro pais, un proceso electoral se
acompafa de intensas campafias y acciones “estratégicas”.
Sobra decir que un mayor gasto en la economia resulta
tradicional en la busqueda de votos. El componente
econémico es en todo el mundo la variable que mas mueve
electores. Dada esta condicion muy particular de “afio de
elecciones mundiales”, podria esperarse cierta reactivacion
econdémica global (especialmente en los paises con
elecciones) de potencial beneficio para los mercados
accionarios.

En la Bolsa no hay coincidencias: “Efecto Presidencial”
Con objeto de fortalecer la tesis anterior conviene recordar
que en EUA desde 1883 y hasta el 2004 (171 afios), en las
43 elecciones presidenciales que hubo, en el 73% de los
afos previos a la eleccion las Bolsas subieron, mientras que
en el 67% de los afios de la eleccién las Bolsas también
subieron. En el 2008 (eleccion de Obama), el indice S&P
bajo 38.49% al enfrentar el contexto de crisis global que
seguramente todos recordamos y que iniciara en el 2007.
Las coincidencias no existen, son afios en donde la economia
se recupera por un mayor gasto relacionado con las
campafas de reeleccion presidencial y la necesidad de hacer
0 aparentar una mejora econémica. En México, la correlaciéon
de Bolsa con afios electorales parece menor clara. Desde
1982 en cinco procesos electorales, tres afios fueron de
minusvalia y dos de avance.
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Resultado IPyC durante elecciones presidenciales
México

ANos Var % Ano
1982 -28.42%
1988 100.18%
1994 -8.72%
2000 -20.73%
2006 48.56%

Fuente: Banorte-Ixe

ANEXO: Calendario de Elecciones 2010

La tabla siguiente indica las distintas elecciones en el mundo
calendarizadas a lo largo de todo el 2012.

Como en pocos afios, la coincidencia internacional de tantos
procesos es de llamar la atencion.

Estadistico — Elecciones Previstas 2012
MES PAIS

ELECCION

Presidente
Parlamento

Finlandia
Gambia

Enero

Presidente
Presidente

Febrero Senegal

Congo

Presidente
Espafa Parlamento
Georgia Parlamento
Irén Parlamento
El Salvador Parlamento
Mali Presidente
Abril Corea del Sur
Francia

Marzo Rusia

Parlamento
Presidente (1a vuelta)

Parlamento
Parlamento
Parlamento
Parlamento
Presidente
Presidente

Mayo Timor Leste

Bahamas

Burkina Faso
Seychelles

Francia

Republica Dominicana

Parlamento
Parlamento
Parlamento
Parlamento
Senado

Junio Mongolia
Nueva Guinea
Kuwait
Francia
Congo

Julio Albania Presidente
India Presidente
Mali Parlamento
Camerin Parlamento
México President / Parlamento

Presidente / Parlamento
Parlamento

Sierra Leén
Kazakhstan

Agosto

Septiembre Marruecos Parlamento

Octubre

Parlamento
Parlamento
Parlamento
Parlamento
Asamblea Legislativa
Presidente

Jamaica
Lituania
Rumania
Slovenia
Australia
Noviembre EUA
Diciembre

Presidente
Presidente / Parlamento
Presidente
Presidente

Venezuela
Kenya

Corea del Sur
Turkmenistan

Fuente: Varios Electoral Calendar 2012
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e Entorno Bursatil: Mas sobre valuaciones / 25 De

mayo

Mdltiplos: Absolutos, relativos, de crecimiento, de
valor, etc.

En las ultimas semanas, hemos compartido distintas notas
relacionadas con la valuacién del mercado accionario en
México. La valuacion de un mercado accionario puede
atender distintos métodos, no obstante, el empleo de
multiplos es de lo mas generalizado. Existen distintas
lecturas para un mismo multiplo, las de términos absolutos
que comparan cifras conocidas o estimadas vs. parametros
histéricos y/o sectoriales (locales e internacionales); y las
lecturas “relativas”, es decir, ajustan dichos multiplos en
funcién a variables coyunturales como: 1) Tamafios y niveles
de rentabilidad de otras empresas del sector o pais; 2)
Comportamiento del riesgo pais (Embi) histérico; y 3)
Inverso del multiplo para ser leidos como tasas y
compararse asi vs. la tasa libre de riesgo. La presente nota
comparte andlisis con ambos enfoques: Utilizando en la
lectura relativa graficas de cuadrantes que incorporan riesgo
pais (Embi). En ellas, Corea en la categoria general de
mercados emergentes y Brasil en la regién de América
Latina lucen mas atractivos. Sin embargo, su mejor
condiciébn no es nueva, asi ha sido en los ultimos afios sin
que ello impida flujos al mercado mexicano.

Opiniones: La mayoria manda... Importante la calidad
del multiplo

Aunque las valuaciones en términos relativos parecen mas
justas (adecuadas), la realidad es que el comportamiento del
mercado es resultado de la opinibn de una mayoria y la
mayoria suele “medir” los mdudltiplos de manera “absoluta”
comparando en el mejor de los casos referencias histéricas y
sectoriales (muchas veces s6lo una de ellas). Por otra parte,
es importante tener claro que el abaratamiento de un
multiplo no siempre proviene de la caida del precio, también
influye el tiempo y el crecimiento de los resultados
financieros de las empresas. Cuando el abaratamiento de un
multiplo sucede como consecuencia de mayores crecimientos
en resultados financieros entonces la “calidad” del
abaratamiento es mucho mejor. EI P/U actual (12m) del
IPyC es de 16.8x, menor a las 20.0x que presentaba apenas
hace algunas semanas. En este caso, la baja fue resultado
de la baja en precios y los reportes financieros del 1T11.

El enfoque del inversionista

Para entender mejor el empleo, significado y diferencias
entre multiplos suponga usted que le proponemos invertir en
una de dos acciones del sector comercio con la siguiente
informacion: La 12 es una pequefia miscelanea sin la mejor
ubicacién en un inmueble descuidado. No obstante, su
generacion de ingresos ha sido extraordinaria y se prevé
pueda continuar asi; La 22 opcion es la de una cadena
comercial de prestigio, con presencia en todo el pais y con
varios afios ya en el mercado, sin embargo, por diversas
razones sus ventas no han sido buenas desde hace algunos
meses y reporta pérdidas. ¢En cual accion decidiria
invertir?... La respuesta correcta es: jCualquiera de los
dos! En efecto, por ahora no se trata de discutir los
fundamentales de cada empresa, simplemente sefialar que si
usted se decidi6 por la empresa 12 (miscelanea),
seguramente considerd con mayor “peso” la importancia de
los flujos de efectivo, la generacion de utilidades a corto
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plazo. Usted consideré consciente o inconscientemente los
multiplos Precio/Ventas, Precio/Flujo, o Precio/Utilidad,
aquellos en donde interviene justamente las variables
econdémicas de flujo y que se miden en periodo de 12 meses,
es decir, un enfoque “menor plazo”. Si por el contrario,
usted prefirié6 a la empresa 2 (cadena comercial), es porque
consider6 mas importante los activos de la empresa, los
inventarios, la marca, etc. En este caso de manera
consciente o no se refiri6 a un madaltiplo Precio / Valor en
Libros o Valor Contable. En este caso su vision fue de mayor
plazo.

P/U Absolutos (Internacionales)

Las tablas siguientes indican los niveles actuales (12m) e
historicos para plazos de 6, 12, 24 y 36 meses del multiplo
P/U de un grupo de paises emergentes de la regiéon de
América Latina y de indices mas generales.

Las tablas indican también la relaciéon (Premio o Descuento
%) del multiplo actual respecto al histérico de cada plazo en
cada indice, y finalmente sefiala la relacién de nuestro indice
Burséatil (IPyC) vs. los mismos indices internacionales.

El P/U Actual ya Tiene un Descuento Histérico

Como se observa, el P/U actual de 16.8x del IPyC registra
finalmente un descuento vs. cualquiera de sus promedios
histdricos, sin embargo, sigue registrando un nivel superior
vs. otros paises y el mismo promedio de los emergentes que
hoy cotiza en 12.4x (MSCI).

Entorno Bursatil —
Internacionales

Comparativo de Mudltiplos P/U

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.66 12.63 11.50 11.37 10.28
Brasil 9.46 12.47 13.48 17.13 15.47
Chile 18.11 18.54 20.00 20.01 18.40
México (IPyC) 16.79 19.11 18.42 19.16 17.02
MSCI Latam 11.39 13.68 14.30 15.40 14.09
MSCI Emergentes 12.44 13.50 13.89 16.16 14.56
MSCI Desarrollados 14.67 15.24 15.35 20.10 18.07
S&P 14.90 15.51 15.32 17.13 17.97
Descuento por pais Actual vs. Promedio

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -23.5% -16.0% -15.0% -6.0%
Brasil -24.1% -29.8% -44.8% -38.9%
Chile -2.3% -9.5% -9.5% -1.6%

México (IPyC)
MSCI Latam

MSCI Emergentes -7.9%
MSCI Desarrollados -3.8%
S&P -3.9%

-12.1%
-16.7%

-8.9%

-20.3%

-10.4%
-4.4%
-2.7%

-12.4%
-26.1%
-23.0%
-27.0%
-13.0%

-1.4%
-19.2%
-14.6%
-18.8%
-17.1%

Diferencia Descuentos

IPC vs. Latam 4.6% 11.5%

13.7% 17.8%

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg
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Nota de Empresa
e Pefoles: Aprovecha el contexto /7 26 de mayo

Acertada estrategia en coberturas

El dia de ayer Pefoles revel6 las coberturas contratadas de
parte de su produccién de metales (ver detalle en la pagina
2). Consideramos esta transaccion como muy acertada ya
que el volumen cubierto es bajo (promedio de 2.2% vy
12.4% en el volumen de 2011 y 2012 en plata y oro
respectivamente) lo cual permite aprovechar la tendencia de
alza de los precios de los metales preciosos sobretodo; y
ademas que la estrategia permite aprovechar la actual
volatilidad en los precios.

Mas detalles

La estrategia de cobertura es lo que se conoce como “zero
cost collar” que consiste en la venta de opciones de compra
(“calls™) y con esos recursos se compran opciones de venta
(“puts”). Sin entrar en términos demasiado técnicos este
tipo de cobertura ofrece un precio minimo de compra
(“calls™) en donde la empresa tiene la obligacién de comprar
el volumen pactado al precio convenido; y el derecho de
vender a un precio maximo (“puts”) el mismo volumen. De
esta manera la empresa crea un rango en donde puede
sacar ventaja de la variacion de precios de los metales,
asegurandose precios minimos y maximos de compra y
venta (ver detalles en pagina 2).

Sin impacto en Ventas ni en el flujo

Estas coberturas no tienen un impacto directo en las Ventas
ni en los flujos. En primer lugar, porque los precios deberian
tocar los niveles pactados para que se produzca una
transaccion. En el caso de los “calls” la empresa estaria
obligada a comprar a un precio bastante menor al actual lo
cual no vemos como negativo sobre todo por el bajo
volumen convenido. En el caso de que se alcanzara el precio
de los “puts” Pefioles deberia vender a un precio bastante
superior al actual lo cual es positivo y en el caso de que el
precio continuara subiendo, debido, nuevamente, al bajo
volumen cubierto no impactaria significativamente los
resultados de la empresa. Tampoco tiene un efecto en los
flujos (llamadas de margen) por el tipo de derivados
contratados (opciones).

Perspectiva general e individual muy positiva

El contexto de los mercados actuales se caracteriza por una
alta aversion al riesgo por la incertidumbre respecto de las
consecuencias y el desenlace de la crisis de deuda en
Europa, junto con la expectativa de las proximas medidas de
la FED respecto del retiro de los estimulos (cuando, como,
cuanto). Este contexto es positivo para los metales preciosos
en su caracter de refugios de inversion (el oro mas que la
plata): el promedio del precio del oro y plata en lo que va
del 2011 es de US$/oz 1,497 y US$/oz 40.04, lo cual
representa un incremento de 17.5% y 75.2% respecto de los
precios promedios de ambos metales en 2010. Esto se suma
a que la empresa registrara en 2011 un incremento A/A de
7.6% y 10.7% en el volumen de venta, respectivamente.

Mantenemos recomendacion de Compra y PO 2011 P$
521.00

Por todo lo anterior mantenemos nuestra recomendaciéon de
Compra con PO 2011 de P$ 521.00 y consideramos a la
emisora una de nuestras preferidas lo cual se refleja en la
sobre-ponderacion en nuestro portafolio institucional (ver
tabla derecha).
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Mas Detalles

Cobertura con derivados

En el cuadro siguiente se detallan las coberturas contratadas
por Pefoles para el periodo 2012-2016. Consideramos esta
transaccion como muy acertada ya que el volumen cubierto
es bajo (promedio de 2.2% y 12.4% en el volumen de 2011
y 2012 en plata y oro respectivamente) lo cual permite
aprovechar la tendencia de alza de los precios de los metales
preciosos sobretodo; y ademas que la estrategia permite
aprovechar la actual volatilidad en los precios.

La estrategia de cobertura es lo que se conoce como “zero
cost collar” que consiste en la venta de opciones de compra
(“calls”™) y con esos recursos se compran opciones de venta
(“puts”). Sin entrar en términos demasiado técnicos este
tipo de cobertura ofrece un precio minimo de compra
(“calls™) en donde la empresa tiene la obligacion de comprar
el volumen pactado al precio convenido; y el derecho de
vender a un precio maximo (“puts”) el mismo volumen. De
esta manera la empresa crea un rango de precios en donde
puede sacar ventaja de la variacion de precios de los
metales asegurandose precios minimos y maximos de
compra y venta.

Coberturas contratadas 2012- 2016

Coneepto Plata O Oo(NB)* Zine Plomo Cobre
Volumen 13401500 17,502 146,280 10,810 5510 2,960
Total onzas(0z)  onzas(oz) omzas(oz)  toneladas (i)  toneladas(tn)  toneladas (tn)
Periodo mar11-dic 13 abrll-dic1? enell—dicl6  marll-dicll mar 11 -dic 11 mar 11 -dic 11
Yoproduccion 1057 208 623 8.17 7.86
2011
“oproduccion 14,32 125 90.01
2012
% produccion 203 90.01
2013
% produecion 89.94
2014
% produccion 89.97
2015
% produecion 89.98
2016
R“‘”? i usdloz usd/oz usdloz usd/tn usd/tn usd/tn
precio
Putminimo 2000 110000 1.100.00 2205.00 220500 7.940.00
Putmiximo  30.00 110000 110000 2205.00 220500 7.940.00
o 2173 1.100.00  1.100.00 2205.00 2.205.00 7.940.00
ponderado
Call minimo 4850 204500 214000 2.835.00 2925.00 11.820.00
Call maximo ~ 92.80 205000 2,622.00 2.950.00 321000 1225000
Cal 63.00 204750 227301 289141 306347 12,038.92
ponderado

Fuente: Industrias Pefioles
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e Prondstico IPyC: ¢y si lo revisan?... 39,570 pts. / 27
de mayo

Al Cliente... Lo que Pide

Las preguntas mas frecuentes que los Gltimos dias hemos
tenido en varias de las reuniones con amigos y clientes con
quienes tenemos la oportunidad de compartir puntos de
vista han sido: 1) ¢Cuando van a revisar el pronéstico del
indice de la Bolsa de éste afio?; y 2) ¢(Cual sera el nuevo
prondstico? En distintos espacios, venimos comentado que
seguramente no llevaremos a cabo una revision formal de
los 42,000 pts. hasta después de recibir los reportes
financieros corporativos del 2T11 (julio) y conocer la postura
de la Reserva Federal (Fed) en EUA al concluir en actual
programa de estimulos econémicos (“QE2”) durante el mes
de junio. No obstante, dada la insistencia, compartimos en
esta nota una reflexion de escenarios posibles para cierre de
aflo de prevalecer un escenario incierto por un mayor
nuamero de meses.

