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En el ambito internacional, los datos a publicarse esta semana
afadiran poco al escenario macro que se perfila para los proximos
meses.

En México, la confianza de los agentes econdmicos continda
expandiéndose en el 4T10. Asimismo, la evolucién del crédito
privado contindia con su tendencia positiva.

Politica Monetaria. No esperamos cambios sustanciales en las
dltimas reuniones de politica monetaria en Brasil, Canada e
Inglaterra.

Politica Fiscal. La respuesta inicial a la crisis irlandesa no fue
suficiente. Las medidas de politica monetaria tomadas por el BCE
han tranquilizado a los mercados pero es solo una solucion
temporal. Sin embargo, la atencién de los mercados continuara
enfocada la region.

El sentimiento de mercado continuara moldeado por los
eventos fiscales en Europa y el desempefo de la economia
de EEUU. Esperamos que la volatilidad contine, por lo que
recomendamos reducir exposicion en renta fija aprovechando
cualquier sesiodn positiva, a la espera de mejores condiciones para
invertir.

Mantenemos la recomendacion de aprovechar los rebotes
para abrir posiciones cortas contra el doélar. El peso sigue
actuando defensivamente contra la volatilidad internacional.
Mantenemos la estimacién de cierre 2010 en $12.00 pesos por
dolar, bajo la expectativa de mayor entrada de flujos del
extranjero, entre otros factores.

Con un flujo de informacién econémica mucho menor en
estos dias, la semana se presta para reacomodos de corto
plazo en el mercado de capitales. Considerando el objetivo de
41,500 para 2011, creemos que arriba de los 38,000 en el corto
plazo seria conveniente tomar utilidades.

Deuda Corporativa. Pasaron los maximos histéricos de los bonos
de desarrolladores.

Portafolios de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda
corporativa en pesos cuenta con un rendimiento acumulado
anualizado de 3.98%, para el portafolio en délares, este cuenta
con un rendimiento acumulado de 2.85%.
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Economia Internacional

e Esta semana seréa de pocas cifras econémicas en EEUU

e Esperamos cifras de confianza de los consumidores, solicitudes de
seguro por desempleo, inventarios y balanza comercial

e La semana pasada, los reportes mostraron un balance mixto,
destacando un buen desempefo del consumo y los servicios

e Pero amenazado por un mercado laboral todavia débil, mientras que
las manufacturas crecen a un ritmo moderado

El BCE calma momentaneamente a los mercados

Los datos a publicarse esta semana probablemente afiadiran poco al
panorama macroeconémico global que se ha venido perfilando en las Gltimas  pm1 manuf. y no manuf. global
semanas. No obstante, que los resultados han sido mixtos, en conjunto (indice de difusién)

siguen sugiriendo que la actividad econémica esta expandiéndose a un ritmo
aceptable. Este escenario lo confirmaron las encuestas publicadas sobre 60 -
sector manufacturero y no manufacturero tanto en EEUU como en Europa y
en Asia publicados la semana pasada. En los tres casos, las encuestas en
ambos sectores siguen presentando datos por encima del umbral de los 50
puntos, que indica una expansion de la actividad.

50
En este contexto, el eslabén mas débil de la cadena sigue siendo el mercado PMI servicios
laboral en EEUU, en donde el crecimiento modesto generado hasta ahora solo

se ha traducido en una débil creacién de empleo. Ciertamente, el reporte del 40
pasado viernes sorprendié al mercado de manera negativa mostrando no sélo

una pobre creaciéon de empleos durante el pendltimo mes del afio (39,000 PMI manufacturero
empleos de 150,000 esperados) sino que también colocé la tasa de 30
desempleo en 9.8%. La debilidad se observé en todos los sectores,
destacando el dato en el sector de ventas al menudo (con una reduccion de nov-04 nov-06 nov-08 nov-10
28.1 mil empleos) en un mes que se supone fuerte para este tipo de
servicios. Mas aun los datos sobre horas trabajadas, que son un indicador de
tendencia hacia delante, no mostraron ningiin cambio. Sin embargo, viendo
los datos de los ultimos dos meses, en promedio la creacion de empleo en el
sector privado fue de 105,000 empleos, ligeramente menor a lo que se habia
observado en el trimestre previo, lo que sigue siendo congruente con nuestro
estimado de crecimiento del PIB este afio de 2.5%.

Fuente: Bloomberg

. . ., § EU, Creacion Empleo y Tasa Desempleo
En las proximas semanas, la consolidacion de la confianza del mercado en la  (miles de unidades)

fuerza de la recuperaciéon econdmica estara muy ligada a anuncios que
pudieran venir por parte del gobierno norteamericano en cuanto a posibles

500 - r12

estimulos por el lado fiscal. Las discusiones sobre el presupuesto para este o
afo siguen en el Congreso y lo que se espera obtener es un paquete que 300 - 10
promueva el crecimiento hacia delante. Por lo pronto, seguiremos viendo a la 100 39
FED afadiendo liquidez en la parte media y larga de la curva, como parte de L 8
su programa de estimulo monetario, conocido como QE2 y que pretende -100 -

afadir liquidez por alrededor de 600mmd a lo largo de los préximos 6 meses. -300 1 6
Los pocos datos a publicarse esta semana estaran circunscritos a reportes 500 - T4
sobre el consumidor, la balanza comercial y los inventarios de mayoristas. En

el primer caso, habra datos de crédito al consumo en octubre (+1mmd -700 1 M2
esperado); de confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan, 900 - Lo
el cual esperamos ver ligeramente arriba de su nivel previo y las solicitudes Nov-07 Ago08 May09 Feb-10  Nov-10
de seguro por desempleo, las que anticipamos se ubicaran en 425,000 desde Fuento: BLS

436,000 la semana anterior. Por el otro lado, tendremos indicadores de
inventarios mayoristas, para los que preveemos un avance de 0.9%m/m en
octubre, y el reporte de la balanza comercial también del décimo mes del
afo, el que esperamos muestre un déficit de 43.3mmd.

En el caso de Europa, se publicaran pocos datos pero estaremos atentos a las
cifras de produccién industrial de octubre en Alemania, Reino Unido y Francia.
El consenso espera un incremento en Alemania y Francia (+1% desde -0.8%
en septiembre y 0.3% desde 0.1% respectivamente), impulsado por la
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produccién manufacturera, mientras que en el Reino Unido se contraeria
ligeramente (de 0.4% en septiembre a 0.3%). Otro dato relevante sera el de
las exportaciones de Alemania en octubre que tendria un crecimiento mensual
nulo después del aumento de 3% en septiembre, lo que es una sefal negativa
para la expansiéon del PIB en el cuarto trimestre.

Finalmente, en Japon se difundiran varios informes de confianza. El consenso
prevé un declive en octubre del indice coincidente, que mide las condiciones
econdmicas actuales, a 100.8 desde 102.1. Por otro lado, las ordenes de
maquinaria deberian registrar un crecimiento nulo después de la brusca caida
de septiembre (-10.3%).

En Estados Unidos, el mercado laboral permanece fragil, pero los
servicios avanzan

En la semana la atencion se centré en el reporte del mercado laboral, mismo
que sorprendié negativamente por la debilidad. Por debajo de nuestra
expectativa de una generacion de 142,000 plazas, en noviembre se crearon
s6lo 39,000 empleos, producto de una generacién de plazas de 50,000 en el
sector privado, y una pérdida de 11,000 en el gobierno. Los datos de los
meses previos se revisaron al alza, y el pobre desempefio en el onceavo mes
del afio contrasta con una contratacién de 172,000 trabajadores en octubre.
Resulté decepcionante la baja de 28,000 puestos laborales en el sector
minorista antes de la temporada navidefia, y la pérdida de plazas que aun se
registra en el sector manufacturero y construccion. Mientras que la
contratacion de empleados temporales en el sector servicios, que suele ser un
indicador adelantado de contrataciones permanentes fue de 39,500 siguiendo
con el buen desempefio que se observa desde hace varios meses.

Del mismo modo, la tasa de desempleo también sorprendié negativamente
trepando de 9.6% a 9.8%, el nivel mas alto en 7 meses. Esto se explica, en
buena medida, porque una gran cantidad de trabajadores que estaban
desanimados regresaron a buscar empleo. Por otro lado, el promedio de
horas trabajadas a la semana se mantuvo constante en 34.3, mientras que
las compensaciones salariales por hora no mostraron ningdn cambio, lo que
sugiere que no existe gran presion por contratar nuevos trabajadores. En
nuestra opinién, el reporte laboral contrasta con las sefiales que venian
mostrando otros indicadores como las solicitudes de seguro por desempleo y
el reporte del ADP. Sin embargo, mientras el mercado laboral se mantenga
débil, las sefiales de mejoria que venia mostrando el consumo lucen mas
endebles.

Por su parte, las demas cifras econémicas publicadas en la semana fueron gg yy, 1SM Manufacturero
mas por el lado positivo: los datos del ISM manufacturero en EEUU salieron  (indice)

en linea con lo esperado en 56.6 en noviembre, el cual resulta marginalmente
menor al 56.9 observado en octubre. A su interior, las sefiales son mixtas,

70

mientras que el indice de nuevas 6rdenes se redujo (a 56.6 de 58.9), los Total
inventarios se incrementaron (56.7 de 53.9) y el empleo permaneci6 SO 56.6
basicamente sin cambios. Los datos muestran que las manufacturas estan 55 1
creciendo de manera moderada pero continda. 50 4

Otras cifras relacionadas al sector industrial mostraron buenos resultados, tal Nuevos Pedidos
es el caso del Chicago PMI que avanz6é mas de lo esperado en noviembre
situandose en 62.5 desde un 60.6 anterior ademas de que sobrepasé las
expectativas del consenso que esperaba una lectura de 59.9. Al interior del
reporte observamos que el subindice de nuevos pedidos, que es una medida
de crecimiento a futuro, crecié6 de 65.0 a 67.2, mientras que la produccion 20 ‘ ‘ ‘

aument6 de 69.8 a 71.3, y por Gltimo por parte del empleo hubo también un Ene-07  Ene08  Ene-09  Ene-10  Nov-10
gran impulso pues aumenté de 54.6 a 56.3. Por otro lado, los nuevos pedidos  Fuente: 1SM

a fabricas retrocedieron 0.9% en octubre casi en linea con nuestro prondstico

de una baja de 1.0%, luego de un incremento de 3.0% en septiembre. Al

excluir transporte los pedidos descendieron 0.2% mensual. Como sabemos,

esta serie suele ser muy volatil debido a los pedidos de transporte. Si bien el

dato del mes luce débil, la tendencia ha sido de recuperacion. El calculo

trimestral anualizado en octubre muestra un incremento de 7.9% comparado
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con el alza de 2.2% de septiembre, al mismo tiempo que al excluir transporte
los pedidos crecieron 5.4% frente a la baja de 1.4% del mes previo.

Por otro lado, el ISM no manufacturero aceleré su ritmo de expansion en
noviembre y se situ6é en 55 por arriba de 54.3 previo y ligeramente por arriba
de nuestro prondstico en 54.7, sumando once meses en terreno positivo. Al
interior del reporte se observé que la mayoria de los componentes aceleraron
el ritmo de alza. Los nuevos pedidos, que son un indicador adelantado de
crecimiento futuro, subieron de 56.7 a 57.7, mientras que el subindice de
empleo se elevé de 50.9 a 52.7. Las cifras del sector servicios muestran
expansion desde que inicio el afio, lo que es buena sefial tomando en cuenta
que este sector representa alrededor del 75% de la actividad econémica.

Asimismo, sorprendiendo positivamente el gasto en construccién crecié 0.7%
mensual en octubre, asi igual6 el alza del mes de septiembre, lo anterior en
respuesta a una mayor inversidon en proyectos tanto publicos como privados.
El gasto en construcciéon residencial privado crecié 2.5% en octubre, mientras
el de la construccion publica avanzé 0.4%. También por el lado positivo, las
ventas pendientes de casas sorprendieron a la alza, con un crecimiento de
10.4% mensual, después de que el consenso esperaba una caida marginal.
Este indicador muestra el nimero de venta de casas bajo contrato que
todavia no se realizan. Cuando lo hacen, el dato se refleja en el reporte de
ventas de casas existentes en los siguientes dos meses.

Ell indice de Confianza del Consumidor del Conference Board sugiri6 una
recuperacion lenta pero segura hacia el 2011. Segun los datos publicados, la
confianza de los consumidores aumenté 4.2 puntos para ubicarse en 54.1 en
noviembre por arriba lo esperado. Este es el nivel de confianza mas alto de
los dltimos cinco meses y sugiere que la actividad econémica sigue
recuperandose a medida que nos acercamos al 2011.

A su interior, destaca que si bien los consumidores han mejorado
marginalmente su opinion sobre la situacion presente (de 23.5 en octubre a
24.0 en noviembre), sus expectativas sobre los siguientes meses mejoran
sustancialmente (74.2 vs. previo 67.5 puntos).

Por su parte, las cifras del sector residencial resultaron mixtas pero en
general continlan mostrando debilidad. De acuerdo al indice de Case-Shiller,
los precios de las casas cayeron mas de lo esperado en septiembre,
registrando un retroceso de 0.8%, el doble de la baja que estimoé el consenso.
Asimismo, los precios de las 10 areas metropolitanas cayeron 0.7%. En el
célculo trimestral anualizado, el precio de las casas de las 20 areas mostré un
retroceso de 2.3% durante el 3T10 frente al alza de 3.5% que se observé en
el 2T10.

Otro dato importante de esta semana, fue el de la venta de autos que
presentd un avance marginal en noviembre. Durante este periodo, se
vendieron 12.26 millones de unidades igualando la cifra de octubre, aunque
sobrepasando el prondstico del consenso que esperaba una venta de
alrededor de 12.0 millones de unidades. El céalculo trimestral anualizado
muestra un incremento en las ventas de 6.0% comparado con el alza de
3.1% de octubre, lo que sugiere una tendencia al alza en las ventas.

Finalmente, también se dio a conocer el contenido del “Libro Beige”. La
evaluacion de este documento sugiere un crecimiento moderado de la
actividad econdmica. En 5 de los 12 distritos, la actividad se expande de
manera lenta a moderada mientras que en otros cinco, esta se considera que
avanza a un paso mas fuerte. Solamente en Filadelfia y St. Louis, la actividad
se describe como mixta. En cuanto a los diferentes sectores: en el
manufacturero se reporta una expansion en casi todos los distritos (excepto
por Nueva York y Dallas) mientras que el &nimo para negocios se califica de
optimista inclusive con planes de gastos de capital, expansién de operaciones,
etc. En linea con nuestras perspectivas, el sector que sigue mostrando un
rezago importante es el inmobiliario.

La perspectiva del consumidor mejora lentamente, aunque con buenas
perspectivas a medida que nos acercamos a la temporada navidefia. Por el
lado de la demanda, el reporte en cuanto al gasto fue mixto con tendencia
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positiva. En general se indica que los consumidores siguen estando muy
enfocados al gasto no discrecional mientras que la expansiéon del crédito sigue
débil en varios distritos. En cuanto al empleo, se percibe cierta mejoria con
reclutamiento en casi todos los distritos. Como resultado, los salarios no se
estan incrementando apreciablemente.

Poco poder de aumentar precios dada la debilidad de la demanda. El aumento
en los costos de los insumos, los precios de bienes y servicios finales no han
podido ser traspasados todavia a los consumidores. Segun el Beige Book,
mientras que en algunos distritos las compafiias tenian entre sus planes
incrementar los precios en el futuro cercano, el exceso de capacidad
instalada, la falta de crecimiento de los salarios y la debilidad de la demanda
sugieren que las presiones se mantendran contenidas por algun tiempo.