Sobre la Tasa de Interés

Sin duda, uno de los factores de mayor preocupacion para la
Bolsa se relaciona directamente con el futuro de las tasas de
interés en EUA y en consecuencia México (tradicionalmente
una alza en tasas genera una baja en Bolsa). No cabe duda
que las tasas de interés subiran, la pregunta es cuando y
con qué magnitud. Es por ello que la manera en que se
resuelva el estimulo econémico actual en EUA (compra de
Bonos del tesoro por parte de la Fed) resultara importante.
Institucionalmente, suponemos que el alza iniciara en marzo
del 2012 con un movimiento no fuerte. La ldgica seria
entonces que el Indice de Precios y Cotizaciones
“descontara” dicho aumento unos meses antes. El impacto
en el IPyC podria tener en principio un fondo mas psicolégico
que fundamental, pues en realidad, el alza en tasas tendria
que venir asociado por una lectura de “mejora econémica”
positiva para las empresas en Bolsa. Por otra parte, no
pensamos que el inicio de alza en las tasas de interés sea
muy fuerte, aqui tiene la estadistica del los ultimos afios: El
Cete28 (tasa primaria) registra actualmente un nivel de
4.62%, mientras que en los ultimos cinco afos, los niveles
maximo, minimo y promedio fueron 8.62%, 4.23% y 6.11%
respectivamente (grafica derecha en portada). De verdad,
nos parece muy, muy dificil que la tasa actual pueda
alcanzar pronto un nivel cercano al promedio de cinco afios,
sobre todo cuando la inflacion local ha sido muy bien
manejada.

El Escenario Conservador: 39,570 pts.

Siguiendo la l6gica de tasas de interés, reflexionemos ahora
sobre las valuaciones del indice de Precios y Cotizaciones
(IPyC) cuyo multiplo FV/Ebitda en el mismo periodo de los
dltimos cinco Ultimos afos ha registrado niveles maximo,
minimo, promedio y actual de 10.25x%, 5.0x, 8.4x y 8.9x c/u.
Supongamos entonces un escenario en el que las tasas de
interés comienzan a subir pero NO ALCANZAN SU PROMEDIO
DE 5 ANOS, y sin embargo, los participantes del mercado
accionario SI PERMITEN que el IPyC alcance el mdltiplo
promedio de 5 afios (injusto pero posible). En ese caso (y
suponiendo un avance de 10.0% en el crecimiento
ponderado del Ebitda de las empresas mas importantes del
IPyC en cual se viene confirmando), el indice bursatil
alcanzaria 39,570 pts. Aunque este nivel seria menor a los
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42,000 pts. previsto desde septiembre del 2010, resulta
11% mayor al nivel actual (36.600 pts), que en términos
anualizados equivale a casi 19%... ;{Qué le parece?

Matriz de Prondsticos

¢No Esta De Acuerdo?

A continuacidn nuestra tradicional matriz que indica los
niveles del pronéstico de Indice de Precios y Cotizaciones a
fin del 2011 a partir de distintas combinaciones en las
coordenada de rango de multiplos FV/Ebitda esperados a
diciembre '11 y de crecimiento nominal en Ebitda.

La tabla indica el pronéstico original realizado en septiembre
2011 el cual supone un multiplo FV/Ebitda de 9.0x (menor al
maximo de 10.2x) y crecimiento en resultados operativos
(Ebitda) de empresas promedio en 10.0%, e indica también
un supuesto (no oficial) en el que el mdltiplo alcanza 8.5x,
nivel similar al promedio de Ultimos cinco afios (8.44x).

Recuerde: Nuestra légica para el
estaria siendo...

nuevo multiplo

Argumento: “La Bolsa no avanzara tanto porque la
tasa de interés va a subir”

Supuesto: “Si, pero el alza en tasas va a estar muy
lejos de alcanzar su promedio de cinco afos,
mientras que nosotros suponemos que los
participantes si castiguen (injustamente) el multiplo
del IPyC para llevarlo al promedio de los mismos
ultimos cinco afios (8.5x FV/Ebitda).

Si usted considera una combinacién de variables de
crecimiento en Ebitda y rango de multiplo FV/Ebitda distinto,
puede identificar su propio pronéstico.
Pronéstico IPyC a 2011

FV/EBITDA

Crec. Nom.
2010

T1x  800x  825x 850 8.75x 9.00x 925x  950x  975x  1000x

T0% | 3478760 3601197 3723634 3846072 39685.09 4090946 4213383 4335820 4458258 45806.95

80% [3512498 3636024 3759549 3883075 40066.00 4130126 4253652 43717077 45007.03 46,242.28

90% [35462.37 3670850 3795464 3020078 4044692 4169306  42939.20 4418534 4543147 4667761

100% | 35799.75 37,056.77 (3831379 | 3957081 | 40827.84 | 4208486 4334188 4450890 45855.92 47,112.95

110% [3613713 3740504 3867294 3994085 4120875 4247666 4374456 4501247 4628037 47,5488

120% |3647451 3775330 3003200 4031088 41589.67 42086846 4414724 4542603 4670482 47,983.61

130% 3681190 3810057 3039124 4068091 4197058 4326025 4454993 4583060 47129.27 4841894

Fuente: Banorte-Ixe / BMV
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
1PyC 75.84% 75.79% -39.77% -39.80% -17.35% -17.36% 11.74% 7.81%
Ixe-58 20.15% 20.10% -42.78% -42.81% -14.84% -14.85% 8.64% 4.82%
INMEX 53.02% 52.97% -35.67% -35.70% -22.32% -22.33% 12.56% 8.61%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPYC (México) 75.97% 75.79% -52.87% -39.80% -2.64% -17.36% 23.15% 7.81%
MERVAL (Argentina) -173.16% -173.34% -53.59% -40.52% -23.90% -37.32% 43.70% 25.81%
IBOVESPA (Brasil) 182.91% 182.72% -61.43% -48.44% -10.33% -24.58% 17.16% 2.57%
IPSA (Chile) 23.66% 23.48% -12.87% 0.63% -3.44% -18.11% 43.98% 26.05%
IGRA (Per) 137.07% 136.88% 216.96% 232.90% -6.15% -20.66% 57.82% 38.17%
IBC (Venezuela) 64.84% 64.65% 168.57% 183.99% 55.25% 37.01% 29.74% 13.58%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES™
Dow Jones (EUA) -28.96% -29.14% -37.03% -23.79% 18.28% 2.29% 21.27% 6.17%
NASDAQ (EUA) -11.85% -12.03% -34.31% -21.04% 13.29% -2.40% 22.79% 7.50%
NYSE Composite (EUA) 17.73% 17.54% -42.27% -29.08% 12.99% -2.68% 21.66% 6.51%
AMEX Composite (EUA) 73.59% 73.41% -33.14% -19.86% 23.34% 7.04% 34.54% 17.79%
S&P 500 (EUA) -8.37% -8.55% -30.65% -17.34% 14.30% -1.44% 20.67% 5.65%
CAC General (Francia) -1.50% -1.69% -91.33% -78.67% 26.92% 10.40% 29.62% 13.48%
Nikkei (Jap6n) 8.16% 7.97% -36.98% -23.73% -15.95% -29.86% 11.31% -2.55%
DAX (Alemania) -20.67% -20.85% -97.07% -84.46% 26.78% 10.28% 41.13% 23.56%
Korea Composite (Corea) -20.81% -20.99% -68.91% -56.01% 15.80% -0.04% 47.81% 29.41%
ISE-100 (Turquia) -136.20% -136.37% -187.99% -176.35% -22.55% -36.06% 11.08% -2.75%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 139.79% 139.60% -133.23% -121.01% 35.62% 18.58% 48.90% 30.36%
FT-100 (Londres) 77.44% 77.25% -42.91% -29.73% 15.98% 0.13% 29.28% 13.18%
Hang Seng (Hong Kong) -22.31% -22.50% -35.02% -21.75% 0.63% -14.29% 19.08% 4.25%
Shenzhen (China) -283.00% -283.18% -86.11% -73.39% -15.62% -29.55% 14.68% 0.40%
TSE 300 (Canada) 32.28% 32.09% -56.00% -42.96% 11.57% -4.01% 25.97% 10.28%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias

Cetes 91 dias

Cetes 182 dias

Cetes 364 dias

INTERNACIONALES

Federal Funds (90 dias)

Tresury Bills 90 dias

Libor 90 dias

MERCADO DE DIVISAS

Peso - Ddlar EUA

Libra Esterlina

Euro CEU

Yen Japones

Won Coreano

MERCADO DE METALES

Oro (Londres)

Plata (NY)

Cobre (NY)

4.48%

4.63%

4.69%

4.76%

DOLARES

0.10%

0.04%

0.26%

DOLARES

-0.13%

-84.48%

51.00%

-53.65%

-6.65%

DOLARES

76.96%

429.79%

47.67%

4.48%

4.63%

4.69%

4.75%

REALES™*

-0.09%

-0.14%

0.07%

REALES™*

-0.18%

-84.66%

50.81%

-53.83%

-6.83%

REALES™*

76.77%

429.59%

47.49%

4.52%

4.64%

4.70%

A4.77%

DOLARES

0.09%

0.03%

0.26%

DOLARES

13.66%

15.68%

-44.29%

-5.99%

15.73%

DOLARES

-21.24%

-265.36%

-39.56%

4.51%

4.63%

4.69%

4.76%

REALES™*

13.73%

13.66%

13.90%

REALES™*

13.63%

29.48%

-31.12%

7.58%

29.53%

REALES™*

-7.83%

-254.54%

-26.34%
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4.51%

4.64%

4.72%

4.89%

DOLARES

0.13%

0.09%

0.29%

DOLARES

-14.88%

-13.48%

16.87%

-1.05%

-9.32%

DOLARES

19.88%

56.44%

-13.64%

4.50%

4.63%

4.71%

4.88%

REALES*

-14.76%

-14.80%

-14.60%

REALES*

-14.88%

-27.55%

0.96%

-15.86%

-23.64%

REALES*

3.79%

38.13%

-27.69%

4.51%

4.63%

4.76%

5.00%

DOLARES

0.17%

0.11%

0.34%

DOLARES

-9.27%

-11.57%

15.66%

-11.26%

-11.61%

DOLARES

26.75%

105.52%

33.52%

0.97%

0.99%

1.02%

1.07%

REALES*

-12.31%

-12.35%

-12.15%

REALES*

-12.45%

-22.59%

1.25%

-22.31%

-22.62%

REALES*

10.97%

79.93%

16.89%

* Rendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
1PyC 1.47% 1.47% -3.09% -3.10% -7.09% -7.09% 11.74% 7.81%
Ixe-58 0.39% 0.39% -3.33% -3.33% -6.06% -6.06% 8.64% 4.82%
INMEX 1.03% 1.03% -2.77% -2.78% -9.11% -9.12% 12.56% 8.61%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES*  DOLARES REALES> DOLARES REALES*
IPYC (México) 1.48% 1.47% -4.11% -3.10% -1.08% -7.09% 23.15% 7.81%
MERVAL (Argentina) -3.37% -3.37% -4.17% -3.15% -9.76% -15.24% 43.70% 25.81%
IBOVESPA (Brasil) 3.56% 3.55% -4.78% -3.77% -4.22% -10.04% 17.16% 2.57%
IPSA (Chile) 0.46% 0.46% -1.00% 0.05% -1.41% -7.40% 43.98% 26.05%
IGRA (Per) 2.67% 2.66% 16.87% 18.11% -2.51% -8.44% 57.82% 38.17%
IBC (Venezuela) 1.26% 1.26% 13.11% 14.31% 22.56% 15.11% 29.74% 13.58%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES™* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -0.56% -0.57% -2.88% -1.85% 7.46% 0.93% 21.27% 6.17%
NASDAQ (EUA) -0.23% -0.23% -2.67% -1.64% 5.43% -0.98% 22.79% 7.50%
NYSE Composite (EUA) 0.34% 0.34% -3.29% -2.26% 5.30% -1.10% 21.66% 6.51%
AMEX Composite (EUA) 1.43% 1.43% -2.58% -1.54% 9.53% 2.88% 34.54% 17.79%
S&P 500 (EUA) -0.16% -0.17% -2.38% -1.35% 5.84% -0.59% 20.67% 5.65%
CAC General (Francia) -0.03% -0.03% -7.10% -6.12% 10.99% 4.25% 29.62% 13.48%
Nikkei (Jap6n) 0.16% 0.16% -2.88% -1.85% -6.51% -12.19% 11.31% -2.55%
DAX (Alemania) -0.40% -0.41% -7.55% -6.57% 10.94% 4.20% 41.13% 23.56%
Korea Composite (Corea) -0.40% -0.41% -5.36% -4.36% 6.45% -0.01% 47.81% 29.41%
ISE-100 (Turquia) -2.65% -2.65% -14.62% -13.72% -9.21% -14.72% 11.08% -2.75%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 2.72% 2.71% -10.36% -9.41% 14.55% 7.59% 48.90% 30.36%
FT-100 (Londres) 1.51% 1.50% -3.34% -2.31% 6.53% 0.05% 29.28% 13.18%
Hang Seng (Hong Kong) -0.43% -0.44% -2.72% -1.69% 0.26% -5.84% 19.08% 4.25%
Shenzhen (China) -5.50% -5.51% -6.70% -5.71% -6.38% -12.07% 14.68% 0.40%
TSE 300 (Canada) 0.63% 0.62% -4.36% -3.34% 4.73% -1.64% 25.97% 10.28%
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MERCADO DE DINERO

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.10% 0.09% 0.09% 1.15% 0.13% -5.95% 0.17% -12.31%
Tresury Bills 90 dias 0.04% 0.04% 0.03% 1.09% 0.09% -6.00% 0.11% -12.35%
Libor 90 dias 0.26% 0.25% 0.26% 1.32% 0.29% -5.80% 0.34% -12.15%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Peso - Délar EUA 0.00% 0.00% 1.06% 1.06% -6.07% -6.08% -9.27% -12.45%
Libra Esterlina -1.64% -1.65% 1.22% 2.29% -5.51% -11.25% -11.57% -22.59%
Euro CEU 0.99% 0.99% -3.44% -2.42% 6.89% 0.39% 15.66% 1.25%
Yen Japones -1.04% -1.05% -0.47% 0.59% -0.43% -6.48% -11.26% -22.31%
Won Coreano -0.13% -0.13% 1.22% 2.30% -3.81% -9.65% -11.61% -22.62%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES*  DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES  REALES*
Oro (Londres) 1.50% 1.49% -1.65% -0.61% 8.12% 1.55% 26.75% 10.97%
Plata (NY) 8.36% 8.35% -20.64% -19.80% 23.04% 15.57% 105.52% 79.93%
Cobre (NY) 0.93% 0.92% -3.08% -2.05% -5.57% -11.31% 33.52% 16.89%

* Rendimiento real en pesos
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Analisis Técnico de Indices
Mercados Accionarios

e Los mercados emergentes lideran de nueva cuenta el
balance negativo del mes

e NO obstante se esperaria un movimiento mas
homogéneo entre emergentes y desarrollados

e Latinoamérica puede ser
recuperacion

la regidbn ganadora en

e El riesgo de corto plazo sigue siendo la tendencia de
los indices de mercados desarrollados

Al margen de la recuperacién de dias previos, el balance del
mes sigue siendo negativo para la mayoria de los mercados
accionarios en el mundo. Si bien los eventos que han dado
lugar a la correcciéon de semanas anteriores provinieron de la
situacibn en Europa y las sefiales de desaceleracion
econdmica que se han presentado en Estados Unidos y en
general de paises desarrollados, los emergentes vuelven a
ser los lideres del movimiento negativo. Destaca la debilidad
presentada en los mercados de Asia después de que en abril
fueron de los lideres del avance y de que varios de ellos
alcanzaran nuevos méaximos historicos. La correcciéon en los
indices de Europa emergente es de esperarse dado que son
parte del foco de incertidumbre de Europa. Latinoamérica se
ha defendido un poco pero al final también presenta
pérdidas y destaca desde luego la baja presentada en el
mercado brasilefio, aunque una buena parte de la pérdida
observada obedece a la depreciaciéon presentada por la
moneda del pais.

Emergentes en definicion de piso de corto plazo

Si bien a principios de afio la baja en mercados emergentes
se derivé de los temores por presiones inflacionarias dada la
subida acelerada de los precios de las materias primas, dada
la dependencia de algunas de estas economias a este tipo de
activos, ahora una buena parte de la correccién se explica
por la baja abrupta en el precio de éstos en semanas
previas. Llama la atencién que, si bien ha sido un
movimiento generalizado, los emergentes se siguen
posicionando como los de mayor pérdida no sélo en el
acumulado del afo, en donde era de esperarse dada la
pérdida de los primeros meses del 2011, sino también en
mayo. Sin embargo, de acuerdo con el indicador de fuerza
relativa entre emergentes y desarrollados, lo probable es
que el movimiento hacia delante sea mas homogéneo. Es
decir, que los movimientos tanto de alza como de baja seréan
muy parejos, contrario a lo que sucedi6é la mayor parte del
2010 en donde los emergentes fueron los lideres del alza
acelerada.

Por ahora lo importante es lo que dicen las graficas acerca
de la baja reciente. El indice general de mercados
emergentes en délares, calculado por MSCI, muestra que la
correccion desde el maximo del afio alcanzado en los
primeros dias de mayo asciende ya a 8%. Sin embargo,
hasta ahora no ha sido lo suficientemente fuerte para
romper a la baja a los minimos de marzo. Esto implica que
no esta confirmada la tendencia negativa de corto plazo sino
que el descenso se puede interpretar como otro simple
descanso dentro de la tendencia positiva iniciada en marzo
de 20009.
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Indices en ddlares

Cierre Rendimientos
27-May Mayo 2011
Dow Jones 12445.82 -2.85% 7.50%
Europa 90.03 -5.38% 0.82%
Emergentes 1133.37 -5.61% -1.56%
S&P 500 1331.21 -2.38% 5.85%
Desarrollados 325.10 -4.19% 3.66%
Nasdaq 2796.61 -2.68% 5.42%
Asia ex. Jap6n 472.91 -3.74% 1.01%
Latinoamérica 4386.78 -3.99% -4.92%
Europa Emerger 545.10 -10.94% 2.96%
Japon 117.73 -2.92% -6.64%
México 3082.93 -4.12% -1.32%
Brasil 40176.40 -4.34% -3.69%
Chile 45.81 -7.42% -6.71%
Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
Indices de Emergentes y Desarrollados
200 1 5.0
Emergentes 48
180 4
46
44
160 4 Desarrollados
42
140 4 4.0
38
120 4
36
34
100
Indicador de fuerzarelativa 32
80 + T T T T 3.0

May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte

Otro punto importante es que el indice ha logrado frenar el
descenso precisamente en la zona del promedio mévil de
200 dias que, como siempre hemos reiterado en este
espacio, es clave para la continuaciéon de un movimiento.
Mientras lo respete, como hoy es el caso, se seguira
reafirmando la tendencia de alza de largo plazo. Eso si un
rompimiento a la baja de ese nivel que hoy se ubica sobre
los 1113 puntos, generaria una sefial de riesgo de baja
importante, que se terminaria de confirmar si el indice
rompiera a la baja a los minimos de la correccién anterior en
la zona de 1,087 puntos.

El Gnico punto en contra del escenario de que la baja sélo
sea un descanso, es la direccion de los indicadores de
velocidad y no soélo los de las graficas diarias -que mantiene
la direccion negativa-, sino también en los de las gréficas
semanales que no han registrado los dos dltimos maximos
alcanzados en el indice y estan presentando entonces
divergencias negativas, que en el pasado han precedido a las
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correcciones importantes. No obstante, la sefial del indicador
no es garantia y es mas importante el precio del valor, que
en este caso como ya enunciamos ha logrado sostenerse por
encima de los niveles claves de apoyo.

Europa Emergente, el perdedor y por definir el

movimiento de corto plazo

El indice de Europa emergente es el lider de la baja actual y
por obvias razones. El indice ha frenado el movimiento de
baja justo en el nivel del promedio mévil de 200 dias que
coincide ademas con el apoyo importante por maximos de
2010, y respetar este nivel esta abriendo la posibilidad de
rebote significativo. Sin embargo, los indicadores muestran
direccion a la baja y apuntan a que aun es alto el riesgo de
rompimiento de esta zona de apoyo. Si el indice lo penetra
la correccién adicional al siguiente nivel de demanda
potencial implicaria un retroceso de alrededor de 6%.

Latinoamérica: ¢ya toco minimos?

A pesar de que el indice de las bolsas de Latinoamérica
acumula en el mes una pérdida de méas de 5% en dolares, es
de los de menor descenso entre los emergentes mostrando
su posicion un tanto defensiva después de la fuerte pérdida
de abril. En la gréfica del indice de MSCI se puede observar
que la baja reciente ha encontrado un buen piso en la zona
de maximos de 2010, que se ve realmente sélida y dificil de
penetrar a la baja. Este nivel puede dar lugar finalmente a la
recuperacion del indice que lo lleve en las siguientes
semanas a absorber por lo menos la mitad de todo lo
perdido, lo que significaria un rebote de alrededor de 8%.

Si bien en la tabla de los indices en délares destaca el
descenso tan importante del brasilefio, una buena parte se
explica por la depreciacién de la moneda de las ualtimas
semanas, pues el indice Bovespa en moneda local, aunque
presenté bajas que lo llevaron a alcanzar a los minimos de
julio del afio pasado, no acumula una pérdida tan
importante. De hecho, contario a lo que se observa en la
mayoria de los indices, sus indicadores presentan
divergencias positivas —el Gltimo minimo del Bovespa ya no
se registré en el indicador- que apuntan a recuperacion, al
mismo tiempo que el indice llegé casi al objetivo planteado
aqui desde febrero en la zona de los 61,000 puntos. El
problema ahora viene a la hora de enfrentar a las
resistencias y es lo que confirmara precisamente lo que se
vislumbra en los indicadores, pues el indice tendra que
superar la zona de los 64,000-65,000 puntos para dejar
atrés la etapa de ajuste. Si no lo logra es de esperar que
regrese a validar los minimos, o en el peor de los casos que
se vaya al nivel psicolégico de apoyo en 60,000 puntos antes
de tener una recuperacion sostenida.

En el caso de la bolsa mexicana, el indice en moneda local
también tiene sefiales de piso después de que el indice
validara los 34,800 puntos, y haya repuntado
significativamente superando una primera resistencia en
35,420. Ahora tendra que superar al promedio mévil de 200
dias, hoy en 35,900, para asegurar la recuperacion
sostenida, o de lo contrario se esperaria un validacion de
minimos.

Sin dejar de mencionar a los mercados desarrollados
por ser el riesgo actual

BANORTE

Analisis y Estrategia Semanal

Ya en el comentario previo habiamos mencionado que los
mercados desarrollados, sobre todo los de Estados Unidos,
estaban en un proceso de definicion del movimiento de corto
plazo y efectivamente en los primeros dias de esta semana
se confirmé el rompimiento de niveles de apoyo clave y con
ello se incremento6 el riesgo de ver un proceso de ajuste mas
importante. Si bien después de la aceleracion del descenso
los indices presentaron movimientos de recuperacion, se han
quedado por debajo de las zonas importantes, ahora de
resistencia, que revertirian las sefales de fragilidad de corto
plazo. Mientras los de Europa tienen el riesgo de bajar a
probar los minimos del proceso de consolidacion de corto
plazo que por lo menos significaria un descenso adicional de
3%, los de Estados Unidos también muestran un riesgo
adicional de retroceso de alrededor de 2.5% en los
siguientes dias. Para el Dow Jones la resistencia se ubica en
los 12,450 puntos y el apoyo a validar estd en 12,000
puntos, mientras que el S&P 500 tiene resistencia en 1,340
puntos y el objetivo y apoyo en correcciéon esta en los 1,280
puntos.

Indices de Europa Emergente
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Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendi6 a $704,290mdp.

e Durante la semana, se colocéO una emision
quirografaria por parte de Alsea por $1,000 mdp.

¢ El mercado de Corto Plazo ascendié a $37,797mdp,
colocado en la semana un total de $5,865 mdp.

e Cabe resaltar que el 56.2% de los bonos de CP
colocados durante la semana fueron a descuento.

Hipotecaria Su Casita informé que ha extendido por 10
dias habiles adicionales, el plazo de la oferta publica nacional
de adquisicién voluntaria y suscripcién reciproca de los
certificados bursétiles emitidos por la empresa. Como
consecuencia, la Oferta vencera el préximo 8 de junio de
2011. Su Casita también mencioné que los tenedores que
representan una mayoria sustancial de los titulos sujetos a
la Oferta, se han sumado ya a la misma, y considera que
esta ampliacion le permitiraA a los demas tenedores
individuales concluir los tramites necesarios para poder
participar en ella.

Banco Invex (representante comun) hizo del conocimiento
de los tenedores de BRHCGCB 04U que Bank of New York
Mellon (fiduciario) aun no ha recibido en su totalidad los
recursos solicitados a Nederlandse Financierings-
Maatschappij Voor Ontwikkelingslanden N.V. (FMO), como
desembolso bajo el contrato de apoyo crediticio, por un
importe de $7.57mdp. En virtud de lo anterior el 25 de mayo
de 2011, se realizara el pago correspondiente a la
amortizacion de principal de los certificados bursatiles
BRHCGCB 04U con las cantidades disponibles para tal efecto
en la cuenta general del fideicomiso cuyo importe asciende a
$1.41mdp

Acciones de las calificadoras

Fitch incrementé las calificaciones de Banco Invex a
‘A(mex)’ desde ‘A-(mex)’ para el largo plazo y a ‘F1(mex)’
desde ‘F2(mex)’ para el corto plazo. Asimismo, Fitch subi6
las calificaciones de Invex Controladora S.A.B. de C.V. a
‘BBB+(mex)’ desde ‘BBB(mex)’ en el largo Plazo y a
‘F2(mex)’ desde ‘F3(mex)’ en el corto plazo. De acuerdo al
comunicado la accién se dio por mejores perspectivas para
su desemperio financieros asi como su adecuada gestion de
créditos comerciales y amplia reducciéon del portafolio de
créditos al consumo, que en periodos recientes le significo
altos costos crediticios y una importante presion en su
rentabilidad.

Standard & Poor’s bajé hoy la calificaciéon de largo plazo
en escala nacional —CaVal— de los certificados bursatiles
fiduciarios respaldados con créditos hipotecarios (RMBS por
sus siglas en inglés) con clave de pizarra BONHITO F5532
emitidas bajo el programa denominado BonHiTos (también
conocido como Macrocredhito) a ‘mxA (sf)’ de ‘mxAAA (sf)’.
La baja en la calificacion refleja el continuo deterioro que ha
presentado la proteccion crediticia de dicha transaccién
debido a la creciente morosidad y al nivel de
incumplimientos de los créditos hipotecarios que respaldan
estos certificados.
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Monto circulacién
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Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
KOF11 11-Abr-16 2,500 No TIIE28+0.13% AAA
KOF11-2 05-Abr-21 2,500 No FIUA : 8.27% AAA
VENACB11 31-Ene-14 150 Si TIIE28 + 2% AAA
GANACB11U 25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
UNRENCB11 17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
FINDEP11 14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
GASN11 11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
GASN11-2 15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
ALSEA 11 23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
Vencimientos en junio 2011

Emision Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
NRFO8 03-Jun-11 1,328 No TIIE28 +0.24% AA+
NRFO9 13-Jun-11 1,500 No TIIE28 +2.05% AA+
CASITAO6 23-Jun-11 1,200 No TIIE28 + 1.93% E
BNPPPFO9 24-Jun-11 1,000 No TIIE28 + 1.6% AAA
FINDEPO8 24-Jun-11 784 No TIIE28 + 1.9% A-
VWLEASEO08-2 27-Jun-11 1,400 No CETE91+0.39% AAA

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

Reportes con Cobertura al 1T11

CASITA (Opinion Crediticia: POBRE): Mantenemos
nuestra opinidn crediticia de Su Casita en POBRE en virtud
de que los indicadores de apalancamiento y capitalizacion
siguen deteriorandose. Adicionalmente, la empresa aun esta
en ‘default’ y existen elementos de incertidumbre respecto a
la finalizacién de su proceso de reestructura.

Ganadores de la semana en precio por disminucion en
el spread. Las emisiones ganadoras en precio por
movimientos de mercado fueron ALSEA 10 / 09, NEMAK 07,
ALMACO 07-2, XIGNUX 08 y NRF 10 / 10-2. Las
contracciones en el spread de estas emisiones fueron de 3pb
y 30pb.

Perdedores de la semana en precio por aumento en el
spread. La Unica emision que perdié por movimientos de
mercado fue CEMEXCB 09, la cual presenté una expansion
en su spread de 5pb.

Vencimientos de LP

En junio de 2011 se esperan vencimientos por $7,212mdp,
integrado por NR Finance México (NRF 08 / 09; $2,828mdp;
3y 13 -jun-11), Su Casita (CASITA 06; $1,200mdp; 23-jun-
11), BNP Paribas Personal Finance (BNPPPF 09; $1,000mdp;
24-jun-11), Financiera Independencia (FINDEP 08;
$784mdp; 24-jun-11) y Volkswagen Leasing (VWLEASE 08-
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2; $1,400mdp; 27-jun-11). Cabe resaltar que en el caso del
bono CASITA 06, debido a que el emisor esta en default y en
un proceso de reestructura, el principal no sera pagado.

Operacion del Mercado

Del lunes 23 de mayo al miércoles 25 de mayo se efectuaron
operaciones de mercado secundario por $3,570mdp un
42.6% por arriba de los $2,503mdp de la semana pasada
(también de lunes a miércoles). Durante la semana, los
instrumentos mas operados fueron Telefénica Finanzas con
$468mdp (TELFIM 10-2), Xignux con $458mdp (XIGNUX 08
/ 07-2) y Credit Agricole con $408mdp (CACIBMX 11). La
contraparte mas dindmica en las operaciones fue la de
Interbancaria con el 48% de las operaciones totales, seguido
de Otros (tesorerias) con el 42%.

ARCA & CONTAL

Se aprueba la fusién. EI 20 de mayo de 2011,
Embotelladoras Arca y Grupo Continental anunciaron que
sus respectivas Asambleas de Accionistas aprobaron la
fusion de ambas empresas. La fusion se llevara a cabo
mediante el intercambio de nuevas acciones emitidas por
Arca, a una razon de 0.625 acciones de Arca por cada acciéon
de Contal. La entidad resultante se denominara Arca
Continental, S.A.B. de C.V.