La decision del BCE fue decisiva para calmar momentaneamente la
volatilidad en los mercados

La Zona Euro registré6 una semana de fuertes altibajos en el mercado de la
deuda. El anuncio del plan de rescate a Irlanda y de la creacién de un
Mecanismo Europeo de Estabilidad, provocé un importante incremento de las
tasas de interés de los bonos de los paises de la periferia por el temor de un
contagio inminente de la crisis a Portugal, Espafia y eventualmente lItalia. Sin
embargo, el dltimo anuncio de politica monetaria del Banco Central Europeo
en 2010, que sefalé que seguirad proporcionando liquidez a los bancos y que
el programa de compra de deuda publica sigue su curso, y las declaraciones
tranquilizadoras de Jean-Claude Trichet permitieron un alivio en los
mercados. Trichet quiso responsabilizar a los gobiernos en el proceso de
resolucién de la crisis y dejar claro que el BCE no seria instrumentalizado para
rescatar a los Estados en crisis. Por otro lado, los rumores de compra de
deuda portuguesa e irlandesa por parte de la institucion, que busca preservar
el euro, también potenciaron la confianza del mercado. Antes de que termine
el afio, estaremos atentos a decisiones relevantes en el tema de la crisis de la
deuda, entre otras el voto del presupuesto de lIrlanda el préximo 7 de
diciembre y la Cumbre de los lideres de la Union Europea (16-17 de
diciembre) durante la cual estd prevista la adopcion del nuevo mecanismo
europeo de estabilidad. En esta ocasion se podria dar a conocer en que monto
serd incrementado el fondo de rescate, actualmente de 750 mil millones de
euros.

Todavia inmune a la tormenta en
destacandose por su fortaleza

la periferia, Alemania sigue

Los datos favorables publicados recientemente en la Zona Euro, incitaron el
Banco Central Europeo a elevar su perspectiva de crecimiento para el
presente afio a 1.7% desde 1.6% previamente. Para el 2011 mantuvo sin
cambio su estimacion a 1.4% y publicé su primera prevision para el 2012 de
una expansion de 1.7%. Por otro lado, Eurostat recién confirmé su cifra
preliminar de un crecimiento trimestral de 0.4% contra 1% en el trimestre
previo (1.5% en variacion trimestral anualizada contra 3.9% en el segundo
trimestre) estimulado en gran medida por Alemania que registré uno de los
mejores desempefios de la zona (+0.7% trimestral aunque muy inferior al
record de 2.3% observado previamente). Al contrario, Grecia (-1.1%), que ya
lleva ocho trimestres de contraccién de su PIB, y Espafia (nulo) presentaron
las tasas de crecimiento mas débiles en consecuencia de la crisis por la que
atraviesan.

En lo que queda del afio, los indices de confianza en la Zona Euro, y sobre
todo en Alemania, deberian mantener la tendencia positiva observada
Gltimamente considerando el incremento de los indices de actividad en
noviembre. El PMI compuesto se elevé visiblemente, después de tres meses
de contraccion, a 54.2 (+1.7 puntos en comparaciéon con octubre) gracias a la
fortaleza de Alemania y de Francia. Segun el instituto Markit, los datos de
octubre y noviembre son consistentes con un crecimiento trimestral de 0.5%
en el cuarto trimestre (0.4% en el 3T10). La actividad se reforz6 en ambos
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sectores aunque mas visiblemente en los servicios (+1.7 puntos contra +0.7
en manufactura) ya que el ritmo de expansién en la industria se ha moderado
desde la primavera pasada. La expansion ha sido liderada por Alemania (+3.2
a 59.2, un record en tres afos) y Francia (+1.5 a 56.4) mientras que Espafa
registr6 una contraccién por tercer mes consecutivo (48.3) e Irlanda se
mantiene cerca del umbral de 50 (50.8). Estos dos paises presentaron una
caida de los nuevos pedidos que refleja la preocupaciéon de las empresas con
respecto a sus ingresos futuros. La creciente heterogeneidad entre los paises
del euro, es fuente de preocupacion ya que tarde o temprano se ejercera un
efecto de recuperacion por el amplio grado de apertura comercial de los
Estados miembros. Adicionalmente, la implementacion de medidas de
austeridad se va a generalizar a casi toda la union monetaria el préximo afo
frenando la demanda interna. Por esta incertidumbre, los datos salieron
mixtos en el Reino Unido con una estagnacién de la actividad en los servicios
y un fuerte incremento del PMI en el sector manufacturero, que llegé a un
maximo en 16 afios.

El dato de ventas al menudeo en octubre es alentador para la demanda
domeéstica en el cuarto trimestre, ya que aumentaron mas de lo esperado
(0.5% m/m) después de dos meses de contraccion. Las ventas han sido
impulsadas igualmente por el repunte en Alemania lo que refleja el fuerte
incremento de la confianza observado en este pais. La tasa de desempleo
alemana registré la mayor caida de la region, de 7.5% a 6.7%, en octubre
mientras que en la zona en su conjunto la tasa se mantuvo a 10.1%.

Japon, Indice de produccién industrial

(% m/m)

Japon: los datos recientes apuntan hacia una contraccién del PIB en 6 -
el cuarto trimestre

4
Las cifras publicadas ultimamente reflejan un debilitamiento de la demanda 5
interna y externa. La conclusién en septiembre del programa de estimulo para A A
la compra de coches ecoldgicos, se evidencio en octubre a la vez a través de 0 HV A
una caida de la produccién industrial, por quinto mes consecutivo (-1.8% 2 v V\
mensual), y de las ventas al por menor (-1.9%). La perspectiva de un -1.8
aumento del impuesto al tabaco también justifica la disminucion de las 41
ventas. En noviembre, el desempefio de la industria no deberia mejorar por lo -6 1
que sefiala el dato de PMI en el sector manufacturero. El indice aumenté 8l
visiblemente de 47.2 a 49.5 pero se mantiene por debajo del umbral de
crecimiento. La deterioracion de la situacion macroeconémica se refleja en la -10 v v v v
confianza de las pequefias empresas que se redujo en noviembre por tercer Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10  Oct-10

mes consecutivo. Por el lado de la demanda externa, la crisis fiscal en la Zona  rjente: METI
Euro y la debilidad del mercado laboral en Estados Unidos deberian impactar
las exportaciones de manera negativa.

Estos ultimos datos apuntan hacia una contraccién del PIB en el cuarto 92Pon, Confianza en las pequefias empresas

trimestre por primera vez en cinco trimestres. Sin embargo, se espera que (ndice)
esta caida sea temporaria y que la economia se recupere en el primer 55 1
semestre del 2011 aunque la apreciacion del yen representa un riesgo para el 50 -
crecimiento. Finalmente el pais atraviesa por una crisis politica entre el 45.8
partido en el poder y la oposicion (voto de una mocidon de censura de la 45 1
oposicion contra el Jefe de Gabinete) que amenaza con frenar la aprobaciéon 40 -
de ciertas medidas fiscales el préximo afio.
35 1
30 -
25 -
20 T T T r

Nov-07  Ago-08 May-09 Feb-10 Nov-10

Fuente: Shoko Chukin
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Vie

- - - Dic 10 Ago Sep Oct Nov
semana y cifras conocidas de la semana anterior 01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Diciembre 06-10 Balance -90.5 -34.5 -140.4
Afio Previo -103.5 -45.2 -176.4
Mar .
Dic 07 Jul Ago Sep Oct ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
09:00am
JOLTS - [
Total (Diferencia) 277 -49 -163 - Noviembre 29-Diciembre 03
Privado 284 -69 -158 _
Construccion 48 -36 8 .
Manufacturero 12 -48 4 - Lun
Nov 29 Sep Oct Nov
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Mar Actividad Negocios -17.7 2.6 36 16.2
Dic 07 Jul Ago Sep Oct Produccién . 4.0 6.9 _ 131
02:00pm Nuevos Pedidos -3.0 -4.3 _ 9.1
Crédito al Consumo ($bn dls) Empleo 1.8 4.1 ___ 58
Total 2,414 2,410 2,412 - Precios Pagados 24.4 29.9 _ 349
Renovable 827 822 814 - . ) i
No Renovable 1,587 1,587 1,598 La actividad manufacturera en Dallas se expandié en noviembre. El
Total (% anual) -2.7 -2.5 1.1 _ subindice de produccion se ubic6 en 13.1 acumulando 3 meses
Renovable (% anual) -7.2 -7.3 -12.1 _ consecutivos de alzas, asi el subindice de nuevos pedidos se
No Renovable (% anual) -0.3 0.1 7.9 — expandié de (-4.3 a 9.1) que es la mejor lectura que se registra
desde mayo.
Jue
Dic 09 Nov Nov Nov Dic Encuesta Manufactura Dallas
13 20 27 04 Indice
7:30am _ )
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 45 Act. Negocios
Solicitudes de Desempleo 441 410 436 425 30 | ~
Prom. Mévil 4 semanas 443 437 431 428 16.2
Sol. Continuas (mill) 4.21 4.27 4.26 - | ﬁ
15 /\ U, /\ /
0 \ A Al
~ J \ ¥
Jue \/J
Dic 09 Jul Ago  Sep Oct -15
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m) -30
Total 1.5 1.2 1.5 0.9
% anual 2.7 5.3 7.9 . -45 -
Duraderos 1.1 0.7 0.7 _
% anual 0.1 2.4 4.0 - -60 -
Razén Inv/Vtas. 1.16 1.17 1.18 .
-75 T T T
Vie Ene-07  Ene-08  Ene-09  Ene-10 Nov-10
Dic 10 Jul Ago Sep Oct
07:30am
Balanza Comercial ($bn) Mar
Déficit de Balanza Comercial -42.6 -46.5 -44.0 -43.8
Servicios 125 126  12.9 Nov 30 Jul Ago Sep
Bienes 551  -59.1 -56.9  _ 8:00am )
. — Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)
IE;p%rrtfacc'%':Ss ((c;/jr:q//”r:'q) _22'01 2'8 _01'% — Indice de Precios Casas C-S20  -0.3  -0.5 -0:4 0.8
P bm/m) : . : — % anual 3.1 1.6 10 06
Indice de Precios Casas C-S 10 0.0 -0.3 ___ -0.7
. % anual 4.0 25 15
Vie
g;?SJ(_ng Ago sep Oct Nov Los precios de las casas cayeron mas de lo esperado. Segun el indice
Precios de Importacién (% m/m) de precios de Case-Shiller los precios de las casas de las 20 areas
Precios de Importacién 0.4 -0.2 0.9 0.8 metropolitanas retrocedieron 0.8% en septiembre el doble de lo que
% anual 4.0 3.5 3.6 2.9 esperaba el consenso, esto tras un retroceso de 0.5% el mes previo.
Ex-Energéticos 0.0 0.2 0.4 _ En el célculo trimestral anualizado, los precios de las casas durante
% anual 2.9 2.8 2.7 — el 3T10 bajaron 2.3% comprado con el alza de 3.5% que se observé
en el 2T10. El sector residencial continta siendo un lastre para la
Vie economia, el exceso de oferta sigue presionando los precios a la
Dic 10 Sep Oct Nov Dic baja.
prel
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 68.2 67.7 71.6 72.0
Situaciéon Actual 79.6 76.6 82.1 .
Expectativas 60.9 61.9 64.8 _
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Case-Shiller
%3m/3m anualizado
15 1
10 -
5 -
0 =™ \
5 - ) -2.3
20 areas
-10
-15
-20
-25
Ene-07 Dic-07 Nov-08 Oct-09 Sep-10
Mar
Nov 30 Sep Oct Nov
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 60.4 60.6 599 62.5
Produccioén 64.3 69.8 71.3
Nuevos Pedidos 61.4 65.0 67.2
Inventarios 49.5 54.9 48.4
Precios Pagados 55.0 68.9 70.7
Empleo 53.4 54.6 56.3

La actividad manufacturera en Chicago avanzé mas de lo esperado
en noviembre situdndose en 62.5 desde un 60.6 anterior ademas
sobrepaso las expectativas del consenso que esperaba una lectura
de 59.9. Al interior del reporte observamos que el subindice de
nuevos pedidos, que es una medida de crecimiento a futuro crecié
(65.0 a 67.2), mientras que la producciéon aumenté de (69.8 a 71.3)
y por ultimo por parte del empleo hubo también un gran impulso
pues aumentdé de (54.6 a 56.3). La actividad manufacturera se
expande a buen ritmo, la mayoria de los indices regionales se ubican
en terreno positivo, lo que sugiere un buen resultado en el ISM
manufacturero.

Chicago PMI

Indice
75

70 -
65
60 -
55 A
50 W
45 - Nuevos Pedidos
40 -
35 -
30
25 1 1 1
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

67.2

Nov-10

Mar

Nov 30 Sep Oct Nov

9:00am

Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 48.6 49.9 527 54.1
Situacion Actual 23.3 23.5 24.0
Expectativas 65.5 67.5 742
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La confianza del Conference Board aumentdé 4.2 puntos para
ubicarse en 54.1 en noviembre por arriba del 52.7 que anticipamos.
El subindice de situacion actual aumento a 24 desde un 23.5 previo,
mientras que el subindice de expectativas crecié a 74.2 desde 67.5.
la actividad econ6émica continla recuperandose, al mismo tiempo
que los niveles de confianza repuntan por mejores evaluaciones
respecto a la situaciéon actual como a una mejor expectativa en gran
parte por mejores datos en el mercado laboral.

Confianza Consumidor

Indice
120
100 -
80 - Conference Board
60 | 541
40 -
20 -
0 T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09  Ene-10  Nov-10
Mie
Dic 01 Sep Oct Nov
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)

Total 29 82 65 93
Manufacturero -6 -5 ___ 16
Construccion -26 -23 __ -3
Servicios 56 104 _ 79

El reporte de empleo ADP mostré que en noviembre el sector privado
creo 93,000 puestos laborales por arriba de las 70,000 plazas que
esperaba el consenso, ademas se llevo a cabo una revision al alza en
el dato de octubre de 43,000 que se reportaron inicialmente subieron
a 82,000.

Empleo ADP
Miles de Unidades

400 7

200 |

0

-200 -

-400

-600 -

-800

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10
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Mie
Dic 01 1T 2T 3T10
10 10 Rev
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 3.9 -1.8 23 2.3
% anual 6.3 3.7 25
Costos Laborales Unitarios -4.6 4.9 -2 -0.1
% anual -2.9 -1.9 _ 11

La productividad de las empresas aumenté 2.3% en el 3T10
coincidiendo con nuestro prondéstico y el del consenso mejorando el
alza de 1.9% preliminar, mientras que los costos unitarios laborales
se mantuvieron sin cambio con una baja de 0.1%.

Productividad y Costos
% Trimestral anualizado

10.0
8.0 1 Productividad
6.0 |
4.0 -
2.0 -
0.0 -
-2.0
-4.0 -
-6.0 -
-8.0
1T09 2T09 3T09 4T09 1T 10 2T 10 3T 10
Mie
Dic 01 Sep Oct Nov
09:00am
Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 54.4 56.9 565 56.6
Produccion 56.5 62.7 55.0
Nuevos Pedidos 51.1 58.9 56.6
Inventarios 55.6 53.9 56.7
Empleo 56.5 57.7 57.5
Envios 46.5 46.0 46.0
Ordenes de Exportaciéon 545 60.5 57.0
Importaciones 56.5 51.5 53.0
Precios 70.5 71.0 69.5

El ISM manufacturero se desaceleré levemente en noviembre y se
ubicé en 56.6 frente al 56.9 del mes anterior, sin embargo el sector
se expande desde agosto de 2009, como sabemos una lectura por
arriba de 50 muestra expansion. Al interior del reporte podemos
vimos que a pesar de que los componentes desaceleraron el ritmo de
crecimiento, la mayoria de ellos se ubican en terreno positivo: los
nuevos pedidos cayeron de 58.9 a 56.6, mientras que el subindice de
empleo cay6 de 57.7 a 57.5 y por ultimo el de produccion de 62.7
disminuyé a 55.0.
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ISM Manufacturero
Indice

74
68 -
62 -
56 - A°
507 —
44 -
38 -
32 1
26
20
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10  Nov-10

Total

Mie

Dic 01 Ago Sep Oct

9:00am

Gasto en Construcciéon (%em/m)
Total -0.9 0.7 -4 0.7
Privado -2.8 0.4 ____0s8

Residencial -6.2 0.6 25

Publica 2.1 1.2 04

El gasto en construccion crecié 0.7% mensual en octubre, asi igualo
el alza del mes de septiembre, lo anterior en respuesta a una mayor
inversién en proyectos tanto publicos como privados. El gasto en
construccién residencial privado crecié 2.5% en octubre, mientras el
de la construccion publica avanzé 0.4%. AUn asi, el gasto en
construccién total y residencial privada continGa mostrando debilidad
aunque modera su ritmo de baja, ya que en el calculo trimestral
anualizado en octubre se registran bajas de 7.6% y 29.1%
respectivamente comparado con las bajas de 14.6% y 35.5%.