Posicionamiento en todos los niveles. De acuerdo con el
comunicado, esta es una de las operaciones mas
importantes del Sistema Coca-Cola en Latinoamérica en los
dltimos afios. Arca Continental servira a mas de 53 millones
de consumidores, a través de casi 700 mil puntos de venta.
La consolidacion de ambas comparfiias detonara grandes
oportunidades de eficiencia y creacion de valor apoyados en
una solida posicién financiera. Como resultado de la fusién,
Arca Continental se establecera como el segundo
embotellador mas importante en Latinoamérica y el cuarto a
nivel mundial.

Generando mas valor. Arca y Contal consideran que la
fusion fortalecera de manera conjunta su posicién
estratégica en el mercado de bebidas, potencializando sus
marcas y generando mayores oportunidades para servir
mejor a sus clientes y consumidores. Arca opera
principalmente en algunos estados al norte del pais como
Tamaulipas, San Luis Potosi, Zacatecas, Nuevo Ledn,
Coahuila, Chihuahua, Sonora, entre otros. Por su parte, el
territorio bajo franquicia de Contal comprende los estados de
Jalisco, Colima, Aguascalientes, San Luis Potosi, Zacatecas,
Coahuila y Durango. Al observar los mapas de Territorio
Operado (pag. 1) destaca que tras la fusion, la operacion de
algunos estados que estaba dividida entre ambos
embotelladores se unificar4 (Zacatecas, Coahuila y San Luis
Potosi) y se fortalecera considerablemente la presencia en la
Republica Mexicana al implementar sinergias en distribucion,
publicidad, entre otros. En cuanto al negocio de botanas bajo
la marca Bokados perteneciente a Arca, se podria ver
beneficiado al penetrar en estados de la Republica Mexicana
donde antes no tenia presencia.

Embotelladoras Arca. En nuestro Ultimo reporte de
actualizaciéon de Arca (1T11), afirmamos nuestra opinién
crediticia en ESTABLE considerando su fuerte capacidad de
pago y su solido perfil financiero. A finales de 2010,
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Standard & Poor’s y Fitch ratificaron la calificaciéon de
Embotelladoras Arca en el maximo nivel crediticio, ‘mxAAA’ y
‘AAA(mex)’, ambas con perspectiva estable. Esto refleja el
fuerte posicionamiento de la empresa en el mercado
mexicano de bebidas no alcohdlicas y su sélido nivel de
rentabilidad (1T11, margen operativo y de EBITDA de 12.5%
y 17.3%).

Evoluciéon Semanal de la operaciéon ($mdp)
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Arca + Contal = Arca Continental. Tomando en cuenta
los datos financieros de ambas empresas reportados al
1T11, las ventas anuales ascenderian a $43,515*mdp y el
EBITDA a $8,266*mdp. Estas cifras representan el 42% y
39% de los niveles de ventas y EBITDA reportados por KOF
al 1T11, quien es el primer embotellador en Latinoamérica.
Consideramos que las calificaciones tanto de Arca como de
Contal se mantendran en el mediano plazo, ya que la
transaccion se realizar4 via intercambio de acciones y la
fusionada no cuenta con deuda con costo, lo que beneficia el
perfil financiero de la sociedad resultante.

Proximas Colocaciones

En espera de los CEDEVIS 11-2U. Para la préxima
semana (el 3 de junio de 2011) se espera la colocacién de la
emision CEDEVIS 11-2U por un monto de hasta $4,579mdp
(997.8 millones de UDIs). El emisor es el INFONAVIT y los
intermediarios colocadores son Banamex y HSBC. La emision
es una bursatilizacion de créditos hipotecarios y los recursos
seran utilizados para capital de trabajo.

Opinion Crediticia por parte de Standard & Poor’'s
(CEDEVIS 11-2U). Calificacion asignada de ‘mxAAA’ con
base en: 1) proteccion crediticia basada en la subordinacién
de la constancia a ser retenida inicialmente por Infonavit de
19.7%, 2) proteccion crediticia basada en la subordinacion
de la constancia preferente de 7.50% del saldo insoluto de
los créditos hipotecarios, 3) estructura por medio de la cual
se destinara el 100% de la cobranza de principal e intereses
de los créditos hipotecarios al servicio de la deuda durante la
vida de la transaccién, entre otras.

Opinion Crediticia por parte de Fitch (CEDEVIS 11-2U).
Calificacion asignada de ‘AAA(mex)’ con base en: 1) nivel de
sobreaforo de 27.20%, 2) constancia preferente equivalente
al 7.50% del saldo del portafolio de hipotecas, 3) aforo
equivalente al 19.70% del saldo del portafolio de hipotecas a
ser representado en la fecha de emisién por la constancia
subordinada.
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

« El miltiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil
IPyC y del Banorte-Ixe58 debera observarse
(evaluarse) siempre en funcion de un registro
(comparativo) histérico y sectorial (internacional)

El Banorte-Ixe58 es un indice que pondera con el mismo
“peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del
mercado, buscando un andlisis mas representativo

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

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

«» BANORTE Ixe

Analisis y Estrategia
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Compara Relacion Promedios Historicos
P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

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

Promedio Maximo Actual12m 2011e .
— valuaciones.
18 aiios
FV / EBITDA 8.25x 12.66x 8.93x 7.58 Comparativo P/U’s 12 meses y promedios histéricos...
Relativo al maximo -34.84% -29.42% -40.07% P/U P/UPromedio
Relativo al promedio 53.48% 8.33% -8.03% el Gl o} L 24m 61T
Argentina 9.70 272 1147 1136 10.32
Banorte-Ixe58 Brasil 9.54 12.55 13.50 17.20 15.50
Chile 1856 1862 20.02 19.99 1841
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 9.19x 7.80x México (IPyC) 1683 19.07 1841 19.16 17.01
Relativo al maximo -40.33% -40.45% -49.44% MSCI Latam 1130 1374 1432 1540 1412
. . MSCI Emergentes 2.4 1354 13.90 16.17 1457
Relativo al promedio 67.59% -0.20% -15.27% MSCI Desarrollados 1442 1526 15,3 2011 18.06
5 afios S&P 15.17 1550 1533 1.2 18.02
FV / EBITDA 8.44x 10.25x 8.93x 7.58x Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs.
Relativo al maximo  -17.60% -12.82% -25.99% promedios historicos...
Relativo al promedio 21.36% 5.80%  -10.18% o ——[esaeloprpek Al Pomed
Banorte-Ixe58 Argentina -23.7% -15.4% -14.6% -6.0%
Brasil -24.0% -29.3% -44.5% -38.4%
FV / EBITDA 8.82x 10.19x 9.19x 7.80x Chile -0.3% -1.3% -1.1% 0.8%
. o México (IPyC) -12.2% -8.6% -12.2% -1.1%
Relativo al maximo -13.42% -9.78% -23.40% MSCI Latam 17.7% 21.1% -26.6% -20.0%
. . MSCI Emergentes -8.3% -10.7% -23.2% -14.8%
Relativo al promedio 15.50% 4.20% -11.53% MSCI Desarrallados 55% 61% 28.3% 201%
-4 S&P -2.1% -1.0% -11.4% -15.8%
3 afos Diferencia_Descuentos IPC vs. Latam 5.5% 12.5% 14.4% 18.9%
FV / EBITDA 8.16x 10.25x 8.93x 7.58x .
: o N ) ., Comparativo descuentos del IPyC vs. otros vy
Relativo al maximo -20.36% -12.82% -25.99% promedios histéricos...
Relativo al promedio 25.56% 9.46% -7.06% o n o
Descuento México contra otros paises en cada periodo
Banorte-Ixe58 Actual 6m 12m 24m 36m
FV / EBITDA 8.42x 10.19x 9.19x 7.80x México vs. Argentina 73.5% 50.7% 60.6% 68.6% 64.9%
: : : : México vs. Brasi 76.4% 52.7% 36.3% 114% 9.8%
Relativo al maximo -17.31% -9.78% -23.40% México vs. Chile 9.3% 3.0% 81% 41% 7.6%
Relativo al promedio 20.93% 9.11% ~7.37% Mexico vs. MSCI Latam 48.9% 39.5% 28.6% 24.4% 20.5%
Mexico vs. Emergentes 35.6% 41.6% 32.4% 18.5% 16.7%
Mexico vs. Desarrollados 16.7% 25.6% 19.8% -4.1% -5.8%
México vs. S&P 10.9% 23.6% 20.1% 12.0% -5.6%

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

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

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

Perfil de Inversionista

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

Entorno Bursatil - Prondstico IPyCa 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICION DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a 6.4x -6.5x

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza
ESTRATEGIA %INVERSION EN BOLSA

PERFIL DE INVERSIONISTA

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

CRECIMIENTO

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

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

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

Fuente: Banorte'lxe Casa de Bolsa
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CARO

Nov-98
Abr-00
Ago-01
Ene-03
Jun-04
oct-05
Mar-07
Ago-08
Dic-09
May-11

——FViEbitda

Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de multiplos
de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los
mercados emergentes y en especial en nuestro pais (México)
desde hace varios afios, por la manera en el que en el
pasado, la volatilidad en variables econémicas como
Inflacion y Tipo de Cambio, distorsion6 la informacion
contable a nivel neto vs, la operativa.

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

La gréafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28
dias. En el pasado (1999), tasas de interés superiores al
20% distorsionan el analisis historico de este ejercicio.
Insistimos es que este ejercicio no debera ser
considerado de manera anica. Simplemente
complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del miuiltiplo sectorial, histérico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%
“l6gico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC

FECHA
REFERENCIA

Méximo 1704 18.7x 5.3% 5.5%
Minimo 3105 1013« 8.8% 9.4% -0.60 pp 3106 4.6%
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% -350pp
Actual 16.695x 5.99% 4.21% 0.02pp
Dif. Actual vs. Promedio -197pp

SOLO CETE 28d

Inverso
Cete 28d P/Uvs. FECHA
Cete 28d
-0.20pp 1799 2.8%

P/UIPYC  InversoP/U
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Valuaciones Verdaderas

Introduccioén del multiplo FV/Embitda

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

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

INDICADOR Maximo Promedio Minimo  Actual
IPyC 38,696.24 28,572.51 16,653.15 35,819.20
Var. % Desde Maximo -26.16%  -56.96%  -7.43%
Var. % Contra Promedio ~ 35.43% -41.72%  25.36%
Var. % Desde Minimo ~~ 132.37%  71.57% 115.09%
FV/EBITDA 10.25 8.44 5.04 8.93
Var. % Desde Maximo -17.60%  -50.82%  -12.82%
Var. % Contra Promedio  21.36% -40.32%  5.80%
Var. % Desde Minimo~~ 103.35%  67.55% 77.28%
FV/EMBITDA 7.28 579 4.10 4.49
Var. % Desde Maximo -2051%  -43.65% -38.37%
Var. % Contra Promedio  25.80% -29.11%  -22.46%
Var. % Desde Minimo 7748%  41.07% 9.38%
UMS 9.52 5.83 3.46 4.05
Var. % Desde Maximo -38.80%  -63.65%  -57.48%
Var. % Contra Promedio  63.39% -40.60%  -30.53%
Var. % Desde Minimo 175.07%  68.36% 16.96%
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México - Comparativos

( Precio,
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Pronostico IPyC 2011

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

¢NO ESTA DE ACUERDOQO?

Elija usted la combinacién con la que se sienta mas comodo.
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) maxima, minima y
promedio en cinco afios han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x
respectivamente
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Pronéstico IPyC a 2011

FV/EBITDA

Crec. Nom.

- 1x 800 8Bx  850x  87x  900x  95x  950x  975x  1000x
0% [3476760 3601197 3723634 3846072 3068509 4090946 4213383 4335620 4436258 4580695
80% 3512498 3636024 3750549 3083075 4006600 4130126 4253652 4377077 4500703 46,2428
90% |3546237 3670850 3795464 3020078 40692 4169306 4293920 4418534 4543147 4667761
100% 3579975 3705677 |38,31379 | 3957081 4082784 | 4208486 4334188 4459890 4585592 47,112.95
0% |3613713 3740504 3067294 3004085 4120875 4247666 4374456 4501247 4628037 4754828
120% | 3647450 3175330 3003209 4031088 4150967 4286846 4414724 4542603 46,0482 4798361
130% 3681190 3810157 3030124 4068091 4197058 4326005 4454993 4583060 4712927 4841894

Fuente: Banorte-Ixe / BMV

Prondstico en gréafica

Pronéstico en grafica en IPyC 2011 / Maltiplo

FV/Ebitda e Indice

43,340pts.

40,830pts.
Q
iy

FV/EBITDA

9.25x

8.75x

24-Mar-2006 26-Mar-2007 28-Mar-2008 25-Mar-2009

—IPyC —V/EBITDA

24-Mar-2010

18-Mar-2011

2011E
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Desde Precios Objetivos (2011)

Como complemento al prondstico oficial del IPyC, por emisora es que no necesariamente todos atienden a una
presentamos un ejercicio actualizado de prondstico misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de
por Precios Objetivos. Dicho pronéstico se obtiene cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos  su inicio o revisidn reciente, por lo que sus comparativos de
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio burséatil, rendimientos no siempre son validos. No obstante en Ixe,
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados todos los precios son a una misma fecha... 2011.

IPyC - Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC

Sector Emisora 1PyC PA Tipo PO(e) Ixe var% var% Fecha
Emisora  27-mayo-11 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 21.55% 30.44 X 40.00 31.4% 6.77% 03-May-11
Comerciales Walmex V 12.06% 35.06 X 39.00 11.2% 1.36% 13-Abr-11
Mineras Gmexico B 7.82% 41.65 X 60.00 44.1% 3.44% 27-Abr-11
Bebidas Femsa UBD 7.50% 71.96 X 85.00 18.1% 1.36% 29-Abr-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.31% 54.54 X 67.00 22.8% 1.44% 11-Abr-11
G. Financieros Gfnorte O 4.72% 53.71 C 61.50 14.5% 0.68%
Cemento Cemex CPO 4.64% 9.83 X 12.50 27.2% 1.26% 04-May-11
G. Industriales Alfa A 4.31% 167.62 C 175.00 4.4% 0.19%
G. Financieros Gfinbur O 2.91% 60.34 Cc 55.50 -8.0% -0.23%
Telefonia Telmex L 2.55% 10.87 X 10.50 -3.4% -0.09%
Mineras Pe&oles * 2.49% 433.72 X 521.00 20.1% 0.50% 06-Abr-11
Alimentos Bimbo A 2.46% 27.09 C 30.00 10.7% 0.26%
Bebidas Gmodelo C 2.22% 72.75 C 80.00 10.0% 0.22%
Com. Especial. Elektra * 1.81% 521.30 C 583.90 12.0% 0.22%
Papel Kimber A 1.76% 66.21 Cc 80.00 20.8% 0.37%
Quimico Mexchem * 1.58% 45.52 X 52.00 14.2% 0.22% 13-May-11
Mineras Mfrisco A-1 1.57% 47.26 C 60.00 27.0% 0.42%
G. Financieros Comparc * 1.40% 22.59 C 25.00 10.7% 0.15%
G. Industriales Gcarso Al 1.37% 41.25 C 41.00 -0.6% -0.01%
Construccion lca * 0.86% 27.64 X 37.00 33.9% 0.29% 03-Mar-11
Vivienda Urbi * 0.85% 24.02 X 35.00 45.7% 0.39%
Otros Gap B 0.82% 47.37 X 51.00 7.7% 0.06% 11-May-11
Vivienda Geo B 0.75% 28.39 X 42.00 47.9% 0.36%
Com. Especial. Lab B 0.74% 29.03 X 35.00 20.6% 0.15% 16-May-11
Med De Comun. Azteca CPO 0.62% 8.18 X 10.00 22.2% 0.14% 14-Abr-11
Vivienda Homex * 0.55% 45.12 X 69.00 52.9% 0.29%
Comerciales Soriana B 0.44% 36.36 X 45.00 23.8% 0.10% 13-Abr-11
Infraestructura Incarso B-1 0.41% 12.26 C 12.00 -2.1% -0.01%
Bebidas Arca * 0.38% 70.37 C 79.00 12.3% 0.05%
Otros Asur B 0.38% 70.57 X 75.00 6.3% 0.02% 11-May-11
Comerciales Comerci UBC 0.37% 19.70 C 19.00 -3.6% -0.01%
Sideruargica Ich B 0.36% 42.98 X 53.70 24.9% 0.09% 02-May-11
Comerciales Chdraui B 0.35% 38.12 C 45.00 18.0% 0.06%
Otros Bolsa A 0.35% 24.57 Cc 26.00 5.8% 0.02%
Vivienda Ara * 0.31% 6.57 X 8.50 29.4% 0.09%
Telefonia Axtel CPO 0.29% 6.37 X 8.25 29.5% 0.08% 12-Abr-11
Alimentos Gruma B 0.17% 20.65 C 29.00 40.4% 0.07%
IPyC 100.0% 35,819.20 20.79%
43,266.53

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

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

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

Proceso para Calculo de Precio Objetivo

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

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los

Se determina un

Se determina el nivel del multiplo

Se despeja la variable de

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

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

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

Interés Minoritario = 0

Ebitda (Ut.Op + Dep) =2

se hace también en
términos nominales y no
reales

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

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

Ut. Operativa = 1.8
Depreciacion = 0.2

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

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

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

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

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

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

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

Importante

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

Estrategia Bursatil — Sefiales Técnicas de la ET

«» BANORTE Ixe
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Acorde con una vision de inversion de largo plazo (mas de
un afio), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

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

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

éPor qué la “ET"?