Gasto Construccion

%3m/3m anualizado
40
30
20
10 -

Total
0 /\-—\ 7\

-60 T T T T T
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

Mie
Dic 01 Sep Oct Nov
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.7 12.3 1206 123
Importados 2.1 2.1 ___ 20
Domeésticos 8.8 9.3 96 9.3
Autos 3.8 3.7 38
Camiones Ligeros 5.1 5.6 ___ 55

la venta de vehiculos avanza marginalmente en noviembree Durante
este periodo, se vendieron 12.26 millones de unidades igualando la

10
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cifra de octubre, aunque sobrepasando el pronéstico del consenso
que esperaba una venta de alrededor de 12.0 millones de unidades.
El calculo trimestral anualizado muestra un incremento en las ventas
de 6.0% comparado con el alza de 3.1% de octubre, lo que sugiere
una tendencia al alza en las ventas.

Venta Autos
%3m/3m anualizado

150
120
90 Total
60 7 26.2
7 M
0 AN N\ '/
o] V
-60 -
-90
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10  Nov-10
Jue
Dic 02 Nov Nov Nov
13 20 27
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 441 410 425 436
Prom. Moévil 4 semanas 443 437 427 431
Sol. Continuas (mill) 4.21 4.27 -

El reporte de solicitudes de desempleo muestra un crecimiento
semanal mayor a lo esperado con 436 mil nuevas aplicaciones para
recibir beneficios por desempleo, mientras que el dato de la semana
previa se reviso ligeramente a la alza (410 mil de 407 mil). Sin
embargo, el promedio de las Ultimas cuatro semanas se ubica en sus
niveles mas bajos desde agosto de 2008, lo que sugiere que el
mercado laboral sigue con tendencia de recuperacién aunque esta
sera todavia muy lenta.

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700
600 - f ""y
’
Ij‘ \ Total
500 -
LR 0 ﬁ
(VAR
/ YWY 436
400 | 4‘ Y
\ N
N s
300 VWY V
200 T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10
Jue
Dic 02
09:00am Ago Sep Oct
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 82.4 80.9 861 89.3
% m/m 4.4 -1.8 %06 10.4
% anual -20.0 -25.0 -28-+% -20.6

Las ventas pendientes de casas sorprendieron a la alza, con un
crecimiento de 10.4% mensual, después de que el consenso

11

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

esperaba una caida marginal. Este indicador muestra el nimero de
venta de casas bajo contrato que todavia no se realizan. Cuando lo
hacen, el dato se refleja en el reporte de ventas de casas existentes
en los siguientes dos meses. El céalculo trimestral anualizado muestra
un alza de 40.3% muy superior a la baja de 29.3% de septiembre, lo
que implica que a inicio de afio podemos ver una recuperacion en la
venta de las casas de segunda mano.

Venta Casas Pendientes

%3m/3m anualizado
80

60 40.3

\\/\//\\VJ v \/

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

40
20
0

Vie

Dic 03 Sep Oct Nov

07:30am

Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) -24 172 42 39
Privado 112 160 453 50
Bienes -10 3 ___ -15
Construccion -11 3 ___ -5
Manufacturero -6 -11 _ -13
Servicios -14 169 ___ 54
Menudeo -4 3 _ -28
Temporal 27 35 39
Educacion/Salud 26 64 30
Gobierno -136 12 -1
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.2 34.3 _ 343
Compensacion Salarial Total 0.1 0.2 ____ 0.0

% anual 1.7 1.7 1.7
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.5 33.6 ___ 3385
Compensacién Salarial 0.1 0.4 ____ 0.0
% anual 2.1 2.1 22

Tasa de Desempleo (%20) 9.6 9.6 96 9.8

Por debajo de nuestra expectativa de una generacion de 142,000
plazas, en noviembre se crearon sélo 39,000 empleos, producto de
una generacion de plazas de 50,000 en el sector privado, y una
pérdida de 11,000 en el gobierno. Los datos de los meses previos se
revisaron al alza, y el pobre desempefio en el onceavo mes del afio
contrasta con una contratacion de 172,000 trabajadores en octubre.

Resulté decepcionante la baja de 28,000 puestos laborales en el
sector minorista antes de la temporada navidefia, y la pérdida de
plazas que aun se registra en el sector manufacturero vy
construccién. Mientras que la contratacion de empleados temporales
en el sector servicios, que suele ser un indicador adelantado de
contrataciones permanentes fue de 39,500 siguiendo con el buen
desempefio que se observa desde hace varios meses.

Del mismo modo, la tasa de desempleo también sorprendio
negativamente trepando de 9.6% a 9.8%, el nivel mas alto en 7
meses. Esto se explica en buena medida por que una gran cantidad
de trabajadores que estaban desanimados regresaron a buscar
empleo.
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Por otro lado, el promedio de horas trabajadas a la semana se
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mantuvo constante en 34.3, mientras que las compensaciones Vie
salariales por hora no mostraron ningn cambio, lo que sugiere que (?SI)(':O%::m Ago Sep Oct
no existe gran presion por contratar nuevos trabajadores. Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m)

Total 0.0 3.0 -0 -0.9

En nuestra opinién el reporte laboral contrasta con las sefiales que Ex Transporte 1.3 1.3 -0.2
venian mostrando otros indicadores como las solicitudes de seguro 'IEnV'OS ) -8-42 flJI — g-g

or desempleo y el reporte del ADP. Sin embargo, mientras el nventarios : : -9
p p Y P go. Ratio Inv/Ventas 1.27 1.27 1.28

mercado laboral se mantenga débil, las sefiales de mejoria que venia

mostrando el consumo lucen mas endebles. . P . .
Los nuevos pedidos a fabrica retrocedieron 0.9% en octubre casi en

linea con nuestro pronéstico de una baja de 1.0% luego de un
incremento de 3.0% en septiembre. Al excluir transporte los pedidos

Creacion de Empleo . .
P descendieron 0.2% mensual. Como sabemos, esta serie suele ser

Tasa de Desempleo

11.0 600 muy volatil debido a los pedidos de transporte. Si bien el dato del
98 mes luce débil, la tendencia ha sido de recuperacion. El calculo
10.0 400 trimestral anualizado en octubre muestra un incremento de 7.9%
200 comparado con el alza de 2.2% de septiembre, al mismo tiempo que
9.0 al excluir transporte los pedidos crecieron 5.4% frente a la baja de
0 1.4% del mes previo.
8.0
-200
7.0 Pedidos a Fabrica
-400 %3m/3m anualizado
30
6.0 600 Total
5.0 800 15 - 7.9
4.0 -1000 0 \J[\ \//
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10 15
Vie -30 -
Dic 03 Sep Oct Nov
09:00am i
Indice 1SM no Manufacturero -45
ISM no Manufacturero 53.2 54.3 547 55.0
Actividad en Negocios 52.8 58.4 570 -60 T T T T T
N Pedid 54.9 56.7 57.7
Empleg o 202 500 — o7 Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10
Precios Pagados 60.1 68.3 __ 632

El ISM no manufacturero aceler6 su ritmo de expansion en
noviembre y se situé en 55 por arriba de 54.3 previo y ligeramente
por arriba de nuestro prondéstico en 54.7, sumando once meses en
terreno positivo. Al interior del reporte se observé que la mayoria de
los componentes aceleraron el ritmo de alza. Los nuevos pedidos,
que son un indicador adelantado de crecimiento futuro, subieron de
(56.7 a 57.7), mientras que el subindice de empleo se elevé de
(50.9 a 52.7). Las cifras del sector servicios muestran expansion
desde que inici6 el afio, lo que es buena sefial tomando en cuenta

que es sector representa alrededor del 75% de la actividad
econdémica.
ISM Servicios
Indice
5 -
60
55 - 55
VG, /a4
507 [\
\ \ Total
45 -
40 -
35 -
30 T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09  Ene-10 Nov-10
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Economia Nacional

e Pensamos que la inflacién terminara el afio en 4.30%
e Para noviembre esperamos una inflacion de 0.81%

e La confianza de los agentes econémicos continla expandiéndose en
el 4T10

e El crédito privado continldia con su tendencia positiva

e Se ha extendido el periodo de fortaleza en las finanzas publicas

Esta semana, la atencion de los mercados estara centrada en un NUMEro  |nflacién Anual: General y Subyacente
importante de reportes. El mas relevante sera el de la inflacion de noviembre.

Anticipamos una inflacion mensual de 0.81% (en linea con el consenso), 7.0 4

explicado por los cambios en los precios agricolas, sobretodo en la primera 6.5 - Cepera

quincena de noviembre. Con este dato, la inflaciéon anual estaria en niveles de

4.33%. Para la subyacente esperamos un incremento de 0.31% (consenso = 6.0 1

0.29%), lo que llevaria a la inflaciéon subyacente anual a 3.69%. En general, 5.5

pensamos que no habrd mas sorpresas en diciembre por lo que la inflacién 50 | £ubyacente

terminara en 4.30% (nuestro estimado previo era de 4.00%). Para el reporte

del IMEF de noviembre, esperamos que el indicador manufacturero se situe 4.5 1 / \Il\ 433
en 53.4, mientras que el no manufacturero lo estimamos en 52.3. Ahora, si )W\ 3 /
bien el 53.4 en el indice manufacturero implica una disminucién en el indice WJ V \.j
de 0.3 puntos, ésta se debe a un factor estacional. Con cifras 851 5:6d
desestacionalizadas esperamos que el indicador manufacturero presente un 3.0 . . ‘ : ;

incremento mensual de 0.9 puntos, mientras que el no manufacturero Ene 07 Oct07 Jul08 Abr09 Enel0 Oct10
registrara un crecimiento mensual de 0.5 puntos. Finalmente, para el reporte . iie: Banco de México

de inversion fija bruta estimamos un incremento mensual de 1.4% (5.4%

anual).

Asimismo, los reportes de la semana pasada confirmaron el crecimiento que
ha mantenido la actividad econémica durante el 4T10. Entre éstos se destaca
el buen desempefio que ha mostrado tanto la confianza de los consumidores
como el crédito privado. El reporte de confianza del consumidor de Banxico e
INEGI manifest6 la importante recuperacion que ha observado la confianza de
los agentes econdmicos los ultimos tres meses. Asimismo, el reporte de
actividad financiera de Banco de México mostré que la recuperacion de la
demanda interna podria observar un mayor impulso a través de la rapida
recuperacion del crédito al consumo y a las empresas. Lo anterior da un
mayor soporte a nuestro pronéstico de 5.3% para el crecimiento del PIB en el
2010.

La confianza de los agentes econdmicos continta expandiéndose en el

4T10. Confianza del Consumidor

La confianza de los agentes econdmicos ha observado una visible (Indice desestacionalizado)
recuperacion a lo largo del afio, la cual es consistente con la mejoria que han 110.0 4

observado otros indicadores de demanda interna. Si bien estimamos que la 650

confianza tendera a incrementarse durante el 4T10 y a lo largo del 2011,

existen algunos riesgos que pudieran debilitar la confianza de los agentes 80 9

econémicos en los préximos meses: entre ellos se destacan la falta de 95.0 - 0
avances en medidas pendientes de cambio estructural, asi como los 90.0 -

problemas de inseguridad publica, que empiezan a tener un peso importante

en las decisiones de los consumidores. 85.0 1

El indice de Confianza del Consumidor exhibié en noviembre un incremento £00

anual muy importante de 13.2pts ubicando al indice en 88.5. Mientras tanto, 750 1

las cifras desestacionalizadas muestran un decremento de 1.3pts respecto al 70.0 T T T T T
mes previo, ubicando al indice en 90.4. Por componentes, el subindice que Feb-07  Nov-07  Ago-08 May-09 Feb-10 ~ Nov-10

mide las expectativas sobre la situacion futura de los hogares presentdé en  Fuente: INEGI
noviembre un incremento mensual de 0.6pts, mientras que el referente a las
expectativas presentes con respecto a los ultimos doce meses registré un

13
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crecimiento de 0.8pts. Asimismo, el vinculado a las expectativas presentes
sobre la condicion econdmica del pais presentdé un alza mensual de 1.7pts, Componente de Bienes Duraderos
mientras que el referente a las expectativas futuras presenté una caida de (Desestacionalizado)

1.8 puntos. Finalmente, el componente que hace referencia a la adquisicién 120.0 -

de bienes durables presenté un muy ligero decremento mensual de 0.2pts.

No obstante, aunque el ICC presentd una caida mensual de 1.3pts, el 110.0

promedio de los ultimos tres meses se situé por encima del promedio de los R0 4

tres meses anteriores en todos los componentes. )
90.0 -

En un primer andlisis podria sorprender el rezago que aun guarda el
componente que hace referencia a la adquisicion de bienes durables, ya que 80.0
este componente alcanzé en noviembre un nivel de 69.4, mientras que el
promedio de los otros 4 componentes se ubicé alrededor de los 95.4 puntos
(cifras desestacionalizadas). El rezago se explica por dos razones: la primera

70.0 A

60.0 | Periodo de inicio de la

es propia del mismo ciclo de recuperacion del consumo privado. Los crisis econémica
consumidores al percibir los inicios de la recuperacion econémica tienden a 50.0 T r r : :
expandir su gasto s6lo en bienes no duraderos. En este primer momento, la Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10  Oct-10

recuperacion de la economia puede parecer incierta, lo que hace dudar sobre ¢ cnte: INEGI

la posibilidad de sustentabilidad de la misma. En este sentido, los

consumidores tienden a diversificar este riesgo so6lo expandiendo el su

consumo en bienes no duraderos e incrementando su nivel de ahorro. indice de Confianza del Productor

) ) . . Desestacionalizad
La segunda razén esta explicada por el ciclo del mismo componente. Antes de  ~2esestacionalizado)

la crisis este componente ya observaba un rezago muy importante respecto al 60 -
resto de los componentes. De hecho, en agosto de 2008 el nivel del
componente de bienes durables se situaba en 78.6, mientras que el promedio 55 1

del resto de los componentes se ubicaba en 91.6 puntos (cifras ‘M\
desestacionalizadas). No obstante, si se ha observado una recuperacién muy 50
importante en este rubro. En diciembre del 2009 este componente se ubicaba

en un nivel de 57.6, mientras que el nivel actual del indicador se sitla en ® 7
69.4. Por lo anterior, hemos estimado que el gasto de las familias en bienes a4
durables tendra una expansion mas visible a partir del 1T11.

Asimismo, la confianza de los productores ha mostrado la misma tendencia SOl
que la de los consumidores. El indice de confianza del productor continda por -

encima del umbral de optimismo mostrando una muy ligera caida respecto al
de octubre al disminuir 0.3 pts ubicandose en 51.2 en noviembre. No
obstante esta caida, este es el sexto mes en el que dicho indicador supera el  Fuente: INEGI

umbral de los 50pts después de haber estado 25 meses consecutivos en

niveles por debajo del umbral. Es importante mencionar que la confianza de

los productores se vio muy afectada durante la crisis econémica (alcanzando

su valor minimo de 33.9 en febrero de 2009), pero ésta ha registrado un Indice de Confianza de los Analistas Econémicos
rapido avance desde enero de 2010 (en este mes, el ICP se ubicaba en del Sector Privado

40.4pts). Por su parte, el componte de “Momento adecuado para invertir’ ha 150.0 -
continuado mostrando debilidad ya que su nivel actual es de 33.1 puntos. No
obstante, el rezago que alun guarda este componente respecto a los otros es 130.0 A
explicado por la capacidad ociosa. La capacidad ociosa de las empresas ha
aumentado sustancialmente en los Ultimos meses, lo que ha provocado que el 110.0
momento adecuado a invertir se aplace. Asimismo, el componente que hace

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

referencia a la situacién presente de la empresa presentdé un incremento de S8 5

1.0pts respecto al mes anterior ubicandose en 52.2pts, mientras que el 700 |

componente de la situacion futura de la empresa presentd6 un muy ligero ’

decremento de 0.4pts al situarse en 60.2pts. %0 4

Lo anterior sugiere que las expectativas de los agentes econdmicos han

presentado una sustancial mejoria a partir del 3T10, lo cual es congruente s00 ‘ ' '
Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10

también con la opinién de los analistas. La encuesta de Expectativas de los
Especialistas del Sector Privado de Banco de México muestra que la confianza  Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
de los analistas econdmicos ha presentado una sustancial mejoria en los
altimos tres meses. En agosto, este indice se situaba en 106 puntos, mientras
que ahora se ubica en un nivel de 131. Ahora, si bien este indice de confianza
guarda mucha volatilidad, ya que en parte esta volatilidad es inherente a la
naturaleza de los analistas, el incremento que ha observado el indice refleja
un aumento generalizado entre los analistas sobre el desempefio de la
actividad econémica en los ultimos meses. De hecho, el componente que hace
referencia a la evolucién econémica del pais para los préximos seis meses en
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relacion a la situacion actual presenté un muy importante incremento, ya que
en agosto el 41% de los analistas encuestados estimaban una mejoria en la
evolucién econémica, mientras que en noviembre el 79% de los analistas
estiman una situacion mas favorable.