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

Resultados y Estrategia

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

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

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

Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Homex * T Compra Espec. 45.12 51.36 -12.1% -10.3% -1.9 pp 47.10 51.87

Ideal B-1 NA  Compra Espec. 17.64 19.41 -9.1% -4.7% -4.4 pp 18.49 19.60

Gmd * NA  Compra Espec. 8.08 8.79 -8.1% -10.0% 1.9 pp 8.09 8.88

Geo B T Compra Espec. 28.39 30.89 -8.1% -9.9% 1.8 pp 28.46 31.20

Urbi * T Compra Espec. 24.02 25.59 -6.1% -7.7% 1.6 pp 24.13 25.84

c* T Compra Espec. 475.82 503.29 -5.5% -6.6% 1.2 pp 480.08 508.32

Amx L T Compra Espec. 30.44 32.03 -5.0% -3.8% -1.1pp 30.81 32.35

Autlan B T Compra Espec. 28.60 29.80 -4.0% -6.0% 2.0 pp 28.61 30.10

Chdraui B T Compra Espec. 38.12 39.08 -2.5% -2.3% -0.2 pp 38.19 39.47
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(B) © ) ®)

Variacion Promedio  Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Gmodelo C T Compra 72.75 71.91 1.2% -4.6% 5.7 pp 72.63
Ohlmex * T Compra 23.80 23.20 2.6% -7.8% 10.4 pp 23.43
Comparc * T Compra 22.59 21.44 5.4% -11.0% 16.4 pp 21.66
Vitro A NA Dentro 14.00 13.98 0.1% 16.3% -16.2 pp 13.84 15.98
Telmex L T Dentro 10.87 10.82 0.5% 7.1% -6.6 pp 10.71 11.37
Comerci UBC T Dentro 19.70 19.60 0.5% 14.6% -14.1 pp 19.41 22.07
Lamosa * NA Dentro 18.00 17.90 0.6% 13.0% -12.5 pp 17.72 19.87
Cie B NA Dentro 6.08 6.03 0.8% 5.5% -4.7 pp 5.97 6.24
Contal * T Dentro 43.71 43.30 0.9% 11.5% -10.5 pp 42.87 47.40
Gfinbur O T Dentro 60.34 59.74 1.0% 11.6% -10.6 pp 59.15 65.47
Pe&Oles * T Dentro 433.72 425.55 1.9% 13.1% -11.2 pp 421.30 472.97
Elektra * T Dentro 521.30 510.62 2.1% 7.9% -5.8 pp 505.51 540.72
Gigante * NA Dentro 24.00 23.50 2.1% 8.9% -6.8 pp 23.27 25.13
Azteca CPO T Dentro 8.18 8.00 2.2% 10.6% -8.4 pp 7.92 8.69
Lab B T Dentro 29.03 28.30 2.6% 12.9% -10.3 pp 28.01 31.39
Bolsa A T Dentro 24.57 23.83 3.1% 10.0% -6.9 pp 23.59 25.74
Asur B T Dentro 70.57 68.41 3.2% 8.9% -5.8 pp 67.72 73.15
Kof L T Dentro 99.59 95.67 4.1% 8.9% -4.8 pp 94.71 102.27
Gmexico B T Dentro 41.65 39.51 5.4% 10.8% -5.4 pp 39.11 42.98
OmaB P Dentro 25.45 24.13 5.5% 8.3% -2.8 pp 23.89 25.64
Pinfra * T Dentro 53.50 49.16 8.8% 10.8% -2.0 pp 48.67 53.51
Pasa B NA Dentro 10.50 10.24 2.5% 8.5% -6.0 pp 10.14 10.90
CmrB NA  Alerta Compra 3.40 3.40 0.0% -10.5% 10.5 pp 3.43
Ixecl BFM1 NA  Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp 1.36
Ixec2 BFM1 NA  Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp 0.93
Tlevisa CPO T Alerta Compra 54.54 54.35 0.4% -6.4% 6.7 pp 54.89

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

(B) © ) B
Variacion Promedio  Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta

Emisora SERIE Ejec. Sefial Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Walmex V T Alerta Compra 35.06 34.87 0.5% -4.1% 4.6 pp 35.22
Cemex CPO T Alerta Compra 9.83 9.77 0.6% -11.9% 12.5 pp 9.87
Mexchem * T Alerta Compra 45.52 45.20 0.7% -5.4% 6.1 pp 45.65
IchB P Alerta Compra 42.98 42.61 0.9% -5.8% 6.7 pp 43.03
Gissa A NA  Alerta Compra 15.49 15.34 1.0% -5.3% 6.3 pp 15.50
Gee * NA  Alerta Compra 44.50 43.77 1.7% -10.8% 12.5 pp 44.20
Femsa UBD T Alerta Venta 71.96 72.44 -0.7% 6.3% -7.0 pp 71.72
Maxcom CPO NA Alerta Venta 5.00 5.02 -0.4% 15.1% -15.4 pp 4.97
Telint L NA Alerta Venta 11.62 11.65 -0.3% 2.9% -3.2 pp 11.54
Fragua B NA Alerta Venta 149.00 149.38 -0.3% 12.5% -12.8 pp 147.88
Gruma B T Fuera 20.65 22.29 -7.3% -12.6% 5.2 pp 19.93 22,51
Sare B P Fuera 2.88 3.03 -4.9% -14.7% 9.9 pp 2.64 3.06
Axtel CPO T Fuera 6.37 6.69 -4.8% -10.9% 6.0 pp 6.10 6.76
Cicsa B-1 NA Fuera 7.25 7.61 -4.8% -7.9% 3.1pp 7.16 7.69
Mega CPO T Fuera 25.76 27.05 -4.8% -9.7% 4.9 pp 24.97 27.32
Pappel * NA Fuera 10.16 10.60 -4.1% -6.5% 2.4 pp 10.12 10.70
Incarso B-1 P Fuera 12.26 12.78 -4.0% -7.7% 3.6 pp 12.05 12.91
Gfnorte O T Fuera 53.71 55.89 -3.9% -6.0% 2.1pp 53.66 56.45
Soriana B T Fuera 36.36 37.64 -3.4% -4.8% 1.4 pp 35.84 38.02
Gcarso Al T Fuera 41.25 42.50 -2.9% -5.5% 2.6 pp 40.99 42.92
Cmoctez * NA Fuera 28.40 29.24 -2.9% -5.3% 2.4 pp 28.29 29.54
Cydsasa A NA Fuera 18.40 18.92 -2.7% -3.6% 0.9 pp 18.24 19.11
Kimber A T Fuera 66.21 67.93 -2.5% -5.4% 2.8 pp 65.64 68.61
QCPO NA Fuera 10.30 10.50 -1.9% -3.4% 1.5 pp 10.14 10.61
Findep * NA Fuera 10.50 10.68 -1.7% -4.7% 3.0 pp 10.18 10.79
Gfamsa A T Fuera 21.39 21.72 -1.5% -11.6% 10.1 pp 19.63 21.94
Alsea * P Fuera 12.11 12.29 -1.4% -5.4% 4.0 pp 11.87 12.41
Ica™> T Fuera 27.64 28.02 -1.3% -7.0% 5.7 pp 26.61 28.30
Gap B T Fuera 47.37 47.99 -1.3% -8.5% 7.2 pp 44.85 48.47
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Livepol C-1 Fuera 86.08 87.07 -1.1% -3.5% 2.3 pp 84.05 87.94

Mfrisco A-1 T Fuera 47.26 47.60 -0.7% -5.3% 4.6 pp 46.03 48.08

Arca * T Fuera 70.37 70.77 -0.6% -2.7% 2.1pp 68.87 71.48

Simec B P Fuera 31.12 31.17 -0.2% -5.4% 5.2 pp 30.12 31.48

Alfa A T Fuera 167.62 167.75 -0.1% -4.7% 4.7 pp 159.79 169.43

Ara * T Fuera 6.57 6.60 -0.4% -7.6% 7.1pp 6.23 6.67

Herdez * T Fuera 24.45 24.60 -0.6% -2.8% 2.1pp 23.92 24.85

Maseca B NA Fuera 12.90 13.31 -3.1% -6.0% 3.0 pp 12.77 13.44

Bimbo A T Venta Espec. 27.09 25.60 5.8% 6.3% -0.4 pp 25.34 26.69
Posadas A NA Venta Espec. 15.20 13.95 9.0% 3.0% 5.9 pp 13.81 14.37

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

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

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

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

Buenas, Malas y Feas...

A continuacién una seleccion de rumores y noticias de sectores y empresas recientes, diferentes a las comentadas en la
seccion anterior (Notas y Reportes de la Semana), clasificadas de acuerdo a nuestra opinién sobre las mismas.

Sectores y Empresas en México

SECTOR / CALIF.
EMPRESA + + -

NOTICIA/OPINION

Aeroméxico X

Aeroméxico X

Derivado del cambio de tecnologia del sistema de reservaciones y check-in de Aeroméxico, se han
ocasionado largas filas y retrasos en los vuelos de la aerolinea en el Aeropuerto Internacional de la
Ciudad de México (AICM). La aerolinea sefialé que los equipos de atencion a pasajeros en todos los
puntos de contacto, incluyendo los aeropuertos, asi como algunos procesos seran lentos durante la
etapa de estabilizacion. Carlos Puig, directivo de Aeroméxico, mencioné que desde el pasado
viernes se comunic6 a los usuarios las precauciones que deberian tomar para vuelos nacionales e
internacionales ante el cambio del sistema en cuestion.

La aerolinea sefialé que en el transcurso de ayer se habrian normalizado sus operaciones, luego de
las fallas registradas por el cambio en su plataforma de reservaciones y documentacion. Asi
mismo, sefialé que menos del 15% de los vuelos han tenido retrasos, aunque ninguno ha sido
cancelado y aseguré que la parte de mostradores automaticos funciona, también el call center, la
pagina de Internet y el web check-in.

Aeroméxico X

Alsea X

La aerolinea informé que término la estabilizacion de su transicion tecnolégica al Sistema de
Reservaciones y Documentacion Sabre, lo cual generé retrasos y cancelaciones de vuelos en los
dltimos dias. Sefial6 que ayer s6lo hubo cancelaciones en el 1.5% de las 569 operaciones
programadas, y que las demoras se abatieron considerablemente.

La empresa, destinara $300 mdp. en la apertura de una panaderia para el auto abasto y comida,
optimizando los costos y tiempos; e implementara proyectos como el sistema Domino”s Online, y
el desarrollo del Customer Relationship Management (CRM, por sus siglas en inglés) para
Starbucks. Dicha inversion sera la adquirida de la emisién de certificados bursatiles por $1,000
mdp., de los cuales $700 mdp. los utilizara para refinanciar las emisiones de deuda. Destaca la
HR Ratings de México.

Amx X

En medios se mencioné que Telcel se amparé contra la multa de la CFC. Blanca Lobo Dominguez,
juez décimo segunda de distrito en materia administrativa, admitié6 la demanda de amparo
promovida por Radiomoévil Dipsa, filial mexicana de América Movil (AMX) para impugnar la multa
de $11,989 mdp que le impuso la Comisién Federal de Competencia (CFC) por reincidencia en
practicas monopdlicas relativas.

Asur X

La Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT) deseché las tres propuestas que tenia de la
licitacion del Aeropuerto Internacional de la Riviera Maya (AIRM) y la declar6 desierta. Las
propuestas desechadas fueron las de GMéxico y Gap; Tradeco Infraestructura, Corporacion
América y Haig Gulesserian Damlamayan; y Asur. Pensamos que el mejor escenario para Asur
seria que el AIRM no se construya, ya que afectaria directamente el trafico de pasajeros de su
principal aeropuerto que es el de Cancun (69.7% de los ingresos en 2010).

Asur

Se mencioné en medios que Asur es una de las empresas interesadas en participar en la licitacion
para la construcciéon de un tres turistico que se planea en Quintana Roo y cuya inversion seré de
$10,000 mdd. El proyecto realizara en una primera fase la edificacién de 120 kms. de via entre
Cancun y Tulim. El secretario del Turismo del estado sefialé6 que hay 2 empresas interesadas,
siendo la propuesta mas fuerte la de Asur, y dijo que en 2 afios estaria listo dicho proyecto, en el
cual una segunda etapa seria que el tren llegue a Chetumal.

Asur

El grupo dio a conocer que Adolfo Castro ocuparé el cargo Director General de Asur a partir del 1
de junio de 2011. Fernando Chico Pardo, actual Presidente del Consejo y Director General,
continuara como Director del Consejo y Presidente de los Comités de: Nominaciones y
Compensaciones, Operaciones, y Adquisiciones y Contratos. El Consejo de Administracién de Asur
espera nombrar a la brevedad un nuevo Director de Finanzas y Planeacion Estratégica. En el
interin, Adolfo Castro continuara supervisando la funcién financiera y de planeamiento estratégico.

Axtel X

Telefénica ha interrumpido servicios de interconexiéon para una de cada 10 llamadas de larga
distancia de Avantel, subsidiaria de Axtel, por lo que esta segunda solicité a la Comision Federal
de Telecomunicaciones que lleve a cabo las sanciones correspondientes, dijo Ermilo Vazquez,
director de regulacion e interconexion de la empresa.

Bebidas X

La Unién Nacional de Cafieros, informé que México produjo 5.1 mill. de tons. de azucar en lo que
va del ciclo 2010/11, lo que representa un avance de 9.04% mas que en el mismo periodo de la
cosecha previa. El sector espera que la cosecha de azucar del pais latinoamericano se recupere en
la presente zafra a 5.3 mill. de tons., después de dos ciclos de bajo rendimiento por el mal clima.
Lo anterior representa estabilidad para las empresas de bebidas que este afio enfrentan problemas
de alza en insumos de PET, derivado del alza de petréleo.
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Cemento

El presidente de la CAmara Nacional del Cemento (CANACEM), Osmin Rendén, sefialé que el
segmento de autoconstruccion ha reducido su participacion en el consumo total de cemento en el
pais por una menor disposicién de recursos derivada de la crisis y menor entrada de remesas al
pais. Datos de Banco de México revelan que en los uGltimos dos afios el nivel de ingresos por
concepto de recursos que envian sus familiares, principalmente desde EU, presentan una reduccion
de 15.4%. Mencion6 que aprox. el 75% de la demanda de cemento en México proviene del sector
de la autoconstruccién. En tanto que el 25% restante esta conformado por las grandes
construcciones de infraestructura y proyectos de vivienda formales.

Cemex

Se dio a conocer que Cemex, Grupo Indi y Traveco SA de CV encabezan la lista de 17 empresas
que participan en el concurso lanzado por la Secretaria de Transportes (ST) para construir 18.5
kms. de carriles de asfalto hidraulico y las dos estaciones de transferencia de la primera troncal del
sistema de transporte masivo BRT, conocido como Metrobus. La duracién de la obra se prevé que
sea de 24 meses y con un costo de $1,500 mdp. El fallo del concurso se emitira en la Gltima
semana del mes de junio de 2011 por parte de la Secretaria de Administracién (SA).

Comerci

La cadena de autoservicios invertird en 2011 y 2012 un total de $3,400 mdp en su expansion,
informo el director de finanzas de la empresa, José Calvillo. Adicionalmente informé que retomé su
objetivo de colocar un Fideicomiso de Bienes Raices (Fibra) en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), por un monto que oscilaria los $400 mdd. Hoy Comerci lleva acabo un encuentro con
analistas.

Gap

El Director de Relacion con Inversionistas de Gap, Miguel Aliaga, mencion6 otra vez el interés del
grupo por participar en el proceso de privatizacion de los aeropuertos de Brasil. Sefialé que hay
una serie de aeropuertos, pero seguramente el proyecto primero comenzara con aeropuertos de
pequefios a medianos, donde se mueven de 3 a 5 mill. de pasajeros por afio, en donde buscarian
estar participando. Dentro de Brasil, Miguel Aliaga consider6 que uno de los primeros aeropuertos
a licitarse es el de Natal (al noreste de ese pais), mismo que cuenta con buena conectividad a
Africa y Europa.

Interjet

Colocara certificados de participacion ordinaria (CPO’s) en oferta publica mixta, para lo cual solicité
la autorizacién pertinente a la BMV. El nimero de acciones esta por definirse, asi como el monto
de la oferta primaria, la sobreasignacion y el rango en el precio de colocacién.

Liverpool

El Puerto de Liverpool (LIVEPOL) abrira cinco tiendas en 2011, con lo que llegara a 90
establecimientos y reforzara su presencia en el mercado donde ya tiene una participacion de 63%,
compitiendo con Palacio de Hierro y Sears, indic6 Fitch Ratings (FITCH) en un comunicado. La
calificadora considera que el crecimiento futuro de la compafiia sera financiado mediante una
combinacién de generacién interna de flujo y endeudamiento adicional, manteniendo un
apalancamiento similar a los niveles actuales.

Vivienda

El sector inmobiliario a nivel nacional estimé un crecimiento de 9 % para el 2011. Esto luego de la
caida de 60% registrada en el 2008, informé la Asociacion Mexicana de Profesionales Inmobiliarios
(AMPI). Adan Larracilla Marquez, presidente de la asociacion, informé que esta estimacion supera

lo previsto a principios de afio, en donde se esperaban un aumento de 4.5% en el sector

Sectores y Empresas en Internacionales

SECTOR /
EMPRESA

Aviacion

Aviaciéon

CALIF.

+

+

NOTICIA/OPINION

La erupcion del volcdn maés activo de Islandia, Grimsvotn, amenaza con causar el cierre de
aeropuertos en el norte del continente. La nube de ceniza afectara al noroeste de Reino Unido y a
Irlanda, lo que podria retrasar algunos vuelos. El organismo de supervisiéon del espacio aéreo
europeo, Eurocontrol, informé que todos los aeropuertos del continente, con excepciéon de los de
Islandia, continuaran funcionando en forma normal al menos hasta hoy. Asi mismo, estimé que la
nube de ceniza llegara al norte de Escocia hoy y podria alcanzar el oeste del espacio aéreo francés
y el norte de Espafa el jueves, en caso de que sigan las emisiones volcanicas con la misma
intensidad. El afio pasado en abril, la erupcién del volcan Eyjafjallajokull ocasion6 la cancelacion de
mas de 100 mil vuelos en la UE, con méas de 8 millones de pasajeros bloqueados.

Se menciona que 500 vuelos comerciales en Irlanda del Norte, Escocia y la region escandinava
habrian sido cancelados el dia de ayer debido al esparcimiento de la ceniza volcanica. El
controlador de trafico aéreo, Eurocontrol, dijo que habia muchas posibilidades de que la nube se
moviese sobre zonas de Dinamarca, asi como Noruega y Suecia, pero se esperaba que el impacto
en los vuelos fuera limitado.

Aviacion

Aviacion

Ante la nube de ceniza provocada por el volcan Islandés Grimsvotn, los controladores de transito
europeo pronosticaron que ayer se cancelarian unos 700 vuelos, aunque la actividad volcanica
empez6 a disminuir, lo que permitié la reapertura de los aeropuertos de Hamburgo, Bremen y
Berlin, en Alemania. Por su parte Iberia informé que se vio obligada a cancelar los vuelos Madrid-
Berlin-Madrid, como consecuencia de la nube de cenizas. La aerolinea mencion6 que segin
informacién de organismos responsables sobre la evolucién de la nube de ceniza volcanica, era
posible que a el dia de ayer se vieran afectados algunos aeropuertos del norte de Europa, en
concreto Amsterdam, Estocolmo, Copenhague y Dusseldorf.

La agencia europea de control del trafico aéreo, Eurocontrol, sefialé que los aeropuertos
comenzarian a operar normalmente ayer por la tarde, debido a que la nube de cenizas emitida por
el volcan islandés Grimsvétn empez6 a disiparse.
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Reportes de Asambleas

Reporte de Asambleas - Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupén Fecha Pago
Ara Dividendo en efectivo de $0.0887 x acci6n 26/05/2011
Herdez Dividendo en efectivo de $0.75 x accién 5 24/05/2011
Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 x accién 24/05/2011

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

México — Derechos Pendientes

Clave Derecho Precio Div/P% Cupén Dividc.ando Fecha de Pago
27 May.2011 Anualizado
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accién 30.44 0.59 3.80% 22/07/2011
Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x accion 30.44 0.59 1.22% 18/11/2011
Azteca Dividendo en efectivo de $0.0085 x CPO 8.18 0.10 9.35% 31/05/2011
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x accion 25.90 0.97 12 7.39% 13/07/2011
Gap Dividendo en efectivo de $1.4424 x accién 47.37 3.04 274.05% 31/05/2011
Gearso Dividendo en efectivo de $0.25 x accion 41.25 0.61 24 1.52% 18/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acci6n 66.21 1.28 30 11.27% 07/07/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accion 66.21 1.28 31 3.50% 06/10/2011
Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x accion 66.21 1.28 32 2.46% 01/12/2011
Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x accién 86.06 0.26 0.63% 21/10/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.52 0.15 17 0.88% 29/07/2011
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.52 0.15 18 0.36% 28/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.45 0.98 19 7.22% 15/07/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.45 0.98 20 2.47% 17/10/2011
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.45 0.98 21 1.51% 16/01/2012
Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.45 0.98 22 1.09% 16/04/2012
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.87 1.26 58 22.77% 16/06/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.87 1.26 59 3.86% 22/09/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x accién 10.87 1.26 60 2.25% 15/12/2011
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acci6n 10.87 1.26 61 1.52% 22/03/2012
Tlevisa Dividendo en efectivo de ($0.35 por CPO). 54.54 0.64 57.76% 31/05/2011

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

México — Asambleas Pendientes

Fecha de

| A bl D ipci6
Clave samblea escripcion Asamblea

Fecha Registro
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Inf. General Var.% Precio Maltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
o Max Afo 12M FV/ P/ Prom. |[Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.

Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Afio 12M o, sp ysp | /Y PV ghida v | 5 Afos Espt. Ebitda | Mdo. (F\f) Acc.
Alimentos 21 21 24 157 00 9.0 27.6 1462 13.49 8.44 203 8.13 7.23 16,823 20,754
Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 25.90 0.0 -53 1.4 196 -7.0 7.9 31.8 8.34 8.32 3.86 0.94 6.10 T 3.76 1,336 1,009 600
Bafar B - 14.82 00 00 -3.7 172 -47 25 29.2 17.74 16.57 9.45 1.59 10.28 C 9.41 392 446 307
Bimbo A +- 2.46 27.09 32 64 2.8 13.7 -12 9.4 253 2395 2282 10.52 2.86 8.98 (o} 8.42 10,954 13,673 4,703
Gam B - 7.15 00 00 2972 297.2 0.0 3229 3378 13.26 12.78 9.64 2.37 N.S. T 7.46 428 467 696
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. 10.77 0.53 15.23 T 10.67 6 11 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 13.71 12.12 7.28 1.26 7.66 T 6.65 523 509 72
Gruma B +- 4:1 0.17 20.65 0.2 -104 -11.0 12 -28.0 -53 116 2.66 2.44 546 1.05 7.27 Cc 5.26 1,001 2,048 564
Herdez * - 11 24.45 1.7 -41 105 369 -51 176 509 1445 10.33 8.42 3.03 7.92 T 7.86 908 1,234 432
Maseca B - 151 12.90 -09 -75 -78 147 -79 -1.8 26.4 1197 11.83 7.28 1.56 7.52 T 6.49 1,019 1,076 918
Minsa B - 8.00 0.0 0.0 0.0 6.4 -5.9 6.5 17.2 12.47 12.61 599 141 3.89 T 5.34
Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2  4.67 4.73 259 0.53 3.89 T 2.31 106 135 412
Nutrisa * - 40.00 00 0.0 4.7 29.0 0.0 11.5 422 1750 17.50 8.19 4.15 10.80 T 7.19 119 115 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 32 31 471
Automotriz 44.0 46.7 -53.7 -53.7 -61.1 -50.7 -49.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 16.05 NS 1 10
lasasa * - 0.88 44.0 46.7 -53.7 -53.7 -61.1 -50.7 -49.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 16.09 T NS 1 10 13
Bebidas 06 10 08 16.6 -0.3 7.3 285 12.09 10.23 10.77 2.65 8.80 10.11 66,775 79,201
Arca * +- 0.38 70.37 -14 -0.8 173 588 -2.7 249 751 21.03 20.07 1215 3.25 7.24 C 12.29 4,876 5,872 806
Contal * - 43.71 -1.1 1.7 242 324 -11 322 459 1948 19.57 12.14 4.49 7.38 Cc 10.56 2,818 101,857 750
Femsa UB - 55.00 00 53 51 221 52 1.0 346 4.88 4.33 8.89 1.69 8.93 X 8.25
Femsa UBD + 10:1 75 71.96 01 -15 3.8 288 -26 105 420 6.39 5.67 11.65 2.21 8.93 X 10.82 22,137 28,511 3,578
Geupec B - 38.00 00 -95 -174 -19.1 -294 -12.0 -10.9 119.37 69.40 1186 2.23 10.76 C 8.21 576 888 176
Gmodelo C + 2.22 72.75 19 -05 -48 1.3 -5.2 1.3 11.6 23.52 15.02 10.58 2.97 9.59 C 10.16 20,237 24,044 3,236
Kof L +- 10:1 99.59 06 79 -25 141 -35 3.8 258 1864 1741 911 2.67 8.09 X 8.61 15,810 16,732 1,847
Valle B - 64.00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. 35.65 8.63 32.23 321 394 58
Cemento 09 -11 -20.1 -24.4 -35.8 -14.9 -16.7 N.S. N.S. 10.19 0.67 7.60 9.74 12,549 31,289
Cemex A +- 51 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.34 X 10.46
Cemex B +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.34 X 10.46
Cemex CPO 5:1 4.64 9.83 20 -12 -254 -31.3 -474 -205 -242 N.S. N.S. 10.35 0.51 7.34 X 9.91 8,281 25,809 9,799
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 103.41 24.60 9.30 1.72 10.98 T 9.09 296 462 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 103.41 24.60 9.30 1.72 10.98 T 9.09
Cmoctez * - 28.40 -3.7 -27 -76 9.1 -222 -17 0.1 16.49 16.47 8.46  2.47 8.68 Cc 9.19 2,149 2,005 880
Gee * - 21 44.50 37 16 -100 -17 -11.0 -42 8.3 N.S. N.S. 13.32 1.26 9.51 X 12.93 1,253 1,884 328
Lamosa * - 18.00 -0.8 00 -58 335 -16.2 03 47.2 17.37 13.35 7.51 1.59 7.64 C 5.86 569 1,129 368
Comercio 16 -16 -35 -0.6 -16.8 2.7 9.5 N.S. N.S. 15.36 3.88 13.79 12.21 24,792 28,512
Alsea * +- 12.11 18 -83 -63 53 -154 -03 44 4540 42772 9.01 252 8.76 X 8.44 638 791 613
Bevides B - 21 13.75 00 0.0 0.4 -5.2 -8.3 6.9 45 5350 53.19 20.67 4.11 11.52 T 19.51 483 475 409
Cmr B - 3.40 0.0 0.0 0.6 79 -446 7.1 19.0 N.S. N.S. 7.73 0.91 9.22 X 6.51 73 104 250
Cnci B - 0.29 00 -65 -6.5 -5.2 -326 -04 4.4 N.S. N.S. 7.71 1.0 18.08 T 7.36 8 8 336
Collado * - 18.00 0.0 -10.0 -18.2 -234 -26.5 -129 -156 N.S. N.S. 20.88 1.99 3.58 T 19.67 76 209 49
Elektra * + 10:1 1.81 521.30 41 14 -03 -0.8 -259 6.2 9.3 230.02 227.80 19.16 3.46 12.55 C 18.31 10,839 11,443 242
Fragua B - 149.00 0.0 -0.7 2.8 46.1 -0.7 9.4 61.0 19.91 19.89 16.24 2.97 13.36 C 14.95 1,299 1,161 101
Gceorvi UBL +- 3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 18.41 10.89 7.70 0.98 7.62 91 116 320
Gfamsa A 21.39 04 -47 -6.6 -5.0 -314 -05 4.7 12.83 1245 11.48 1.04 9.34 X 11.03 808 1,902 439
Gmarti * - 11.15 00 03 1.8 115 -0.9 8.4 229 3492 3273 1256 2.86 10.64 T 11.39 697 783 727
Gomo * - 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 13 86
Kimber A + 5:1 1.76 66.21 -0.8 -74 -126 -46 -188 -6.9 51 16.61 16.49 9.29 12.65 8.60 X 8.41 6,027 6,479 1,059
Total 18.64 15.93 8.81 2.63 8.61 7.93496,144 580,671 0
Ipc 35,819.20 15 -2.7 -71 117 -7.4 -1.1 23.1 17.10 14.86 8.93 2.84 8.44 7.58380,211 445,112 0]

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

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda RPO11E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afio 12M Max Afio 12M | P/U P/Un FV/ P/ Prom. |[Tipo| FV/ | Valor Emp. Num.
24M USD USD Ebitda VL 5 Afios | Est. [Ebitda | Mdo. (FV) Acc.