No obstante, cabe mencionar que existen factores que podrian limitar el
desempefio de la confianza a futuro. Los analistas advierten que los
principales factores que podrian limitar el ritmo de la actividad econémica
durante los préximos meses son: la ausencia de cambios estructurales en
México (20% de los encuestados), la debilidad del mercado externo y de la
economia mundial (19%), los problemas de inseguridad publica (19), la
incertidumbre sobre la situacién financiera internacional (17%) y la debilidad
del mercado interno (10%). Es importante mencionar que dentro de éstos, el
referente a la seguridad publica ha ganado mucha importancia a lo largo del
afo, ya que en diciembre de 2009, éste se ubicaba en el 3% de las
respuestas, mientras que en la encuesta de noviembre llegé al 19%. Esto
dltimo cobra mucha relevancia dado que la confianza a invertir de los
consumidores y de los productores podria verse afectada en los préximos
meses por los brotes de violencia en muchas de las ciudades del pais.

El crédito privado contindia con su tendencia positiva

El crédito otorgado al sector privado no bancario ascendié en octubre de 2010
a 1,715.3 mil millones de pesos (en términos reales), lo que implica un
crecimiento de 3.4% respecto al mismo mes del afio anterior. Medido con
cifras ajustadas por estacionalidad, éste se increment6 a 1,706.4 mil millones
de pesos, lo que representa un crecimiento mensual de 0.6%. Asimismo, la
variacion trimestral anualizada del crédito muestra que en octubre, éste
presentd un crecimiento de 6.0%. El crédito al sector privado ha observado
una mejoria desde mayo debido a la clara recuperacién que han mostrado
todos sus componentes.

El crédito al consumo registré un decremento de 1.2% en términos anuales.
No obstante, medido con cifras desestacionalizadas, este indicador presenté
un incremento de 0.4% respecto al mes anterior. Con este mes, el crédito al
consumo ha acumulado 7 meses consecutivos de expansidn en sus tasas
mensuales. Asimismo, si analizamos la tendencia de corto plazo que ha
observado el crédito al consumo a través de su variaciéon trimestral
anualizada se puede observar que éste se incrementd en 6.0% en los ultimos
tres meses. Ahora, si bien este componente continia aun rezagado respecto a
los niveles alcanzados antes de la crisis, éste ha observado una rapida
recuperacion desde mayo de 2010. De hecho, analizando a los componentes
del indicador, se puede observar que el crédito correspondiente a bienes de
consumo duradero ha observado un rezago respecto al total del consumo. No
obstante, éste registré una contracciéon muy fuerte desde la crisis econémica
y ha logrado revertir esta tendencia a partir del 3T10. Es importante
mencionar también que el crédito al consumo adelanta el comportamiento de
la demanda interna, por lo que la recuperaciébn tan marcada que ha
observado este rubro en los Ultimos meses favorecera al desempefio futuro
del gasto interno.

El saldo del crédito a la vivienda presenté un incremento real anual de 5.7% y
un ligero crecimiento mensual de 0.3% (cifras desestacionalizadas). Es
importante destacar que el crédito a la vivienda continGa por encima del nivel
alcanzado antes de la crisis. Asimismo, éste se encuentra en niveles maximos
desde febrero de 1998. Del mismo modo, el crédito a la vivienda presenté un
crecimiento trimestral anualizado en los Ultimos tres meses de 7.2%. Este
crecimiento se ha mantenido estable alrededor de esta cifra en los ultimos
seis meses, por lo que este componente continlla mostrando un muy buen
desemperio.

El crédito a empresas no financieras y personas fisicas con actividad
empresarial registré un crecimiento de real anual de 5.1%. Del mismo modo,
medido con cifras desestacionalizadas, presentd6 un muy ligero decremento
mensual de -0.1%. El crédito a empresas ha mostrado una importante
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mejoria desde el 2T10, y se ubica en niveles maximos desde abril de 2009.
Asimismo, este indicador presentd un crecimiento trimestral anualizado en el
promedio de agosto-octubre de 7.8%, el cual es menor al 14.6% observado
en el trimestre anterior. No obstante, el crecimiento anualizado mostrado en
los dltimos tres meses continda siendo muy alto lo cual indica el buen
desemperfio que ha mantenido este indicador. Analizando los componentes del
crédito a empresas se puede apreciar que el destinado a la industria
manufacturera empezé a revertir su tendencia decreciente a partir del 2T10 y
ha continuado mostrando un rapido crecimiento en los meses consecuentes.
Del mismo modo, el crédito destinado a empresas de servicios se ha
mantenido relativamente constante en los Ultimos tres meses. Lo anterior
dara un mayor sustento e impulso al crecimiento que han manifestado de
manera mas notoria estos sectores durante el 4T10 y el primer semestre del
2011.

Las finanzas publicas siguen mostrando fortaleza

En el periodo de enero-octubre, el balance publico registré un déficit de 203.0
mil millones de pesos. Excluyendo la inversion de PEMEX, el balance publico
present6 un déficit de 17.4 mil millones de pesos.

Los ingresos presupuestarios del sector publico presentaron, en términos
reales, un incremento de 1.1% respecto a enero-octubre del afio anterior.
Este crecimiento se debi6é principalmente a tres factores: i) en abril de 2009
se registraron 95 mil millones de pesos por el remanente de operacion del
Banco de México; ii) en agosto de 2009 se registraron 60.5 mil millones de
pesos por la recuperacion de recursos del Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos Petroleros (FEIP) y; iii) por el efecto durante 2010 de los beneficios
fiscales otorgados a los contribuyentes de las zonas afectadas por los
huracanes “Alex” y “Karl” en los estados de Coahuila, Nuevo Le6n,
Tamaulipas y Veracruz. Excluyendo por el remanente y los recursos del FEIP,
se observé un crecimiento real anual de 8.7% en los ingresos
presupuestarios. Por otro lado, los ingresos tributarios no petroleros
presentaron un crecimiento real anual de 12.2% en términos reales, el cual
fue producto de un aumento en la recaudaciéon del IEPS, IVA y del ISR-IETU-
IDE de 24.3%, 18.1% y 10.4%, respectivamente. Por su parte, los ingresos
petroleros se incrementaron en 4.4% en términos reales a los del mismo
periodo en 2009. Este aumento se explica por el mayor precio de la mezcla
mexicana de petréleo (70.4 dodlares por barril comparado con el precio 51.3
délares durante el mismo periodo del afio anterior), el cual fue compensado
por la menor plataforma de producciéon de crudo de 1.3%, y por la
apreciacion real del tipo de cambio de 10.3% respecto al mismo periodo del
afio anterior.

Por otro lado, el gasto neto presupuestario del sector publico ascendié a
2,529.6 mil millones de pesos, el cual equivale a un incremento real de 1.7%
al observado en el periodo enero-octubre de 2009. Este incremento fue
producto de un aumento en el gasto programable y no programable, y una
disminucién en el costo financiero del sector publico. El gasto programable
presentd un muy ligero crecimiento real anual de 0.9%, mientras que el gasto
no programable presenté un importante aumento de 15.0%. Ahora, la
participacion del gasto no programable sobre el gasto neto presupuestario es
de sélo 13.1%, por lo que el efecto agregado de este incremento sobre el
gasto neto presupuestario no fue muy importante. Del mismo modo, el costo
financiero del sector publico disminuyé en 13.4%.

Finalmente, el saldo de la deuda interna del Sector Publico Federal (Gobierno
Federal y organismos y empresas controladas y la de la Banca de Desarrollo),
al cierre de octubre se ubicé en 2,682.6 mil millones de pesos, nivel superior
en 211.3 mil millones respecto al observado al cierre de 2009. Asimismo, el
saldo de la deuda externa fue de 51.9 mil millones de doélares, el cual fue
superior en 5.7 mil millones de délares al registrado al cierre de 2009.

16

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Crédito a las Empresas
(3m/3m anualizado)

70.0 1
60.0 - Manufacturas
50.0
40.0 -
30.0

20.0 Servicios

10.0 A

TV Ra P

-20.0 T T T T

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

Fuente: Banxico

SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(millones de pesos)

Enero-Octubre

CONCEPTO 2009 2010

Crec. real
%

Balance Publico -179,597.3  -203,007.4

Balance Publico sin inversién de PEMEX 16,309.3 -17,385.1

A. Ingresos Presupuestarios (I + II) 2,206453.2 2,321,477.1

I. Petroleros (a+b) 686,350.5 746,261.9
a) Pemex 286,516.6 256,809.8
b) Gobierno Federal 399,833.9 489,452.1

I1. No petroleros 1,520,102.7 1,575,215.2
c) Gobierno Federal 1,179,696.9 1,199,804.9
Ingresos Tributarios 940,231.3 1,098,089.1
ISR-IETU-IDE 496,745.9 571,182.6

ISR 442,382.4 521,624.4

IETU 40,129.1 39,306.2

IDE 16,723.6 10,739.1

IVA 339,123.1 416,857.9
IEPS 38,926.4 50,395.3
Importaciones 24,994.8 19,726.7
Otros Impuestos 40,441.2 39,926.7

No tributarios 239,465.7 101,715.8
d) Organismos y empresas 340,405.7 375,410.2

4.4
-13.9
17.6

-0.5
-2.3
12.2
10.4
133

-38.3
181
24.3

-24.2

-5.2

-59.2

5.9

B. Gasto Neto Presupuestario 2,388,850.0 2,529,581.9
|. Gasto primario 2,202,923.7 2,361,880.7
Programable 1,878,1115 1,972,814.6
No programable 324,812.1 389,066.1

Il. Costo Financiero 185,926.4 167,701.2

3.0
0.9
15.0

Fuente: SHCP
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Jue

cifras conocidas de la semana anterior (?;a?o%zm Ago Sep Oct Tov
Reporte Mensual de Inflacion
Diciembre 06-10 Inflacion Total (2om/m) 0.28 0.52 0.62 0.81
Inflacién Total (2%anual) 3.68 3.70 4.02 4.33
Inflacién Sub (2om/m) 0.10 0.38 0.25 0.31
Lun Inflacién Sub (%%anual) 3.67 3.62 3.58 3.69
Dic 06 Ago Sep Oct Nov
01:00pm Jue
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera "
IMEF Manufacturero 531 525 534  53.1 (?;O%gam Ago  Sep  Oct  Nov
Nuevos Pedidos 54.4 54.9 54.4 _ Précios al Productor
Produccion 55.1 54.2 55.3
Inventarios 53.7 521 525 — Yo m/m -0.02 020  0.01 —
IMEF No Manufacturero 529 511 523 528 % anual 37 334 33 __
Nuevos Pedidos 55.9 52.4 55.8 _
Produccién 54.8 52.6 54.7
— Jue
Dic 09 Ago Sep Oct Nov
Lun 09:00am
Dic 06 Jun Jul Ago Sep Negociaciones Salariales Contractuales (%6 anual)
09:00am Total .
Indicadores Lideres* Incremento Nominal 4.9 4.8 3.5 3.5
Coincidente 1015 101.7 1023 Términos Reales 1.2 1.0 -0.6 0.8
%m/m 0.3 0.2 06 __ Privadas )
Adelantado 115.9 116.2 116.3 Incremento Nominal 4.9 4.8 4.9 -
%m/m -0.5 0.3 0.1 I :I'él_'minos Reales 1.2 1.0 0.8 _
*Cifras desestacionalizadas Publicas .
Incremento Nominal 4.9 5.4 3.1 .
Términos Reales 1.2 1.6 -0.9 _
Lun
. Oct Nov Nov Dic
bic 06 19 04 22 06 Jue
03:00pm g—lgo(;n?_l4) Ago Sep Oct Nov
Enct;e:;tgoBl%namex 4.65 4.80 5.00 Producciéon y Venta de Autos (%6 m/m)
Inflacion Cierre 2010 430 434 439 Produccion 08 03 87 3.0
Inflacion Sub. Cierre 2010 375 367 362 ___ Exportacion 0.8 27 5.2 3.0
Fondeo Cierre 2010 450 450 450 Ventas Menudeo 24 21 -0.7 —
Tipo de Cambio Cierre 2010 1250 12.40 12.40 Produccion y Venta de Autos (% anual)
Produccién 53.0 35.0 19.5 15.5
Exportacion 58.1 44.4 14.5 24.9
Mar Ventas Menudeo 13.6 12.7 9.1
Dic 07 Nov Nov Nov Dic
12 19 26 03 .
09:00am Vie
Reservas del Banco Central (mmd) Dic 10 Jun Jul Ago Sep
Reservas Banxico 110.4 110.1 1105 110.6 09:00am
Cambio Semanal 05 -0.3 +04  +0.1 Inversion Fija Bruta (% anual )
- Total 0.7 0.4 4.8 54
Maquinaria y Equipo 1.3 0.0 9.7 _
Mie Importaciones -4.5 -4.6 7.1 -
: Domestica 18.0 11.2 16.4
bic 08 Ago sep F?r(:etl F?TC;I Construccion 0.3 0.6 21 -
09:00am I Total (%6 mensual) -1.9 1.2 1.4 1.4
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) -699 -560 -814.4 -814.4
Exportaciones (mmd) 26.9 25.3 26.5 26.5 _
% anual 376 208 19.8 19.8 MEXICO Reportes publicados la semana de:
% mensual 2.1 -0.5 1.4 1.4
Importaciones (mmd) 27.6 25.9 27.3 27.3 Noviembre 29-Diciembre 03
% anual 36.5 18.5 24.9 24.9
% mensual 1.8 -1.1 3.3 3.3
Lun
Nov 29 Jul Ago Sep
Jue 09:00am
Dic 09 2? ?:,((:)t Nl%" N—%" Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)
09:00am == Eerson?I Ct))cgp;ldo Zi gg _ gg
Precios al Consumidor (% q/q) Rgr:?jner;c?é?\ ssr Persona Oc. 19 1.6 23
Prec!os al Consum!dor 0.48 0.15 0.68 0.10 (9% m/m) -
Iz(:/ecalgzaall)Consumldor Sub. 0.18 0.12 0.16 0.18 Personal Ocupado 0.2 0.0 00
o :
Precios al Consumidor 3.89 4.16 4.32 4.33 :gr:?jnzr;?:?tjﬁ?\ds; Persona Oc. 82 88 - _22
Precios al Consumidor Sub. 3.56 3.60 3.65 3.73 -
Mar
Nov30 Nov Nov Nov
12 19 26
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 110.4 110.1 3163 110.5
Cambio Semanal -0.5 -0.3 +62 +0.4
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Las reservas internacionales del Banco de México presentaron un
incremento de US$410 millones de doélares (mdd) en la semana del
22 al 26 de noviembre. Con este aumento el saldo de las reservas
internacionales se ubicé en US$110,544mdd. El decremento semanal
en las reservas fue producto de la venta de délares al Banco Central
por 750mdd, un decremento por 39mdd producto de la compra de
délares del Gobierno Federal, y de una disminucién de 301mdd
derivado del cambio en la valuacién de los activos internacionales y
de diversas operaciones del Banco Central. Con este monto se han
acumulado US$19,7007mdd en el afio, en linea con el objetivo de
Banco de México de acumular reservas para mejorar el perfil
crediticio del pais.