Comercio 16 -1.6 -35 -06 -16.8 2.7 9.5 N.S. N.S. 15.36 3.88 13.79 12.21 24,792 28,512
Kimber B - 69.50 00 -11 -71 6.3 -12.7 -1.1 172 17.44 1731 9.72 13.28 8.60 X 8.80
Lab B 0.74 29.03 0.1 2.0 -1.8 409 -13.0 46 55.3 27.46 27.08 16.86 7.27 15.22 X 13.39 2,627 2,559 1,053
Pochtec B - 1.71 -28 -50 -6.0 -178 -414 0.0 -9.4 N.S. N.S. 24.76 1.24 20.74 T 19.94 52 105 352
Sab * -- 10:1 22.50 0.0 0.0 285 42 -12.8 36.8 1438 9.55 9.25 10.11 0.76 7.61 T 7.38 513 1,406 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 557 956 4,987
Comerciales 0.6 -26 -09 155 -38 55 27.3 28.80 2838 1564 3.83 14.07 14.37 66,439 68,336
Chdraui B 0.35 38.12 -3.2 -39 1.6 10.0 -5.7 8.1 21.3 2465 2457 1133 227 11.38 C 9.92 3,136 3,362 957
Comerci UB - 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 15.15 12.08 8.53 1.13 6.73 C 7.34
Comerci UBC + 20:1 0.37 19.70 0.8 20 303 60.2 -1.8 387 765 18.78 1497 9.53 1.40 6.73 C 8.20 1,839 3,422 1,086
Gigante * - 10:1 24.00 0.0 6.7 0.0 29.0 -22 6.5 42.2 27.66 28.83 14.72 1.32 9.92 T 13.43 2,051 1,869 994
Soriana B + 0.44 36.36 -31 -69 -83 09 -143 -24 11.3 20.11 19.81 10.08 1.84 10.53 X 9.96 5,627 6,281 1,800
Walmex V + 10:1 12.06 35.06 1.2 -25 -11 176 -3.8 5.3 29.6 31.12 30.99 18.02 5.36 16.42 X 16.53 53,786 53,402 17,844
Medios Com. 04 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 19.37 17.89 8.59 3.37 8.80 8.29 16,228 21,734
Azteca CPO + 16:1 0.62 8.18 42 -14 -49 230 -155 13 35.6 10.11 9.79 5.83 2.96 6.26 X 5.88 2,041 2,375 2,902
Cie B - 6.08 -0.3 13 -114 -19 -285 -56 8.1 N.S. 2192 6.00 1.19 8.65 T 6.35 292 1,048 559
Rcentro A - 91 13.50 -7.5 -75 15 22.7 -156 8.1 35.3 36.37 36.42 11.77 1.69 9.29 T 10.76 189 188 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 0.21 0.20 1.29 0.04 9.43 X 1.22
Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 0.24 0.23 1.30 0.04 9.43 X 1.23
Tlevisa CPO + 20:1 6.31 54.54 -0.6 -05 -147 121 -16.2 -9.1 23,6 21.27 20.16 9.38 3.64 9.43 X 8.90 13,706 18,122 2,923
Construccio 23 -09 -09 130 -45 55 245 11.74 11.09 9.58 1.19 12.09 9.20 5,805 11,665
Cicsa B-1 7.25 -0.7 -11.2 -7.6 -1.0 -194 -17 9.2 26.56 27.35 15.66 1.82 18.59 C 14.08 1,607 1,829 2,578
Gmd * - 11 8.08 -1.3 -148 -249 -88 -339 -20.1 05 9.16 7.63 5.54 0.50 22.03 C 5.34 69 152 100
Ica * + 6:1 0.86 27.64 -0.1 -13 -126 -95 -221 -7.0 -0.3 18.01 13.34 12.67 1.14 13.72 X 7.68 1,528 4,749 643
Pinfra * - 21 53.50 70 122 228 913 0.0 30.8 1109 23.18 23.42 10.95 5.86 7.93 C 10.99 1,664 2,464 362
Pyp B - 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.35 T 17.95 20 28 8
Pyp B-1 10.35 T
Departamen -0.8 0.2 26 306 -23 9.2 440 2165 11.13 7.92 194 8.27 7.20 12,141 13,898
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 0.08 1.03 0.02 2.25 T 0.87
Almaco *2 - 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 0.47 1.30 0.12 2.25 T 1.10 252 993 51
Gph 1 - 67.00 0.0 3.1 8.6 17.5 0.0 156 295 2419 2536 11.14 2.05 12.03 T 10.48 1,956 2,139 340
Livepol 1 - 89.00 0.0 0.0 3.5 309 -0.6 10.2 442 2140 21.28 13.88 3.14 11.73 C 13.53
Livepol C-1 -- 20:1 86.08 -1.0 0.1 2.1 40.2 -3.4 8.7 545 20.70 20.58 13.46 3.04 11.73 C 13.12 9,933 10,766 1,342
G.Aeroport. 14 22 -16 78 -3.8 47 189 18.25 18.23 10.28 1.21 8.46 8.66 4,978 4,886
Asur B +- 0.38 70.57 5.9 5.0 0.9 5.3 -3.6 7.4 16.1 16.74 16.58 9.54 1.39 8.59 X 7.94 1,820 1,735 300
Asur BB 8.59 X
Gap B + 0.82 47.37 -06 -1.2 -59 6.7 -7.8 0.2 17.6 19.78 19.94 10.45 0.99 9.92 X 9.42 2,285 2,205 561
Gap BB 9.92 X
Oma B +- 25.45 -20 5.6 7.6 178 -2.6 145 298 1799 17.93 11.45 1.69 9.52 C 8.47 873 946 399
Oma BB 9.52 C
Cc* 475.82 -0.3 -8.7 -187 -74 -31.1 -135 2.0
Hoteles 59 7.0 -123 -104 -125 -6.7 -1.3 38.06 28.38 9.83 0.91 8.41 8.05 887 1,705
Aristos A - 25.00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 813 8.13 7.94 0.59 13.63 T 3.98
Aristos B - 8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 2.68 2.68 247 0.19 13.63 T 1.24 28 26 40
Cidmega * - 14.50 0.0 0.0 23 -194 -216 89 -11.2 8.73 8.22 6.75 0.36 9.04 T 6.34 84 185 68
Posadas A -- 20:1 15.20 8.6 101 -16.7 -11.6 -16.8 -11.3 -2.6 N.S. 146.96 14.06 2.19 10.16 T 13.55 630 1,200 482
Posadas L -- 20:1 15.00 95 111 -13.0 -0.7 -13.0 -7.4 9.5 N.S. 145.03 13.95 2.16 10.16 T 13.44
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 32.39 23.49 587 0.48 5.27 T 4.02 144 294 494
G. Inds. 1.4 -7.7 -195 21.2 -21.2 -14.3 33,5 18.10 15.65 9.75 2.92 9.71 8.82 22,353 33,327
Accelsa B - 7.70 0.0 0.0 -1.2 9.4 -1.3 5.2 20.5 100.88 3678.58 9.78 1.17 10.31 T 9.55 125 167 189
Alfa A + 4.31 167.62 26 -38 347 852 -46 435 1041 1431 1169 836 2.65 6.08 C 9.04 7,692 12,396 534
Gcarso A1 + 2:1 1.37 41.25 40 -95 19.2 1133 -95 269 1351 1290 12.03 12.20 2.82 10.60 C 8.34 8,164 11,669 2,302
Total 18.64 15.93 8.81 2.63 8.61 7.93496,144 580,671 o]
Ipc 35,819.20 15 -27 -71 117 -74 -11 231 17.10 14.86 8.93 2.84 8.44 7.58380,211 445,112 (o]

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

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Inf. General Var.% Precio Mdltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
- Max Afio 12M FVv/ P/ Prom. |Tipo| FV/ | Valor Emp. | Num.
Bur Adr IPC | P$  Sem Mes Aflo 12M ' ysn ysp | Y P/Y" pitda v | 5Afos  |Est |Ebitda| Mdo.  (Fv) | Acc.
Gissa A - 15.49 1.9 -26 -49 436 -163 1.3 58.2 14.35 14.28 427 1.20 5.46 T 3.95 509 688 382
Ideal B-1 +- 17.64 -3.4 -122 0.7 146 -189 7.3 26.3 86.24 76.20 21.61 4.97 35.18 C 2521 4,550 5,801 3,000
Kuo A - 22.00 -1.8 -1.8 10.0 438 -3.1 17.1 585 26.36 21.86 6.79 1.96 5.76 T 5.94
Kuo B - 20.10 -20 -47 05 36.7 -7.8 7.0 50.7 24.09 19.97 6.35 1.79 5.76 T 5.55 789 1,133 456
Procorp B -- 6.82 0.0 0.0 0.0 -148 -18.1 65 -6.0 33.50 N.S. 1.05 N.S. 11 10 18
Sanluis A -- 10:1 2.85 -0.7 50 272 239 -50 355 36.6 1.66 1.33 571 247 6.78 T 4.97
Sanluis CPO - 6:1 5.80 0.0 -25 29.8 48.7 -10.8 38.1 63.9 1.12 0.90 5.07 1.68 6.78 T 4.41 48 504 97
Vitro A +- 311 14.00 -6.6 -09 -11.3 28.0 -11.9 -55 41.0 N.S. N.S. 3.76  N.S. 17.17 T 3.63 466 958 387
Metal Mec. 0.7 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.34 10.33 5.75 1.44 4.13 5.64 108 105
Vasconi * - 14.40 0.7 21 108 358 0.0 179 49.7 10.34 10.33 575 1.44 4.07 T 5.64 108 105 87
Mineras 4.7 2.2 -10.7 446 -115 -49 593 1582 1242 797 391 6.85 6.62 43,364 53,535
Autlan B +- 28.60 -0.5 -10.2 -5.6 1.0 -226 0.5 11.3 16.87 17.76 7.06 2.54 9.44 X 6.90 667 669 271
Gmexico B + 7.82 41.65 58 10.2 -17.7 33.2 -18.0 -12.3 46.8 13.81 11.17 7.12 3.42 6.12 X 5.67 27,876 34,616 7,785
Mfrisco A-1 1.57 47.26 2.5 -7.0 56.8 -19.5 66.9 N.S. 9,356 10,046 2,303
Pe&oles * +- 2.49  433.72 4.2 -24 -36 76.2 -58 2.6 942 21.68 15.47 10.34 5.51 10.27 X 9.73 14,821 18,251 397
Otros 3.0 09 -41 148 -63 21 26.6 N.S. N.S. 24.65 2.11 21.06 9.41 1,881 2,125
Amexico A +- 2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S. 213 475 990
Bolsa A 0.35 24.57 5.1 48 -54 237 -86 0.8 36.3 23.43 21.33 1884 271 15.73 C 1401 1,253 1,131 593
Conver B - 6.00 0.0 0.0 0.0 62.2 0.0 6.5 78.7 7.01 5.31 4.17 0.56 3.47 T 3.80 29 48 56
Medica B - 26.00 0.0 5.7 4.0 -55 -10.3 10.7 4.2 12.94 12.95 6.00 1.57 6.04 T 5.31 262 252 117
Pasa B - 10.50 5.5 55 -45 -173 -323 16 -8.9 N.S. N.S. 6.34 0.92 7.44 T 6.99 121 203 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. 35.77 4.15 0.10 2.63 T 2.93 4 16 248
Papel -0.3 -10.3 -18.7 3.6 -20.1 -13.4 142 7.21 593 501 0.34 7.55 4.76 253 461
Pappel * - 10.16 -0.3 -10.3 -18.4 -11.2 -35.7 -13.1 -21 7.21 5.93 5.01 0.34 9.13 Cc 4.76 253 461 290
Quimicas 1.1 40 26 283 -31 092 41.4 16.78 16.07 10.68 3.36 7.83 8.36 7,479 8,844
Cydsasa A - 18.40 -27 -19 -44 183 -75 1.8 30.3 3.67 3.69 582 0.74 3.86 Cc 3.79 316 368 200
Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 2.37 2.38 3.98 0.48 3.86 C 2.59
Mexchem * +- 1.58 45.52 1.3 4.3 3.0 30.3 -3.2 9.6 43.6 19.29 18.18 10.84 3.90 8.20 X 8.64 7,044 8,312 1,800
Qbindus A - 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 117 156 524
Qbindus B - 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS
Tekchem A - 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. 28524.33 0.69 5952.52 T 20,324. 1 7 23
Siderurgica 00 -38 -96 206 -9.7 -3.8 329 10.76 11.27 4.56 0.58 5.49 3.88 3,019 4,042
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 78 1,245 358
Ich B +- 0.36 42.98 3.6 -8.7 -10.6 -7.3 -17.3 -4.8 2.1 17.35 14.76 6.77 0.89 8.11 X 6.02 1,610 1,593 436
Simec B +- 31.12 0.6 -48 -45 -44 -181 1.7 5.4 12.08 15.75 6.37 0.81 10.98 X 5.02 1,332 1,203 498
Ts* - 275.00 -0.3 -35 -98 175 -98 -4.0 29.5
Telefonia 1.0 -48 -9.2 -0.3 -104 -33 9.9 15.07 12.72 6.77 3.37 7.78 6.21 163,486 229,788
Amx A - 0:0 30.25 3.2 -7.0 -136 -0.7 -16.1 -8.0 9.5 13.34 12.05 6.47 3.86 8.86 X 5.93
Amx L + 0:0 21.55 30.44 2.3 -7.1 -142 -16 -16.1 -8.6 8.5 13.42  12.12 6.51 3.88 8.86 X 5.96 104,078 131,647 39,770
Axtel CPO + 0.29 6.37 -3.6 -89 -104 -135 -524 -46 -4.6 N.S. 348270 5.08 1.02 6.43 X 4.98 679 1,472 1,239
Cable CPO - 29.00 0.0 0.0 0.0 16.0 -12.1 65 27.8 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.70 T 7.10 1,220 1,357 489
Maxcom A 5.62 X
Maxcom CPO  +- 5.00 -20 -6.0 -23.3 -38.9 -584 -184 -32.7 N.S. N.S. 476 0.45 5.62 X 4.96 113 289 263
Mega A 8.78 X
Mega CPO 25.76 -5.4 23 -194 -17.0 -25.7 -142 -85 12.50 12.38 7.20 1.86 8.78 X 6.89 1,905 1,960 860
Movila B +- 230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 3.18 2.05 37.03 12.82 31.77 934 4,807 47
Telint A - 1 12.25 0.0 0.0 5.1 8.3 0.0 11.9 19.4  48.45 48.55 9.29 225 10.46 X 9.37
Telint AA 10.46 X
Telint L + 20:1 11.62 0.0 0.0 -03 0.1 -3.6 6.1 10.3 45.95 46.05 886 214 10.46 X 8.94 17,994 20,921 18,012
Telmex A -1 10.90 -2.1 0.8 109 211 -135 181 33.5 13.59 12.67 5.88 4.30 5.65 X 5.97
Telmex L + 20:1 2.55 10.87 -31 -13 86 179 -144 156 29.9 1356 12.63 5.87 4.29 5.65 X 596 16,876 22,572 18,059
Total 18.64 15.93 8.81 2.63 8.61 7.93496,144 580,671 0
Ipc 35,819.20 15 -27 -71 117 -74 -11 231 17.10 14.86 8.93 2.84 8.44 7.58380,211 445,112 [0]

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

Bur Adr IPC| PS  Sem Mes Ao 12M yii GGF Ugp | P/Y PAUN erids i | safios |Eet |ebitdal o Ry | Acc
Textiles -6.0 -6.6 49.3 66.7 -10.7 59.0 83.8 N.S. N.S. N.S. 0.78 N.S. NS 25 56
Edoardo B - 0.71 -19.3 -245 14 12.7 -35.5 8.0 24.2 N.S. N.S. N.S. 0.25 N.S. T NS 7 6 107
Hilasal A - 1.03 0.0 3.0 186.1 2815 -6.4 204.6 320.4 N.S. N.S. 275.81 0.66 26.68 T 27294 12 38 139
Parras * - 0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 6 11 180
Transportac 24 -99 -27.0 -20.7 -67.1 -22.3 -12.6 N.S. N.S. 8.93 0.66 15.54 5.88 41 842
Tmm A -1 4.64 2.4 -99 -27.0 -20.7 -67.1 -223 -126 N.S. N.S. 8.93 0.66 15.53 C 5.88 41 842 102
Vivienda -0.7 -11.7 -19.0 -7.2 -22.6 -13.7 2.3 1258 12.14 8.54 1.27 9.79 7.12 5,832 8,806
Ara * + 10:1 0.31 6.57 1.9 -6.9 -140 -18.1 -325 -84 -9.7 11.02 11.03 8.01 0.89 8.21 X 6.41 735 886 1,300
Dine A - 6.00 0.0 00 -65 -143 -250 -05 -55 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS
Dine B +- 5.00 0.0 -0.8 -22.1 -23.1 -31.5 -17.1 -15.2 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 196 294 456
Geo B + 4:1 0.75 28.39 -4.1 -15.6 -37.3 -22.3 -37.3 -33.2 -144 10.14 9.11 749 197 9.31 X 6.62 1,329 2,347 544
Gmdr * -1 4.00 0.0 0.0 -36 333 -20.0 2.6 46.9 N.S. N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 48 109 140
Hogar B - 101 7.29 -1.1 -59 -15.7 -27.1 -58.3 -10.3 -19.7 N.S. N.S. N.S. 0.70 3.22 T NS 35 89 56
Homex * + 6:1 0.55 45.12 -1.6 -17.6 -355 -21.1 -528 -31.4 -13.1 9.58 9.67 6.89 1.21 9.44 X 5.27 1,303 2,162 336
Incarso B-1 0.41 12.26 -0.6 -6.3 -8.7 -15.6 -2.8 1.67 2,427 3,176 2,303
Sare B +- 2.88 -0.7 -6.8 -22.2 -125 -50.0 -17.1 -35 21.25 16.56 14.80 0.52 8.33 C 8.62 170 382 687
Urbi * + 0.85 24.02 1.1 -141 -171 -6.5 -225 -11.8 3.0 12.48 12.46 8.90 1.53 10.80 X 8.15 2,016 2,538 976
G. Financ. -0.3 -89 -16.1 -55 -20.0 -10.7 4.2 19.03 2.38 40,042
Actinvr B 11.00 1.9 09 -18 3.3 -1.8 4.6 13.8 0.00 0.00 0.00
Comparc * 1.4 22.59 1.6 7.3 -159 334 -159 -104 471 0.00 0.00 0.00 1,615
Findep * +- 10.50 -0.9 -95 -186 -22.0 -26.5 -13.3 -14.1 0.00 0.00 0.00 716
Gfinbur O +- 2.91 60.34 -0.5 -04 11.2 344 -17 18.4 48.1 40.16 0.00 0.00 3.25 0.00 17,293 3,334
Gfinter O - 46.00 0.0 0.0 449 587 -3.1 543 749 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00 935 236
Gfmulti O - 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.8 6.5 10.2 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 203 403
Gfnorte O + 4.72 53.71 -23 -6.6 -8.7 71 -11.0 -28 181 17.21 0.00 0.00 2.78 0.00 10,742 2,326
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 10.2 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 473 156
Ixegf O - 22.00 0.0 0.0 0.2 419 -1.3 6.7 56.4 N.S. 0.00 0.00 2091 0.00 1,499 793
Sanmex B -- 10:1 15.25 0.0 0.0 -87 -35 -9.2 -2.8 6.4 8.99 0.00 0.00 1.40 0.00 8,898 6,786
Valuegf O - 31.75 -31 -20 270 764 -3.1 352 944 0.00 0.00 2.49 0.00 437 160
Total 18.64 15.93 8.81 2.63 8.61 7.93 496,14 580,671
Ipc 35,819.20 15 -2.7 -71 11.7 -7.4 -1.1 23.1 17.10 14.86 8.93 2.84 8.44 7.58 380,21 445,112

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

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

66



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

JTBANORTE

Analisis y Estrategia

Calendarios Informacion Emisoras

Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio
Azteca, Gap & Invex Ts
Dividendo Ps0.004270, Asamblea de accionistas;
Ps1.4424 y Ps0.18 por propuesta para el pago de
accion, respectivamente un dividendo
Arca
Canje de acciones 1 nueva
por 1 anterior
6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio
Walmex
VMT de mayo
Asur, Gap & Oma
Esta semana trafico de
pasajeros de mayo
13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 junio 17 Junio
Telmex Telmex
Excupon Dividendo Ps0.1375 por
accion
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio

Amx (Anatel)

Esta semana No. de
usuarios de telefonia
celular en Brasil,
correspondiente al mes de
mayo
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Barnes & Noble Inc
4T11 Reporte

Walgreen Co
3T11 Reporte

CarMax Inc
1T12 Reporte

FedEx Corp
4T11 Reporte

H&R Block Inc
4T11 Reporte

Nike Inc
4T11 Reporte

Rite Aid Corp
1T12 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio 3 Junio
Phillips-Van Heusen Corp | Intel Corp 7/ Intl Bus Verifone Systems Inc Boeing Co
1T12 Reporte Machine 2T11 Reporte Dividendo US$0.42 por
Dividendo US$0.1575 y accion
US$0.65 por accion Joy Global Inc
respectivamente 2T11 Reporte
Dollar General Corp Diamond Foods
1T12 Reporte 3T11 Reporte
6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio
Pfizer Inc Ciena Corp Microsoft Cp Chevron Texaco Corp,
Dividendo US$0.2 por 2T11 Reporte Dividendo US$0.16 por Exxon Mobil & Du pont
accion accion Co
Men’s Wearhouse Dividendo US$0.72,
Talbots Inc Inc/The RealD Inc US$0.44 y US$0.41 por
1T12 Reporte 1T12 Reporte 4T11 Reporte accion respectivamente
Boingo Wireless Inc
1T11 Reporte
13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 17 junio
Johnson & Johnson McDonalds Corp Kroger Co/The
Dividendo US$0.57 por Dividendo US$0.61 por 1T12 Reporte
accion accion
Smithfield Foods Inc
Best Buy Co Inc Finisar Corp 4T11 Reporte
1T12 Reporte 4T11 Reporte
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 junio

Bank of America Corp
Dividendo US$0.01 por
accion
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Calendarios Informacion Econdmica

Europa y Japon

Precios Imp Abr

Vtas Menudeo Abr
Japon

Encuesta Shoko Chukin

May

Precios Cons May

Desempleo Abr
Alemania

Empleo Abr

Desempleo May
Francia

Precios Prod Abr
Japon

Inicios y Ordenes Const

Ratio Trabajo/

Desempleo/Prod Ind/

Gasto Abr

Shoko Chukin/PMI

Francia

PMI Manuf Mayo Final
Francia

Desempleo ILO 1T11
Reino Unido

PMI Manuf May

M4, Crédito Consumo

Préstamos Abr
Japon

Registro Autos May

PMI Const May

Japoén
Encuesta Corp MoF 1T11
Base Monetaria May

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemania Reino Unido Zona Euro, Alemaniay

Francia

PMI Serv y Comp May-F
Reino Unido

PMI Serv/Comp May
Japon

PMI Serv/Comp May

CL Coincidente Abr

Reporte Laboral Markit
May

Japon
M2,M3, Préstamos May
Encuesta Econdmica May

PIB 1T11 2nda Est
Conf Cons May

Manuf May
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania
Precio Prod Abr Vtas Menudeo Abr PIB 1T11 Preliminar Anuncio BCE, Sin Cambio Precios Consumidor May
Reino Unido Alemania Alemania Reino Unido Francia
Registro Autos May Ordenes Fabrica Abr Balanza Comercial Abr Balanza Comercial Abr Prod Ind Abr
Reino Unido Prod Ind Abr BOE Anuncio Tasa, Reino Unido
Ventas Menudeo BRC Francia Sin Cambio Prod Ind Abr
May Balanza Comercial Abr Tasas Hipotecarias May Precios Prod May
Japoén Reino Unido Japoén BoE Encuesta inflacion 2T

Japon
Precios Bines Corp May
indice Act Terciaria Abr

13 Jun

Japon
Ordenes Maq Abr
Reunién BoJ

14 Jun

Reino Unido
DCLG HPI Abr
Precios Consumidor May
RICS HPI May
Vtas Menudeo May
Japon
Prod Ind Abr
Comunicado y Conf
Prensa BoJ
Encuesta MoF 2T

15 Jun

Zona Euro

Prod Ind Abr
Francia

Precios Consumidor May
Reino Unido

Desempleo ILO Abr
Japon

Reporte Econémico BoJ

16 Jun

Zona Euro
Precios Consumidor May
Empleo 1T11
Precios Cons May
Japoén
Reuters Tandan Jun

17 Jun

Zona Euro
Balanza Comercial Abr
Japon
Flujo Fondos 1T11
Gasto Const Abr
Minuta 19-20 May

20 Jun

Zona Euro

Cuenta Corriente Abr
Alemania

Precios Prod May

21 Jun

Zona Euro

Encuesta ZEW Jun
Reino Unido

Finanzas Publicas May
Japon

CL Coincidente Abr

indice Act Sectorial Abr

22 Jun

Zona Euro
Ordenes Ind Abr
Conf Cons Jun

Reino Unido
Minuta BoJ

23 Jun

Zona Euro, Alemaniay
Francia
PMI Manuf, Serv y Comp
Jun
Reino Unido
Préstamos BBA May

24 Jun

Alemania
Encuesta IFO Jun
Japon
Precios Serv Corp
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
India Brasil Brasil Rusia Brasil
PIB 1T11 Prod Ind Abr PMI Manuf May PMI Serv May PIB 1T11
(30-31 Mayo) Balance Presupuestal Balanza Comercial May China India

Abr
Rusia

PMI Manuf May
China

PMI Manuf May

Rusia
Fondo Reserva May
IPC Semanal 30 May
Fondo Bienestar May
India
PMI Manuf May
Balanza Comercial Abr

PMI Serv May

PMI Serv May

06 Jun

Brasil
Reporte Autos May
Rusia

07 Jun

Brasil
IPCA May
Capacidad Utilizada Abr

08 Jun

Brasil
Objetivo SELIC
Rusia

09 Jun

Rusia
Balanza Comercial Abr
Nivel Presupuestal May

10 Jun

Brasil
Vtas Menudeo Abr
India

Precios Consumidor May | Rusia IPC Semanal 06 Jun (09-14 Jun) Prod Ind Abr
(06-07 Jun) Reservas Oficiales May Venta Autos May China
(08-09 Jun) Balanza Comercial May
13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
China Brasil Rusia Brasil
Precios Prod/ Prod Ind Finanzas Publicas May IPC Semanal 13 Jun Junta Compon
Precios Consumidor/ (14-21 Jun) Precios Prod May Rusia
Ventas Menudeo May Creacion Empleo May (15-16 Jun) Prod Ind May
(14-21 Jun) China (16-17 Jun)
India Indicador Anticipado Abr
Precios Mayoristas May
Rusia
PIB Real 1T11
(14-15 Jun)
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun
Brasil Brasil Brasil China
indice Act Econémica IPCA 1Q Jun Tasa Desempleo May Encuesta MNI Jun

Abr (20-24 Jun)
Rusia

Ingreso Dis/ Salarios

Reales/ Vtas Menudeo

Desempleo/ Inversion

May (20-22 Jun)

Rusia
IPC Semanal 20 Jun
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
Memorial Day Indice Case-Shiller Empleo ADP Solicitudes Desempleo Creacion Empleo
Mercados Cerrados Mar, 1T11 -0.20%m/m May +178mil Mayo 28 +420mil May +190mil
Confianza Consumidor Gasto Construccion Productividad Tasa Desempleo
(CB) Abr +0.4%m/m 1T11 Revisado +1.7% May 8.9%
May 66.5 ISM Manuf Costos Unitarios ISM no Manuf
Chicago PMI May 57.5 Laborales May 54.0
May 62.3 Venta de Autos 1T11 Revisado +0.8%
Encuesta Manuf Dallas May 12.8 mdu Ordenes Fabrica
May 8.3 Abr -0.9%m/m
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
JOLTS Beige Book Solicitudes Desempleo Precios Importacion
Abr Jun 04 May
Filadelfia Fed Plosser habla Crédito Consumo Balanza Comercial Balance Presupuestal
sobre Banca Central en Abr Subasta Nota 10 afios Abr May

Finlandia (3:30am) EDT
Dallas Fed Fisher habla en

Subasta Nota 3 afios

$21mmd

Inventarios Mayoristas
Abr

NY (5:30pm)EDT $32mmd
Subasta Bono 30 afos
$13mmd
Filadelfia Fed Plosser habla de
economia EEUU en Londres
(4:00am)EDT/ Fed Vice
Yellen habla del sector
residencial Cleveland
(11:30am)
13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
NFIB Optimismo Precios Consumidor Solicitudes Desempleo Confianza Consumidor
Empresarial May Jun 11 (Um)
May Encuesta Manuf Empire Inicios Construccion Jun-Prel
Precios Productor Jun May Indicador Lider
May Prod Ind Permisos Construccion May
Ventas Menudeo May May
May Capacidad Utilizada Cuenta Corriente
Inventarios May 1T11
Empresariales Confianza Constructor Encuesta Manuf
Abr NAHB Filadelfia
Jun Jun
Flujos TIC
Abr
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun
Venta Casas Existentes Precios Casas FHFA Solicitudes Desempleo PIB Real
May Abr Jun 18 1T11 Final
Decision FOMC Venta Casas Nuevas Ordenes Bienes
May Duraderos
Total May

Ex Autos May
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Meéxico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Mayo 31 Mayo 01 Jun 02 Jun 03 Jun
Finanzas Publicas Reservas Banxico Encuesta Banxico Conf Cons
Abr May 27 +126.5 mmd May May 90.2
Indicadores Sector Crédito Comercial Remesas
Manuf Abr +0.5%m/m Abr +4.7% anual
Mar
Cetes 1,3,6 y 12 mese
Bonos 5 afios 4.5 mmp
Udibonos 10 afios 550 UDIS
06 Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun
IMEF Manuf Reservas Banxico Reporte de Autos Balanza Comercial Minuta de Reunién
May Jun 03 May (08-15 Jun) Abr-Final
IMEF no Manuf Ventas ANTAD INPC Inversioén Fija Bruta
May Cetes 1,3y 6 meses May (08-15 Jun) May Mar
Indicador Anticipado Bonos 3 afios 4.5 mmp Negociaciones Salariales
Mar Udibonos 3 afios 450 UDIS May
Encuesta Banamex
13 Jun 14 Jun 15 Jun 16 Jun 17 Jun
Produccion Industrial Reservas Banxico Establecimientos INMEX
Abr Jun 10 Mar
Reporte de Afores
May
Cetes1,3 y 6 meses
Bonos 20 afios 4.5 mmp
Bondes D 5 afios 1.25 mmp
20 Jun 21 Jun 22 Jun 23 Jun 24 Jun

Reservas Banxico
Jun 17

Oferta y Dda Agregada
1T11

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 5 afios
Udibonos 10 afos

Ventas Menudeo
Abr
Establecimientos Serv
Abr

Tasa Desempleo
May

INPC 1Q
Jun Total
Subyacente

Balanza Comercial
May-Prel
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Manuel Guzman Moreno, Katia Celina Goya Ostos, Georgina
Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Lucia
Emanuela Martin Rivero, Janneth Quiroz Zamora, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta
Mondragén, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendariz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Héctor Gustavo
Castafieda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Claudia Quirds Salinas, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna
a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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