Mar

Nov 30 Ago Sep Oct
09:00am

Crédito Comercial (2 mensual)

Crédito al Sector Privado 0.7 0.6 8% 0.4
Consumo 0.4 0.4 65 04
Vivienda 1.2 0.1 106 0.3
Actividad Empresarial 1.0 1.2 84 -0.1

Mar

Nov 30 Jul Ago Sep
09:00am

Indicadores de Construccion (%6 m/m)

Valor de la Produccion -0.7 2.3 ____o0s8

Personal Ocupado 0.6 0.8 __ 0.2

(% anual)

Valor de la Produccion -2.6 1.4 40

Personal Ocupado -1.1 1.7 ____ 3.0

Mar

Nov 30 Jul Ago Sep
09:00am

Industria Minerometallrgica

Produccién Minerometallrgica

% m/m -0.5 8.3 __ -48

% anual 8.6 13.4 ____10.6

Mar
Nov 30 Ago Sep Oct
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General 8.0 -25.7 ___ -18.4
Balance General Acumulado -99.7 -1255 _ -143.8
Mie
Dic 01 Ago Sep Oct
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual 9.3 -1.6 43 2.1
% m/m 1.4 -5.5 206 -1.8
Miles de millones, 1.9 1.7 18 1.7
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.7 1.7 1.7

En el mes de octubre, las remesas familiares presentaron un
decremento de -1.8% (-18.4% en el célculo trimestral anualizado),
el cual es menor al decremento de -5.5% observado en el mes de
septiembre. En el afio las remesas familiares han acumulado 17,883
millones de délares, por lo que es probable que en 2010 se
acumulen 21,000 millones de délares. No obstante, el monto
acumulado de enero a octubre en 2010 es el mas bajo desde 2005.

Mie

Dic 01 Ago Sep Oct Nov

09:00am

Encuesta Banxico
Inflacién Cierre 2010 4.43 4.33 4.30 4.38
Inflacién Sub. Cierre 2010 3.96 3.84 3.74 3.62
Inflacién a 4 afios 3.70 3.68 3.66 3.64
PIB 2010 4.60 4.60 4.80 5.00
Tipo de Cambio 2010 12.66 12.66 12.53 12.37

Tal y como lo esperamos los cambios en las estimaciones de inflacion
de los analistas permanecen virtualmente sin cambios. Para 2010, se
revisaron marginalmente a la alza de 4.30% a 4.38%,
probablemente como resultado de una expectativa de mayores
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precios a lo esperado de agricolas, pues en lo que se refiere a la
subyacente, el estimado de los analistas de hecho se redujo a 3.62%
de 3.74%. Para 2011, la revision también fue marginal de 3.73% a
3.77% mientras que la expectativa de mediano plazo (préximos
cuatro afios) se mantiene alrededor del 3.6% y la de largo plazo
(entre cinco y ocho afios) se ubica en 3.4%.

En linea con lo anterior, los analistas no ven cambios en las tasas de
interés por parte de Banxico. Sin embargo, consideran que la
distorsion en la parte corta de la curva, como resultado de la elevada
liquidez a nivel mundial, persistird hasta final del afio, con el CETES
a 28 dias terminando en 4.3%. En cuanto a los cambios en la politica
monetaria del banco central, la mayoria de los analistas sigue
previendo un movimiento de alza por parte de Banxico hasta
principios de 2012, tal y como es nuestra propia expectativa.

El tipo de cambio podria terminar el afio en 12.37 pesos por ddlar en
2010. Este es un nivel ligeramente mas bajo que el 12.53 que se
esperaba en la encuesta anterior y sugiere que la volatilidad que
presiona actualmente el tipo de cambio es transitoria. Para 2011, las
expectativas estan en torno a un tipo de cambio estable alrededor de
los 12.55 pesos por dolar.

Sin cambios sustanciales tampoco en cuando al panorama de
crecimiento econémico. Después de un reporte del PIB mejor a lo
esperado en 3T10, el mercado ajusta ligeramente al alza su
expectativa de crecimiento y la ubica en 5.0% de previo 4.75%. Para
2011, se sigue esperando un crecimiento en torno al 3.5% anual.

En nuestra opinion, tal y como lo esperabamos, no hay cambios
significativos en el escenario macro. El consenso de los analistas
sigue apuntando hacia un contexto de crecimiento moderado con
inflacion controlada. Sin embargo, si bien las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo permanecen ancladas, lo estan en
niveles por encima del objetivo puntual del banco central que es del
3.0%, lo que nos lleva a seguir pensando que el banco central no
esta considerando una baja adicional de tasas. Por el contrario, con
un escenario de inflaciéon controlada y una brecha de producto
cerrandose lentamente, la autoridad monetaria es probable que
permanezca en pausa hasta principios de 2012.

Jue
Dic 02 Sep Oct Nov
09:00am
Indicadores Opinién Sector Manufacturero *
Ind. Confianza Productor 50.6 51.5 53-8 51.2
Ind. Pedidos Manufactureros 51.7 51.8 536 53.6
Inventarios Insumos 50.6 52.3 _ 523
Ind. Agregado Tendencia 49.0 52.6 _ 547
Produccion 51.1 52.1 ____ 545
Exportacion 51.2 51.1 523
*Cifras Desestacionalizadas
Vie
Dic 03 Sep Oct Nov
9:00pm
Indice de Confianza Consumidor
Total 91.6 89.1 969 88.5
Desestacionalizado 89.8 91.7 936 904
Situacién Actual vs 12 meses 94.7 91.7 926
Situacién Esperada en 12 m 98.9 99.4 _ 997
Situacioén del Pais vs 12 meses 88.5 88.7 ___ 86.7
Situacién Esperada para el pais 99.3 100.4 ___ 949
Compra de Bienes Durables 69.4 69.6 ___ 687
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Politica Monetaria

e Esta semana, Uultimas reuniones de bancos centrales: Brasil,
Inglaterra y Canada

e En Brasil, el gobierno podria retrasar su decisién de subir tasas

e No esperamos cambios en politica monetaria ni en Inglaterra ni en
Chile

e El Banco Central Europeo extiende su programa de liquidez y
mantiene la credibilidad en su mandato de inflaciéon

El Banco Central de Brasil probablemente retrasara el incremento de
tasas a enero

Al cierre de la semana pasada y previo a su Ultima reunién de politica
monetaria, el Banco Central de Brasil anunci6 un incremento en el
requerimiento de reservas de efectivo y depésitos, con el fin de mejorar la
naturaleza “macro prudencial” de los instrumentos regulatorios existentes.
Dado el timing de esta decisidn, pensamos que podria interpretarse como una
seflal mas de la resistencia de las autoridades monetarias brasilefias a
incrementar la tasa de interés.

Ya hemos venido comentando el dilema de politica monetaria que enfrenta
Brasil, con presiones inflacionarias y un posible sobrecalentamiento de la
economia por un lado, pero con entrada masiva de flujos de capitales, que
han llevado a una fuerte apreciacion del real durante el afio (3.49%
acumulada en el afo). De hecho, en abril, las autoridades monetarias
iniciaron con un ciclo de alza, aumentando la tasa Selic en dos ocasiones en
75pb. Mas tarde, el Banco Central moderé el ritmo de los incrementos, y el
tercer aumento del afio fue de 50pb, para después hacer una pausa y
mantener la tasa en el nivel actual de 10.75%.

A pesar de que se esperaba que la pausa en las medidas de restriccién
monetaria se extendiera por mas tiempo, las recientes cifras publicadas sobre
la inflaciébn han mostrado presiones. En octubre, los precios subieron 0.75%,
por arriba de lo estimado, impulsados principalmente por el alza en alimentos
y gasolina. Con esta cifra, la inflacién anual se ubicé en 5.2%, por arriba del
centro de la meta de las autoridades monetarias de 4.5% +/- 2 puntos, y por
arriba del 4.7% de septiembre.

De la mano con las presiones que han venido mostrando los precios, las
expectativas de inflacién han estado subiendo, lo que claramente significa un
foco de preocupaciéon para las autoridades monetarias. De acuerdo con una
encuesta semanal que levanta el Banco Central entre economistas, la
inflacion cerrara el 2010 en 5.72%, por arriba de la proyecciéon de 5.58% de
la encuesta previa. Para el 2011, la estimacién se elevé de 5.15% a 5.20%.

De esta manera, pensamos que esta semana no veremos cambios en la tasas
de interés de referencia brasilefia, aunque el lenguaje seguira apuntando
hacia una restriccibn monetaria probablemente tan pronto como en enero.
Por lo pronto, la curva de rendimientos tuvo la reaccién esperada con una
correccion a la alza en la parte corta de la curva de alrededor de 70pb.

El Banco Central de Inglaterra y de Canada sin cambios esta semana

Esta semana, también habra reunién de politica monetaria del Banco Central
de Inglaterra, en donde no pensamos que se vaya a cambiar la actual politica
monetaria. En este sentido esperamos la tasa sin cambios en 0.5% y el
programa de alivio cuantitativo se mantenga en 200 mil millones de libras.

En el balance de las cifras recientemente publicadas, se puede ver que en
octubre, la variacién anual de la inflacién subié inesperadamente a 3.2%, por
arriba del objetivo de 2.0%, alcanzando el nivel mas alto desde hace cuatro
meses. La expectativa es que la inflacion permanezca alta durante el
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transcurso del préximo afio, lo que hace dificil la decisién sobre un mayor
relajamiento de la politica monetaria.

Por su parte, en cuanto al desempefio econémico, el crecimiento del PIB
durante el segundo y tercer trimestres resulto mejor a lo esperado con alzas
trimestrales de 1.2% y 0.8%, respectivamente. Mientras que, al mismo
tiempo, se han venido confirmando cifras positivas en el 4T10. EI PMI
manufacturero subié de (55.4 a 58.0) en noviembre, y el subindice de empleo
se elevd a un nivel récord (57.6) apuntando a una sélida recuperacion en la
actividad industrial.

Alun asi, actualmente existe incertidumbre en cuanto a la estabilidad del
crecimiento econémico hacia adelante, ya que se tiene planeado un recorte
del gasto de gobierno de alrededor 81 mil millones de libras durante los
préximos cuatro afios a partir del 2011, e incrementos en impuestos al
consumo, aunados a la inestabilidad fiscal de algunos paises de la Zona Euro
y el riesgo de contagio.

Por otro lado, tampoco esperamos cambios por parte del Banco de Canada.
Las autoridades monetarias elevaron la tasa de interés en tres ocasiones en el
periodo de junio a septiembre, y la han mantenido en 1.0% de ahi a la fecha.
Hacia delante, si bien se anticipa que el préximo movimiento sea al alza, el
momento de dicho incremento es lo que aun no parece muy claro, sobretodo
a la luz de la reciente desaceleracion que muestra la actividad econémica.

El desempefio de la economia decepcioné en el 3T10, al registrar un avance a
tasa anual de sélo 1.0%, por abajo del 5.6% y 2.3%, del 1T10 y 2T10,
respectivamente. La desaceleracion de la actividad econémica se relacioné
principalmente con el fortalecimiento de la moneda y su impacto sobre las
exportaciones, y con un mercado residencial enfriandose. Las exportaciones
cayeron 1.3% en el 3T10, mientras que la inversion residencial se redujo
también en 1.3%, por primera vez desde principios del 2009. Sin embargo, la
inversion de los negocios crecié a un maximo de cinco afios, mientras que el
consumo siguid liderando el crecimiento econédmico, creciendo 0.9%.

El Banco Central Europeo extiende su programa de liquidez ilimitada
para los bancos hasta abril de 2011

Tal y como se esperaba, no hubo sorpresas en la ultima decision del Banco
Central Europeo (BCE), por lo menos en lo que toca a su tasa de referencia,
que se mantuvo sin cambios en 1.0%. En su conferencia de prensa, Jean
Claude Trichet sefial6 que la recuperacion econdmica en la Zona Euro se
mantiene en una dinamica “positiva” pero con una “incertidumbre elevada”.
En cuanto a las proyecciones de la autoridad monetaria europea, el
crecimiento del PIB en el 2010 se revisa al alza de 1.6% a 1.7% mientras que
para 2011 se mantiene sin cambio en 1.4%. Para el 2012, en su primer
estimacion, el BCE prevé una expansion de 1.7%. El pronéstico de inflacion
ha sido elevado a 1.8% en el 2011 desde 1.7% previsto anteriormente y para
el 2012 prevé 1.5%.

Sin embargo, el BCE se vi6 forzado a cambiar de rumo para controlar la crisis
de confianza que tenia presionado tanto al euro como a los bonos de los
distintos paises de la regiéon. De esta manera, se anuncia que el BCE seguira
proporcionando liquidez ilimitada a los bancos, a uno y a tres meses, por el
tiempo que sea necesario y al menos hasta el 12 de abril de 2011. Habiendo
sido acorralado por el mercado para tomar esta decision, Trichet enfatizé que
el programa de compra de deuda publica sigue su curso y que esta es una
medida temporal.

Cabe destacar que no consideramos que la medida adoptada por el BCE se
compare con el QE2 de la FED. El BCE esteriliza las compras que hace en el
mercado, retirando el exceso de liquidez que éstas generan en el mercado,
cosa que la FED no hace. Por otro lado, estamos hablando de un programa
con menor escala a los 600mmd de la FED.
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Pensamos que esta decisién detuvo, al menos en el corto plazo la crisis de
credibilidad que habia en los mercados. El costo de retrasar la normalizaciéon
de las condiciones monetarias hasta 2011 se limita a poco mas que un

Zona Euro, Tasa Refi

incremento en las presiones inflacionarias en el mediano plazo, mientras que 457
detener la provision de liquidez en el mercado podria haber causado 4.0 1
problemas de liquidez del sistema financiero de paises como Espafia y 35 -
Portugal. No obstante, si pensamos que esta medida no resuelve de fondo el 30 |
problema y que también se deberan tomar otras medidas con un caracter
mucho méas permanente. En este sentido, entre otras medidas sigue 23 1
pendiente la ampliaciéon del monto del fondo de rescate, que actualmente es 2.0+
de 750 mil millones de euros y que podria verse totalmente consumidor en el 15 -
eventual escenario de un rescate para Espafa y Portugal. Adicionalmente, el am g
proceso de integraciéon europea debe tender también hacia una integraciéon en ’ '
el frente fiscal. 0.5 1
0.0 ‘ :
Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10
Fuente: BCE
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Politica Fiscal

e La respuesta inicial a la crisis irlandesa no fue suficiente

e Las medidas de politica monetaria tomadas por el BCE han
tranquilizado a los mercados pero es solo una solucién temporal

e La atencion de los mercados continuara enfocada la region

El pasado 28 de noviembre, los paises miembros de la Zona Euro quisieron
demostrar su unidad y su reactividad al ponerse de acuerdo respecto a un
plan de rescate a Irlanda y a la creacion de un fondo permanente de
resolucion de crisis. Sin embargo, el esfuerzo no ha sido suficiente para
convencer a los mercados, los cuales siguen castigando a los paises de la
periferia europea. Solo después de la junta de politica monetaria del BCE, que
anuncié la extensiéon del programa de liquidez ilimitada para los bancos, se
notd cierto alivio en los mercados. Sin embargo sélo se trata de una solucién
a corto plazo ya que en realidad los inversionistas, que ya anticipan un
eventual rescate de Portugal y Espafia, estan poniendo a prueba la
determinacién de los responsables europeos a preservar la unién monetaria.
Ni los paises considerados como seguros estan a salvo de la desconfianza.
Reformas fiscales méas profundas y una mayor coordinacién entre los paises
de la zona son la Unica garantia para preservar el euro a largo plazo.

El plan de rescate irlandés no convencio...

La desconfianza de los mercados persiste a pesar los severos planes de
austeridad implantados en casi toda la Unién Europea, de la recuperacion
econdmica liderada por Alemania y de los planes de rescate en Grecia e
Irlanda. La region estd sometida a ataques especulativos que afectan el euro
y presionan el costo de endeudamiento de varios paises, empezando por la
periferia. El recrudecimiento de la volatilidad que retroalimenta las tensiones
en la periferia de la zona euro se explica por varios factores:

ela reaccibn negativa en Irlanda al plan de rescate y al programa de
austeridad, los cuales han generado una crisis politica e importantes
protestas en los ultimos dias. Se teme un rechazo del presupuesto el
proximo 7 de diciembre. De hecho, las tensiones politicas han ido creciendo
también en Espafia y Portugal, lo que complica la implementacién de las
medidas de austeridad.

e L a falta de confianza de que los paises de la periferia puedan lograr reducir
sus déficits a pesar de los planes de consolidacion fiscal. Se teme que el
fondo de 750 mil millones de euros no sea suficiente para cubrir una ayuda
a Espafa en caso de que solicite un rescate a su vez.

elLa incertidumbre sobre el alcance de las nuevas clausulas de accion
colectiva a los bonos soberanos de la euro zona en el contexto de la creacion
de un Fondo Europeo de Estabilidad Financiera a partir del 2013 y las
declaraciones de algunos responsables politicos, en particular en Alemania,
sobre la participacion del sector privado en futuros rescates.

... y el problema de contagio sobre Espafia y Portugal es latente

Las preocupaciones de un posible contagio hacia Espafia y Portugal han
persistido en los Ultimos dias. En especifico, para Portugal la posibilidad de un
contagio es real. Portugal ha progresado menos en ajustar su déficit, ya que
en los primeros nueve meses del afo, el déficit del gobierno central aumento
2.3% respecto al afio anterior. Del mismo modo, mientras que Irlanda
comenzo a reducir su gasto en 2008, Portugal ha sido mas lento para hacer
frente a su déficit fiscal, el cuarto méas grande en la regién europea.
Asimismo, la preocupacion del mercado recae en la credibilidad de su
consolidacion fiscal, ya que tiene como base una proyeccidon de crecimiento
excesivamente optimista. El crecimiento econémico de Portugal depende de
gran medida de la reactivacion econémica de la zona, ya que depende de las
exportaciones para apoyar su expansion. Aunado a lo anterior, el gobierno
portugués no ha logrado llegar a un acuerdo con su mayor partido de
oposicion en el plan de presupuesto de 2011.
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Calificacion soberana de Irlanda
Considerando deuda soberana de largo plazo

Agencia Calificacion Cambio Fecha
Moody's Aa2 cambio perspectiva (-) 05-Oct-10
S&P A disminucién 23-Nov-10
Fitch A+ disminucion 06-Oct-10
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Respecto a Espafia, los bancos espafioles podrian tener dificultades para
refinanciar cerca de 85 billones de euros de su deuda el préximo afio, dado el
aumento en los costos ocasionado por la preocupacion de que Espafia pudiera
recurrir a un rescate. Ahora, en caso de que Espafa tuviera que recurrir a
esta opcion, el riesgo para Europa recae en que la economia Espariola es del
doble de tamafio que la de Grecia, Irlanda y Portugal juntos, es decir, el
fondo de rescate de la regién europea de 750 billones de euros no podria ser
lo suficientemente grande como para cubrir los requerimientos de deuda de  CDS de 5 afos de Espafia
Espafia. No obstante, hasta ahora Espafia ha probado con cierto éxito la Puntos base
confianza de los inversionistas. El pasado jueves, Espafia emitié 2.5 billones 2001
de euros en notas a tres afios a una tasa de 3.72%, la cual fue menor en 23
puntos basicos a la de los mismos bonos en el mercado antes de la subasta.
Tomando en cuenta el entorno actual, la subasta fue recibida positivamente y
envia un mensaje tranquilizador a los inversores, después de la reciente 250 ~
especulacion sobre el contagio de la crisis de la deuda soberana de Espafia. 200 |
150 4

350 -
300 -

Nadie parece estar a salvo de la crisis de desconfianza
100

Después de Espafia y Portugal, la mira de los mercados podria enfocarse en 50 1
otros paises de la Zona Euro cuyas finanzas publicas se encuentran muy 0 : : : :
debilitadas como Italia, Bélgica y Francia, a pesar de que sus gobiernos Ene-09 Jun-09 Dic-09 May-10 Nov-10

aprobaron desde temprano severos planes de consolidacion fiscal. Italia tiene
una deuda publica abismal, que representa 120% del PIB, y aunque la deuda  Fuente: Bloomberg
esta principalmente en manos de inversionistas italianos, se teme que sus
ingresos fiscales no sean suficientes para cubrir sus necesidades de
financiamiento. Paralelamente, el pais estd sumido en una crisis politica que
podria conducir al derrocamiento de Silvio Berlusconi si no obtiene el voto de
confianza del Parlamento el préoximo 14 de diciembre. Bélgica también
atraviesa una situacion politica muy delicada, ya que 5 meses después de las
elecciones todavia no se ha instaurando un nuevo gobierno y su nivel de
deuda es altisimo (96% del PIB). En Francia, la desconfianza proviene de que
la prevision de crecimiento del gobierno para los préximos afios (2% en el
2011, 2.5% méas adelante) es considerada demasiado optimista. Si no se
cumplen las previsiones, el gobierno tendria que elaborar nuevas medidas de
austeridad para lograr su objetivo de reduccién de déficit. Considerando el
tamafio de sus economias, una crisis en Espafia, en Italia o en Francia podria
tener efectos devastadores sobre el euro y el sistema bancario regional. Esta
situacion ha ejercido presion sobre instrumentos de deuda de estos paises,
los cuales han observado un incremento importante en la prima de riesgo
exigida por los inversionistas.

Las medidas tomadas por el BCE son s6lo una solucion temporal Desempefio de bonos europeso a 10 afios en el 2510
%

Con el anuncio del Banco Central Europeo de mantener hasta el primer
trimestre 2011 la provision de liquidez al sistema bancario, los mercados
revirtieron la tendencia negativa que traian y el euro reaccion6 rapidamente y 4.5 -
muestra una tendencia de fortalecimiento. De igual manera, los rumores de
una compra masiva por la institucion de bonos de Portugal e Irlanda

504

Italia

4.0

contribuyeron a mejorar la confianza de los inversionistas. De todas formas, 35 | Bélgica
estas medidas no permitiran solucionar la crisis a largo plazo. Como insisti6 el

Presidente Trichet en varias ocasiones, la resolucion de la crisis es S0

responsabilidad de los gobiernos que tienen que realizar reformas mas amd Francia
profundas de sus finanzas publicas, de hecho varios ya empezaron a reformar

sus sistemas de pensiones, para que se reduzca definitivamente la 2.0 \ \ \ \

incertidumbre sobre la zona. Por otro lado, la Union Europea tiene que W 20500 Sy Octiy ety

avanzar hacia una mayor coordinacion de la politica fiscal de sus Estados
miembros. En octubre, lograron un acuerdo para reforzar la disciplina fiscal
de la zona euro sin embargo no es suficiente.

Fuente: Bloomberg
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Analisis de Renta Fija

e El sentimiento de mercado continuard moldeado por los eventos
fiscales en Europa y el desempefo de la economia de EEUU

e Esperamos que la volatilidad continte, por lo que recomendamos
reducir exposicion en renta fija a la espera de mejores condiciones

e México podria realizar una operacién de warrants de intercambio de

bonos UMS por bonos M la préoxima semana G Gl Bemes

%
La volatilidad continué en el mercado de renta fija local durante la semana 4
pasada principalmente por tres factores, situacién que provoco que los bonos
M y swaps de TIIE cerraran con resultados mixtos. Primero, los mercados 26-Nov-10
internacionales continuaron mostrando una preocupacién relacionada a la
problematica fiscal en la periferia europea y su posible contagio a otros paises
de Europa central. Esta situacion incrementé el sentimiento de aversion al 809
riesgo, ejerciendo presibn en tasas de la mayoria de los mercados 5.5 1
emergentes. Segundo, los reportes econémicos en EEUU la semana pasada 5.0 {
mostraron resultados mixtos, no obstante, la perspectiva de una recuperaciéon 45
econémica moderada continia modelando el sentimiento de mercado. Ante  , ]

este factor, las notas del Tesoro Norteamericano observaron un sell-off 8 Y I 9 YIRIVIITLLIYTBY
importante que contaminé el sentimiento del mercado de renta fija mexicano. 8 8888888888888 a3a8

Tercero, el mercado local continta fuertemente invertido, situaciéon que ha
ocasionado un brote de volatilidad ante un escenario de liquidez limitada.
Para las préximas semanas esperamos que la liquidez observe una reduccion
importante por un fenébmeno estacional.

Fuente: Valmer

Desempefio del bono M Dic'24
%

La atencién de los mercados continuara centrada esta semana en el entorno
internacional, principalmente en la situacién fiscal de varios miembros de la

Union Europea, asi como el desempefio de la economia norteamericana y las 8.6 -
notas de aquel pais (incluyendo las subastas de instrumentos a 3, 10 y 30
afos). Los datos en Estados Unidos continuaran reflejando un proceso de 8.2 1

recuperacion econdmica, aunque moderada, situacion que mantendra en
niveles elevados a los instrumentos norteamericanos de mediano y largo
plazo. En México, los instrumentos de deuda gubernamental seguiran 7.4 4
mostrando un movimiento volatil con tendencia a continuar presionados. Las

7.8

condiciones actuales sugieren disminuir exposicion en renta fija mexicana de 701

forma oportunista y permanecer lo mas liquidos posibles a la espera de un 6.6 4

entorno mas favorable y mejores niveles de entrada al mercado de deuda

gubernamental. 52 ; ; ; ;

Ene-10  Mar-10  May-10 Jul-10 Sep-10 Dic-10

Ante una recuperacion moderada en EEUU pudiéramos observar
mayor presion en tasas Fuente: valmer
La perspectiva de que Estados Unidos se encuentra en una fase de
recuperacion econdémica, aunque moderada, pudiera presentar un riesgo al
desemperfio del mercado de renta fija en las préximas semanas. Durante la
semana pasada, la mayoria de los reportes econémicos en Norteamérica

Desemperio de la nota de 10 afios de EEUU
%

mostraron evidencia de que la recuperacion continda en pie. Los datos de 42q
manufactura publicados la semana pasada confirmaron nuestra visién de que
la actividad manufacturera tendra un mayor impulso durante el 4T10 (y 889
probablemente esto se extienda al 1T11), después de haber visto una
desaceleraciéon importante en sus tasas de crecimiento en el 3T10. No 341
obstante, los datos relacionados al desempefio del empleo en EEUU revelaron 30
un escenario positivo aunque menos alentador de lo esperado por el mercado. ’
L 2.6 1
Durante la semana, el gobernador de la Reserva Federal, Bernanke, continué
mostrando una postura defensiva ante la decision de proveer de mayor 29 . . . .

estimulo monetario a la economia, argumentando que los niveles actuales de Feb-10 May-10 JUl-10 Sep-10 Dic-10
desempleo pudieran implicar un costo social muy alto para las futuras

generaciones. Estas declaraciones, junto con algunas de otros miembros de la g ente: Bloomberg

FED durante la semana pasada, confirmaron que la mayoria del comité

continia conforme con el programa de relajamiento cuantitativo. De esta

forma, no se esperaria ninguna sorpresa esta semana, cuando la Reserva de
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Nueva York anuncie el esquema de compras de notas del Tesoro
Norteamericano, el cual comprenderia del 10° dia de diciembre a la 12
semana de enero. Esperamos que el monto sea por US$105,000 millones, de
los cuales US$75,000 millones forman parte de los US$600,000 millones de
estimulo adicional anunciados por el comité en su junta previa y US$30,000
millones de vencimientos de MBS y otros instrumentos. Estimamos que el
grueso de la compra se centre en notas del Tesoro con duracién de 2.5 a 10
afnos, al igual que el esquema llevado a cabo en el mes previo.

Por otra parte, el Beige Book de la FED publicado la semana pasada, el cual
muestra un recuento anecdético de la economia norteamericana por parte de
los miembros del banco central, mostré6 que en la mayoria de los distritos, el
desempefio ha sido mucho mas favorable y la perspectiva de la economia
para los proximos trimestres es mas positiva. De materializarse esta fase de
mejoria en las condiciones econdmicas de Estados Unidos, el mercado
validaria el incremento observado en las tasas de deuda norteamericana.

La correlaciébn entre instrumentos mexicanos y norteamericanos se ha
debilitado en las dltimas dos semanas, principalmente ante los temores de
que la problematica fiscal en la periferia europea pudiera afectar otros paises
de Europa central, situacion que suscité un efecto de flight-to-quality. Ante el
brote de incertidumbre, los instrumentos mexicanos observaron un
desempefio contrario al de las notas del Tesoro Norteamericano por un
sentimiento de aversiéon al riesgo en los mercados internacionales. Esta
situacion hizo que el diferencial entre instrumentos a 10 afios entre los dos
paises se ampliara de 330pb a mediados de noviembre a niveles cercanos a
los 400pb a finales del mismo mes.

No seria sorpresivo que la correlacion retomara fuerza una vez que los
mercados asimilen la situacidn europea y los esfuerzos del BCE y otros
organismos en la regién para mejorar la confianza de inversionistas. Una vez
normalizado por el factor europeo, la perspectiva de una posible recuperaciéon
econdmica, aunque moderada, en EEUU pudiera continuar ejerciendo presion,
tanto en tasas norteamericanas como mexicanas (especialmente de largo
plazo). Estas condiciones sugieren reducir posiciones de forma oportunista y
permanecer lo mas liquidos posibles, a la espera de un entorno mas favorable
y mejores niveles de entrada al mercado de renta fija.

El gobierno federal podria realizar una oferta de warrants de
intercambio de deuda externa por interna esta semana

Durante la semana se espera que el gobierno federal lleve a cabo una
operacion de opciones via warrants en la que los inversionistas podran
intercambiar bonos denominados en moneda extranjera por bonos en pesos.
Estos titulos otorgan al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de
intercambiar al término de su vigencia los instrumentos pactados. Se estima
que la transaccion considere bonos globales con vencimientos de 2012 a 2034
denominados en diversas monedas por los bonos M Jun’20, May’29 y Nov’38
por un total de US$ 2 mil millones. Las fechas tentativas para el intercambio
serian abril 8 0 mayo 4. La transaccién es consistente con la estrategia que
ha llevado a cabo la Secretaria de Hacienda en mejorar el perfil de
vencimientos del gobierno federal, asi como promover el desarrollo del
mercado local y aprovechar mejores condiciones de financiamiento.

La ultima emisién de warrants por parte del gobierno federal se llevé a cabo
en abril de 2008, la cual consisti6 en una serie por US$1,000 millones que
permitieron al inversionista intercambiar bonos UMS por bonos M, asi como
otra serie por US$250 millones, la cual implicé un intercambio de bono UMS
por Udibonos. La oferta de los instrumentos se realizé a través de un proceso
de subasta holandesa a precio Unico, la cual permiti6 un mejor proceso de
descubrimiento de precios y asignacion de los warrants. La operacion mostro
una demanda de 3.21 veces para la primera serie y 3.84 para la segunda
serie. Asimismo, en la transaccién participaron 30 inversionistas
institucionales, tanto locales como extranjeros.
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Distribucién de la compra de notas de la Fed
% del total, no incluye 3% destinado a TIPS

257 23% 23%
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Duracién de los instrumentos

10-17 17-30

Fuente: Fed de Nueva York

Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota
de 10 afios del Tesoro Norteamericano
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Bonos M a considerarse para los warrants
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos la recomendacién de aprovechar los rebotes para abrir
posiciones cortas contra el doélar.

e El peso sigue actuando defensivamente contra la volatilidad

internacional. Tipo de Cambio USD/MXN FIX

¢ Mantenemos la estimacién de cierre 2010 en $12.00 pesos por

dodlar, bajo la expectativa de mayor entrada de flujos del extranjero, 14.0 ~

entre otros factores.
Las dos semanas previas han sido realmente volatiles para los mercados 196 4
financieros alrededor del mundo, teniendo como foco principal de
preocupacion la situacion fiscal de Europa. Si bien no es un evento nuevo, si 13.2 i
cobro otra vez importancia al entrar en la especulacién Francia, una de las ek
economias mas grandes de la Zona. Con lo anterior el euro llegé a un minimo e 1232
de ocho semanas contra el délar estableciendo minimos cercanos a $1.29
dolares por euro y acumulando con ello una depreciacion de poco mas de /
10% desde el maximo en $1.43 doélares por euro de los primeros dias de 12.4 4
noviembre. La mayoria de las monedas de Europa también presentaron un
balance muy negativo en el mes, y absorbieron practicamente la mitad de lo 12.0 i i i .
ganado previamente. Jul-09  Nov-09 Mar-10  Jul10  Nov-10

El incremento en la aversién al riesgo, no obstante, si bien se ha reflejado en
los indicadores de riesgo internacionales, como el VIX —indicador de
volatilidad de las opciones del S&P 500-, o en los niveles del costo de la
deuda de paises emergentes, y desde luego den el riesgo pais de estos
mismos, ha tenido un efecto mucho mas acotado que en los periodos de
volatilidad de los primeros meses del afio, pues los rebotes han sido dentro
de todo acotados y temporales. Con todo y lo anterior, las divisas de paises 10% 1
emergentes resintieron todo el movimiento y presentaron también Peso/délar
correcciones importantes en noviembre. 5% =

Fuente: Banco de México

Peso e Indices de Monedas
Rendimiento 2010

L . 0%
Posicion defensiva del peso

El peso, sin embargo, ain cuando mostré sensibilidad a la especulacion y 5%
llegd a presionarse en la semana hasta niveles de $12.60 pesos por ddlar,
absorbi6 rapidamente lo perdido y la confianza de que finalmente se tomarian -10%

las medidas necesarias para hacer frente a la crisis lo llevaron otra vez a
absorber la mayor parte de lo perdido. En el mes de noviembre de hecho sélo
mostré una depreciacion 1.2%, cuando el promedio general de pérdida contra
el dolar fue de alrededor de 5%.

-15%

-20% -
Dic-09 Mar-10 Jul-10 Oct-10

Lo anterior provoco que la correlacion de los ultimos 30 dias contra las  guente: spMorgan, Banco de México, Banorte
monedas mas representativas se redujera, y en algunos casos fuera menor a
la de los 3, 6 y 12 meses previos. Contra el délar canadiense, no obstante, la
correlacion del peso en el Gltimo mes de operacién sigue siendo la més alta
del dltimo afio, ubicandose por encima de 0.8. Precisamente la divisa
canadiense tan sélo mostré una variaciéon negativa de 0.7%. La posicion
defensiva de tas monedas puede explicarse porque ahora el foco de riesgo no
esta centrado en Estados Unidos. Hay que recordar que en agosto, tanto el
peso, como el ddélar canadiense fueron de los de mayor presion y se
desligaron un tanto de la apreciacion de otras divisa, porque lo que estaba
generando volatilidad era la posibilidad de que la economia americana, de la
que ambos paises son altamente dependientes, entrara en una fase de
desaceleracion mas profunda a la esperada, y de hecho se comenzara a 2.0%
especular con el escenario de “double-dip”.

Peso y ddélar canadiense, rendimiento 2010

10.0% -

8.0% - USD/MXN

6.0% -

4.0% -

0.0%
Ahora que ese escenario esta del todo descartado y que se han tomado las
medidas necesarias para hacer frente a la temida desaceleracion, la reaccién -2.0%

USD/CAD
de las divisas es defensiva a la hora del incremento en volatilidad, y ganadora
en los momentos de mayor confianza en el entorno internacional. El peso -4.0%
sigue siendo de las divisas ganadoras en el acumulado del 2010, al mostrar Dic-09 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10

una ganancia superior al 55 contar el dolar. Si bien ello puede generar
especulacion en torno a que se debieran tomar medidas para frenar la
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apreciacion de la moneda, hay que recordar que con todo el peso sigue
estando casi 205 debajo de los niveles alcanzados en 2008 previos a la crisis
financiera global, por lo que no representa un riesgo en si para la
competitividad.

En lo que se refiere a nuestra proyecciones, si bien se rompié temporalmente
la parte alta de nuestro rango esperado de corto plazo al superar los $12.50
pesos por délar, la posicion mas defensiva del peso y lo rapido que ha
absorbido las pérdidas, nos hacen mantener el escenario de mayor
apreciacion en el corto plazo y reafirmamos nuestra expectativa de cierre de
2010 en $12.00 peso por délar, al mismo tiempo que recomendamos
entonces aprovechar os rebotes para abrir posiciones cortas contra el délar.
Con el comportamiento reciente de los flujos de la tenencia de extranjeros de
deuda gubernamental, al igual que la actividad en la bolsa mexicana de
valores cuyo indice se ubica en maximos histéricos, se hizo mas evidente que
el repunte en el peso no obedecia a una tema de salida de dinero de los
mercados locales, sino simplemente a la respuesta a la volatilidad
internacional.

Flujos a mercados

En el tema de la deuda, de acuerdo con la informacién de Banco de México,
hasta el 20 de noviembre, los extranjeros se mantuvieron firmes en la
posicion y se siguieron ubicando muy cerca de maximos histéricos de
tenencia en alrededor de $550 mil millones de pesos (mmp), lo que en el afio
significa un incremento de $290mmp, el mayor aumento anual por mucho.
Una buena parte de esta posicién esta alojada en los bonos de renta fija, pero
es también destacable el incremento que ha tenido la demanda en los
Udibonos y cetes.

Es destacable que aln cuando practicamente todo noviembre fue de presion
para las tasas de interés locales, no haya habido una salida de dinero, pero
un factor importante a considerar son las ganancias por el “carry-trade”, pues
el diferencial se ha vuelto a ubicar por encima de los 400pb.

Posicién técnica

La posicién técnica de los futuros del peso en Chicago también aporta un
factor de estabilidad para la divisa. Si bien era de esperar que hubiera
correccion en las posiciones netas largas a favor del peso, pues habian
llegado a méaximos de los Ultimos cuatro meses con una lectura por encima de
los $3,500 millones de dolares(mdd), estas han sido muy moderadas y no
han contribuido a magnificar el movimiento negativo de la divisa. Se temia
que como en abril y mayo que las posiciones llegaron a maximos de 2008,
muy por encima de los $4,500mdd, la cobertura de ellas en medio de la
volatilidad provocara un movimiento negativo mas importante para el peso,
pero la reaccién moderada presentada hasta ahora refleja confianza en el
escenario de que la tendencia seguira favoreciendo al peso.

Con la informacién del mercado de futuros de Chicago reportada el viernes,
con datos hasta el martes 30 de noviembre, la posicion neta a favor del peso
se ubico en los $3,200mdd, apenas $200mdd abajo de la semana anterior.

Subasta mensual de opciones

La subasta mensual de opciones de venta de doélares también reflejo
confianza en que la debilidad del peso es pasajera. Como se esperaba la
subasta fue exitosa y se colocaron los $600mdd mensuales, con una
disminucién en la demanda —ya esperada — de $2,266 millones del mes
previo a los $1,890 ahora, y también una baja importante en las primas
maxima, minima y ponderada asignadas.

Dada nuestra estimacion de apreciacion para cierre de afio, esperaos que en
diciembre si pueda ejercerse el total de lo subastado.

28

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Diferencial IRS 10afios México vs. Estados Unidos

900
b

800

700

600

500 2

400

300 386

200 - T T T
Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-10

Fuente: Bloomberg, Banorte

Acumulado anual en la tenencia de extranjeros
en instrumentos de deuda Gubernamental
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Posiciones netas $USD a favor del peso en los

futuros del mercado de Chicago
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

¢ Ante la disminucién en la aversion al riesgo por el tema de Europa,
los mercados accionarios estan retomando la tendencia positiva.

e Ahora la atencién se vuelve a centrar en las expectativas de
mediano plazo.

e Técnicamente, lo probable es que la tendencia positiva se
mantenga, al margen de correcciones temporales en los precios.

Aunque se vivieron dias dificiles, los mercados recuperan terreno poco a poco
volviendo a centrar la atencién en las expectativas de la economia global a
mediano plazo que apoyan el escenario de continuacion de la tendencia
positiva iniciada a finales de agosto.

. L ~ Indice S&P 500, grafica semanal con indicadores
Haciendo un recuento de lo que se esperaba a principios de afio para los

indices, el escenario se ha cumplido casi en su totalidad. En el caso de 1,600 -

Estados Unidos, después de la fuerte alza presentada durante todo 2009, se 1,500 - - 440
estimaba que este afio podria ser de consolidaciéon; con un movimiento lateral o0 ;"e';ﬁjl‘die alza

para absorber excesos y asimilando que el ritmo de crecimiento econémico ' - 340
seria moderado. El catalizador de esta tendencia fue la volatilidad en torno a R0 1

la situacion fiscal de Europa que hasta hoy sigue siendo un factor de freno 1,200 H 240
para los mercados asi como la incertidumbre generada por la posibilidad de 1,100 -

ver una doble recesién luego de que los distintos estimulos monetarios y o p e
Ifiscales expiraran, escenario que no se materializé6. 900 L a0
o]

Lo importante ahora son las perspectivas para el siguiente afio. De acuerdo a 800 1 .
la perspectiva de los estrategas internacionales, segun las diferentes 700 { MACD g}gj:;ffglzg'de
encuestas de Reuters y de Bloomberg, el escenario proyectado es positivo 600 . sobrecompra -160
aunque el rango de objetivos para cierre del afio entrante es bastante amplio. Dic-06 Dic-08 Dic-10

Hay quienes estiman para el S&P 500, el més representativo de la economia
americana, un cierre superior a los 1,500 puntos, lo que lo regresaria a
maximos de 2007. En contraste, los mas pesimistas no vislumbran ganancias,
pues su proyeccion esta muy cerca de los niveles actuales en los 1,200
puntos, todo ello desde luego con base en las proyecciones de crecimiento de
la actividad econémica.

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Técnicamente, las graficas apoyan mas un escenario de alza que de ) .
consolidacion. En los primeros meses del afio mencionabamos que de acuerdo _lndice EMU (Europa) MSCI, grafica semanal

con la formacion de “head & shoulders” invertido conformado por el 160 -
movimiento de baja de 2008 y 2009, el objetivo a alcanzar para el indice en
2010 —y mas en especifico para los meses de agosto y septiembre, se ubicaba 140
cerca de los 1,250 puntos. Si bien la volatilidad retrasé el plazo para el

cumplimento de esta meta, practicamente se llegé hace unas semanas y ello 120
s6lo es un primer objetivo dada la tendencia positiva de mediano plazo
vigente. Hoy no hay este tipo de formaciones pero si existen lineas de

Sin redefinicién

i . 4 > 100 de tendencia
tendencia y resistencias que apuntan a que en 2011, de mantenerse el ritmo
moderado de avance, el indice podria llegar a la zona de oferta potencial en @
los 1,350 puntos, lo que de los niveles actuales significaria un rendimiento
positivo de alrededor de 10%. 60
Por el lado de indicadores de velocidad, ya lo mencionadbamos la semana
pasada, si bien sigue habiendo sefales de fragilidad en el movimiento de o ! !
Dic-06 Dic-08 Dic-10

corto plazo, pues algunos mantienen la direccion negativa, la sefial en
términos semanales es al alza y muestra que, para llegar a los niveles de
sobre-compra extrema observados en los primeros meses de 2010 (que  Fuente: Bloomberg, Banorte.
generalmente preceden a las correcciones fuertes o periodos de consolidacién

prolongados como los que se presentaron de abril a agosto) aun hay un

amplio margen de avance para el indice.
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Cabe mencionar que para los indices europeos, la perspectiva para el 2010
era similarmente optimista pues también se proyectaba una consolidacion del
crecimiento econdmico, sin que hubiera desde luego perspectiva de crisis
fiscal. Hoy, el escenario de crecimiento se ha cumplido pero todos los
problemas fiscales han provocado que apenas unas cuantas bolsas de la
regibn mantengan una tendencia positiva. La mayoria de los indices no han
logrado superar a los maximos establecidos en abril, impidiendo con ello que
técnicamente se vuelva a confirmar la tendencia al alza de mediano plazo. De Indice Latinoamérica MSCI, gréafica semanal
hecho, hasta ahora, sélo el indice de Alemania tiene confirmado realmente el

escenario positivo. Sin que se haya definido la tendencia de alza de largo 5600 Linea de alza L 2500
plazo, es dificil hacer una proyeccidon técnica, pues uno de los indices SHD QIR
representativos de la regién calculado por MSCI, tan sélo muestra un 4,600 - - 2000
movimiento lateral en un amplio rango. 4,100 - 1500

3,600 -
Dentro de los emergentes, Asia y Latinoamérica eran los de mejor proyeccion L 1000
para el 2010. Hasta ahora se ha respondido a esta expectativa, aunque el ST
desempefio reciente mas moderado del mercado brasilefio, que tiene un peso 2,600 - - 500
muy importante en el indice de Latinoamérica, ha provocado que en el 2,100 Lo
rendimiento acumulado del afio, la regidon sea la de menor ganancia. No 1,600 - N——
obstante, hacia delante la expectativa sigue siendo positiva desde el punto de MACD alzaylejosde | _500
vista técnico. 1,100 sobrecompra

600 T T -1000

La tendencia de alza de largo plazo en el indice de la regiéon calculado por Dic-06 Dic-08 Dic-10
MSCI esta confirmada por maximos muy superiores a los observados en el
mes de abril, al mismo tiempo que ya sOlo queda una referencia de  giente: Bloomberg, Banorte.
resistencia o zona de oferta potencial, formada por los maximos de 2007. La
correccion reciente parece ser s6lo un descanso dentro de la tendencia
positiva, pues los indicadores de velocidad semanales mantienen la direccion
al alza y aun les queda margen para llegar a los extremos riesgosos de sobre
compra extrema.
El indice de México, incluido en el de la regidon desde luego, sigue destacando
en el rendimiento y en_la_tendencia presentada I'?asFa_ ahora, pero realme_nte Indice de la Bolsa, gréfica semanal
estd cerca de los objetivos proyectados a principios de 2010. El nivel =
promedio esperado por los analistas lo ubicaban cerca de la zona de los R0 et [ Sum
37,000 que hace unos dias superd. Para el 2011 se tiene proyectado un 35,600 -
objetivo de alrededor de 41,000 puntos, aunque no seria de extrafar que [ 7000
dada el alza presentada recientemente se comenzaran a revisar 30,600 1
positivamente estas proyecciones. 25,600 - - 5000
Técnicamente, los indicadores de mediano plazo y el ritmo de alza presentado 20,600 - - 3000
durante todo el afio, apuntan a que el 2011 también sera de ganancias, 15,600 -
aunque no se descarta que el ritmo de avance sea mas moderado, pues los - 1000
indicadores de velocidad ya estdan mas cerca de la sobre-compra extrema 10,600 _
comparado con las gréficas de otros paises y regiones. No obstante, aunque 5600 | MacD e S
pareciera dificil pues es muy acelerado, de mantenerse el ritmo de avance y ' Ecbecomprd
con la linea de alza vigente, la proyeccién técnica lo ubicaria cerca de la zona 600 r . -3000

de 43,000 puntos a finales del siguiente afio. Dic-06 Dic-08 Dic-10

En general, entonces, aunque no se puede descartar que la volatilidad se
vuelva a hacer presente, los episodios de correccion en las bolas
probablemente sean acotados y de caracter temporal como en dias previos,
mientras que el escenario mas probable es de continuacién de alza. El riesgo
mas importante para este escenario es que se empiece a especular
nuevamente con una desaceleracion econémica global importante, aunque en
meses recientes ya quedod claro que los gobiernos haran todo lo posible para
apuntalar a la economia, inyectando aun mayor liquidez en caso de ser
necesario.

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 23/Nov/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Camb_io mes Camt?io ano
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 607,259 612,932 604,065 -0.9 0.5
Cetes 79,686 86,066 88,322 -7.4 -9.8
Bonos 271,577 272,041 264,744 -0.2 2.6
Bondes o o 10,995 - -
Bondes D 13,495 9,267 18,397 45.6 -26.6
Udibonos 242,502 245,558 221,607 -1.2 9.4
Valores IPAB 37,418 38,678 37,569 -3.3 -0.4
BPA's 902 1,011 4,937 -10.8 -81.7
BPA182 34,215 34,178 29,590 0.1 15.6
BPAT 2,302 3,489 3,042 -34.0 -24.3

Fuente: Banxico

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

. . ~ . Cambio mes Cambio afio
ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 570,243 526,828 303,279 8.2 88.0
Cetes 87,556 62,271 9,076 40.6 864.7
Bonos 457,745 445,695 282,399 2.7 62.1
Bondes o] 6] ] 0.0 0.0
Bondes D 3,054 2,961 418 3.1 631.0
Udibonos 4,877 3,566 2,642 36.8 84.6
Valores IPAB 483 505 391 -4.3 23.5
BPA's 94 107 171 -12.8 -45.1
BPA182 87 169 19 -48.1 365.4
BPAT 302 229 202 32.1 49.6
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 23/Nov/10
. . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 295,447 301,036 191,107 -1.9 54.6
Cetes 32,347 42,413 74,915 -23.7 -56.8
Bonos 169,697 168,217 52,486 0.9 223.3
Bondes 0o 0o 87 -- -100.0
Bondes D 70,920 69,436 55,118 2.1 28.7
Udibonos 5,010 4,703 1,972 6.5 154.0
Valores IPAB 73,035 68,584 44,241 6.5 65.1
BPA's 14,338 15,025 11,294 -4.6 27.0
BPA182 38,017 27,156 12,185 40.0 212.0
BPAT 20,680 26,402 20,763 -21.7 -0.4
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 - 450 -
700 4 400 - Extranjeros |
| 350 +
600 Siefores v 300
500 - b .
250 - .
Siefores
200 -
150 7 Bancos
- 100 -
100 =" Eiranjeros 50
0 T T T T T 0+ T T T T T
Ene-05 Mar-06 May-07 Jul-08 Sep-09 Nov-10 Ene-05 Mar-06 May-07 Jul-08 Sep-09 Nov-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 18/Nov/10

Fechade _Total en . L
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)

Dic-10 72,085 1.4% 27.4% 27.3% 44.0%
Jun-11 35,347 59.3% 18.9% 33.8% -11.9%
Jul-11 22,320 4.6% 1.4% 69.6% 24.4%
Dic-11 92,456 30.6% 8.8% 22.1% 38.5%
Dic-12 79,148 23.5% 51.5% 14.0% 11.0%
Jun-12 78,047 39.6% 34.6% 25.2% 0.6%
Jun-13 63,637 26.1% 23.7% 42.8% 7.4%
Dic-13 56,582 30.5% 42.3% 10.9% 16.3%
Jun-14 33,915 6.9% 18.0% 37.3% 37.8%
Dic-14 87,097 14.5% 45.2% 23.9% 16.4%
Jun-15 35,869 23.8% 26.2% 34.7% 15.3%
Dic-15 41,026 13.4% 69.6% 18.8% -1.8%
Dic-16 51,990 6.7% 49.7% 34.4% 9.2%
Dic-17 69,256 4.7% 61.0% 19.0% 15.4%
Dic-18 41,854 2.4% 45.8% 17.2% 34.7%
Jun-20 80,966 2.1% 36.7% 44.8% 16.4%
Dic-23 25,813 0.3% 70.1% 19.7% 9.9%
Dic-24 85,850 0.7% 47.8% 37.8% 13.7%
Jun-27 88,124 1.4% 23.5% 54.2% 20.8%
May-29 59,726 10.1% 8.8% 65.1% 16.0%
Nov-36 59,167 4.0% 34.9% 48.9% 12.3%
Nov-38 46,544 3.0% 12.4% 67.9% 16.7%
Total 1,306,820 14.1% 34.7% 34.0% 17.1%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion . capacidad total . Méaximo Minimo
Vencimiento al  02-Dic-10 02-Dic-10 P cortos 01-Dic-10 25-Nov-10 04-Nov-10 3 meses 3 meses
02-Dic-10
Dic-10 64,113 0 0% 0 0 428 1,182 0
Jun-11 56,381 4,900 30% 4,900 4,857 4,807 5,817 4,807
Jul-11 23,340 0 0% 0 1 0 35 0
Dic-11 131,306 7,534 19% 7,649 6,162 6,259 7,649 6,008
Jun-12 114,164 3,089 9% 3,004 2,853 4,046 4,783 2,742
Dic-12 100,639 2,591 8% 2,525 1,091 701 2,591 0
Jun-13 91,402 1,169 4% 1,130 386 0 1,169 0
Dic-13 80,499 14 0% 460 310 37 813 0
Jun-14 36,403 150 1% 514 0 0 517 0
Dic-14 100,746 1,480 5% 1,400 1,450 1,393 3,055 1,100
Jun-15 44,844 844 6% 180 350 0 1,420 0
Dic-15 46,447 2,378 17% 2,088 2,276 2,601 4,007 2,088
Dic-16 56,009 2,892 17% 3,666 3,662 2,604 3,884 1,362
Dic-17 70,748 919 4% 899 2,635 1,862 2,969 879
Dic-18 43,310 2,270 17% 1,915 2,667 2,328 3,182 1,755
Jun-20 83,336 681 3% 783 360 1,030 5,160 13
Dic-23 26,010 961 12% 971 1,041 990 1,380 961
Dic-24 91,291 8,757 33% 9,317 10,623 8,748 11,484 7,064
Jun-27 89,585 1 0% 150 815 550 1,682 1
May-29 69,978 3,185 15% 3,499 780 644 3,499 0
Nov-36 62,038 1,109 6% 1,370 900 358 1,370 241
Nov-38 57,055 4,825 29% 5,905 3,940 1,803 5,905 437
Total 1,539,642.5 49,748.6 52,323.9 47,157.6 41,190.1

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
03/Dic/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -12 -14 -43 2
Cetes 6 meses -vs- fondeo -2 1 -27 22
Cetes 12 meses -vs- fondeo -3 -5 -22 44
Bono M 3 afios -vs- fondeo 77 78 24 217
Bono M 5 afios -vs- fondeo 143 139 75 286
Bono M 10 afios -vs- fondeo 219 228 150 331
Bono M 15 afios -vs- fondeo 239 247 181 352
Bono M 20 afios -vs- fondeo 290 298 229 379
Bono M 30 afios -vs- fondeo 319 328 263 393

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
03/Dic/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 3 17 -4 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 7 7 -8 19
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 11 10 -11 38
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 18 17 -11 65
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 47 49 4 134
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 84 89 29 189
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 117 123 53 225
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 143 149 74 255
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 186 192 118 291
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 224 229 159 329
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 301 303 231 378
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

03/Dic/10 anterior anterior anterior

3 afios 31 41 32 8
5 afios 23 41 26 5
7 afios 39 53 46 19
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 28 32 35 34
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 13 4 13
20 afios 34 35 28 35

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 03/Dic/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.16 0.00 -0.07 -0.06 -0.07 0.04 -0.17 -0.12 -0.20 -0.17 -0.04 0.08 -0.12
Cetes 28 dias - -0.06 0.08 0.14 0.16 -0.03 0.05 0.02 0.17 0.12 -0.04 0.06 -0.07
Cetes 91 dias - 0.03 0.05 0.01 -0.09 0.03 0.08 0.13 0.04 -0.03 0.00 -0.05
Bono M 2 afios - 0.44 0.42 0.16 0.01 0.01 -0.06 -0.13 -0.25 0.04 -0.02
Bono M 5 afios - 0.86 0.09 0.02 0.12 0.15 0.12 -0.38 0.04 0.10
Bono M 10 afios - 0.10 0.07 0.20 0.22 0.17 -0.35 0.05 0.11
CDS Mex 5 afios - 0.05 -0.04 -0.20 -0.29 -0.61 0.58 -0.45
US T-bill 3 meses - 0.21 0.22 0.13 -0.12 0.00 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.50 0.45 -0.20 -0.17 0.12
US T-note 5 afios -- 0.92 -0.15 -0.21 0.13
US T-note 10 afios - -0.09 -0.33 0.22
EMBI Global - -0.29 0.29
USD/MXN - -0.55

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 03/Nov/10

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

Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.26 0.04 -0.03 -0.04 -0.06 0.08 -0.01 0.03 -0.17 -0.15 -0.05 0.06 -0.05
Cetes 28 dias - -0.11 -0.03 -0.01 -0.05 0.04 -0.02 -0.17 -0.05 -0.01 -0.05 0.07 -0.16
Cetes 91 dfas - -0.02 -0.05 -0.02 -0.09 -0.06 -0.03 -0.01 -0.08 0.06 0.05 -0.06
Bono M 2 afios - 0.16 0.12 0.01 -0.05 -0.01 -0.05 -0.06 -0.03 -0.15 0.05
Bono M 5 afios - 0.83 0.02 0.02 0.05 0.12 0.13 -0.20 0.03 0.09
Bono M 10 afios - 0.02 0.07 0.04 0.17 0.17 -0.20 0.02 0.09
CDS Mex 5 afios - 0.02 -0.12 -0.30 -0.36 -0.64 0.61 -0.51
US T-bill 3 meses - 0.18 0.12 0.06 0.03 0.01 0.01
US T-bill 1 afio - 0.31 0.31 -0.01 -0.15 0.19
US T-note 5 afios - 0.94 0.04 -0.33 0.23
US T-note 10 afios - 0.06 -0.44 0.32
EMBI Global - -0.36 0.41
USD/MXN -- -0.59

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 03/12/2010 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.64 0.47 0.60 0.73
Croacia USD/HRK 0.51 0.64 0.52 0.51
Eslovaquia USD/SKK 0.56 0.68 0.54 0.52
Hungria USD/HUF 0.61 0.71 0.62 0.65
Polonia USD/PLN 0.69 0.72 0.67 0.73
Rusia USD/RUB 0.68 0.54 0.45 0.52
Sudafrica USD/ZAR 0.77 0.73 0.72 0.75
Chile USD/CLP 0.21 0.38 0.29 0.29
Malasia USD/MYR 0.43 0.18 0.16 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.83 0.75 0.82 0.78
Zona Euro EUR/USD -0.56 -0.67 -0.54 -0.52
Gran Bretafia GBP/USD -0.62 -0.53 -0.43 -0.45
Japén USD/JPY -0.22 0.06 -0.23 -0.35
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Estrategia en Acciones

e La influencia externa persiste como principal determinante en la
tendencia del IPC.

Con un flujo de informacién econémica mucho menor en estos dias,
la semana se presta para reacomodos de corto plazo en el mercado
de capitales.

Revisamos el rango estimado de corto plazo para el IPC, a niveles
de entre 36,500 a 38,000 puntos.

Considerando el objetivo de 41,500 para 2011, creemos que arriba
de los 38,000 en el corto plazo seria conveniente tomar utilidades.

e Aunque 2011 se perfila como un afo positivo para las utilidades de
las empresas en México, el caso de Brasil luce mucho mejor. La
competencia por flujos de inversiéon en cartera tendria que ser
ganada por el Bovespa, huevamente.

La valuacion del IPC resulta comparativamente barata frente a
mercados desarrollados, mas no es asi en contraste de otros
mercados emergentes.

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
incremento de 0.8%o, -54pb menor que el desempefio del IPC.

Perspectiva semanal

Cede el peligro de la crisis de deuda europea. La influencia externa ha
sido todavia el factor determinante sobre la tendencia de corto plazo en
nuestro IPC, principalmente la aparente resolucion de la amenaza de contagio
en la crisis de deuda europea, mediante la disponibilidad de recursos evidente
en la colocacién de deuda de Espafia, asi como el compromiso del Banco
Central Europeo por mantener hasta el 1T11 los mecanismos extraordinarios
para proveer liquidez al sistema bancario, esto tras la reunion de su Consejo
de Gobierno a finales de la semana.

Asimismo, el frente econémico en EU aporta su granito de arena al corroborar
el avance en la evolucion econdmica, que si bien no resulta lo robusta que
seria deseable—en especial tras la decepcién de las recientes cifras de
empleo—, si sefiala una expansién que al menos resulta bien recibida por los
mercados.

Y las utilidades seguiran creciendo. Sobre las empresas, el punto de vista
de los inversionistas sigue mejorando, algo que no ha sido traslapado
totalmente al mercado de dinero. El beneficio de los programas de austeridad
y optimizacién operativa que hasta ahora ha sido parte fundamental del
crecimiento en utilidades de las empresas, se prepara a apalancarse con la
eventual mejoria en el poder de compra del consumidor y el consecuente
crecimiento en inversién, comercio internacional y gasto personal; la mesa
esta puesta para que 2011 sea todavia mejor, hablando en la generaciéon de
utilidades de las empresas.

Con esto en mente, creemos que conviene considerar el posicionamiento del
IPC frente a sus similares internacionales, no sélo en términos de atraccion
de capital por la perspectiva econdmica misma, sino por la valuacién relativa
y el abaratamiento que en 2011 se espera que tenga el agregado de
emisoras que cotizan en BMV, una vez incorporada la perspectiva de
utilidades para dicho periodo. El balance, si bien positivo, no desprende una
ventaja comparativa para el IPC, lo cual es natural, dado que la caracteristica
defensiva que hace una semana comentabamos—Ila mayor cercania a la
economia norteamericana—es también un elemento que resta brillo a los
esfuerzos por dinamizar el mercado interno, renglon en el que otras opciones
de inversién, primordialmente Brasil, ofrecen un perfil mas interesante.
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Variables

Nivel Actual 37,385.91

Nivel Objetivo 2011 41,500.00

Maximo 12 meses 37,399.47

Minimo 12 meses 30,368.08

Indice de la Bolsa
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Asi, si analizamos el posicionamiento actual y la evolucidon estimada de los
mudaltiplos comparativos entre el IPC (P/U 17.8x), Bovespa (P/U 14.0x) y
algunos de los principales mercados de valores de la regién, observamos que
el abaratamiento del IPC no es particularmente fuerte, aunque ciertamente  Abaratamiento P/U 2011e, muestra IPC
ya de entrada el valor relativo de los multiplos si es mas interesante en

nuestro caso y el de Brasil, obedeciendo a la naturaleza “emergente” de TVAzica ——
nuestras economias. El mensaje central que esto conlleva es simple; nuestro GCZ’;S =
mercado debera seguir siendo receptor de fondos de cartera, pero la Alfa m
competencia por los flujos de capitales serd ganada por el mercado de Telmex |
valores Brasilefio. Gmodelo -

AMX |
Se abarata México, pero mas Brasil. Mientras que el mdltiplo P/U del IPC 2?:; =
se estima que se abarate 11% durante 2011, en el caso de Brasil la Kimber -
estimacion del consenso de mercado sefala una reduccion de 24%. Este Femsa |
abaratamiento en la valuacién del IPC se encuentra en linea con nuestro GFinbur —
objetivo fundamental de 41,500 puntos para final de 2011, el cual si bien ain Csoor:;;i =
al dia de hoy ofrece un rendimiento potencial interesante, de mantenerse la Mexchem —
tendencia reciente eventualmente deberemos recortar exposicion por un Walmex |
agotamiento de corto plazo del mismo. Consideramos que en caso de que el Ara —
IPC rebasara los 38,000 puntos en el corto plazo, seria conveniente revisar la 2‘::';2 =
exposicion al mercado y concentrarnos en las emisoras que ofrecen mayor Geo e
potencial, anexas en la grafica adjunta. En el muy corto plazo hemos revisado GFNorte I
nuestra expectativa para el IPC, estableciendo un rango de 36,500 a 38,000 Homex —
como nuestro escenario mas probable para las semanas préximas. Gr:;:':i:g =

Urbi |
Empresas comerciales... jMuy Navidefias! El Ultimo trimestre del afio, Lab I
particularmente el Gltimo mes, suele ser el mas activo para las empresas ICA I
comerciales. Las festividades de navidad y afio nuevo significan para las ICH | _ T
cadenas comerciales la realizacion del 30% de sus ventas totales del afio, de _60% -40% -20% 0%  20%

ahi que muchas de sus estrategias mercadoldgicas se intensifiquen en esta

temporada. Cabe sefialar que las dos Ultimas semanas previas a la navidad y  Fuente: Banorte Analisis Fundamental, Bloomberg
en las que se realizan compras de péanico por parte del consumidor, suelen

ser las ventas claves, ya que es en las que se da el mayor desplazamiento de

productos.

Para este cierre de afio las empresas comerciales esperan un positivo
desempefio en ventas, luego de venir de un periodo de bajos niveles de Rendimiento esperado a 2011, muestra IPC
ventas que inicid6 desde 2008, afio fatidico para las empresas en el que con

base en las cifras de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicios iz
(ANTAD), las ventas a unidades iguales retrocedieron 10.7% en diciembre y Arca
finalizaron el afio con caidas de 1.7%. En 2009, si bien las ventas a unidades GFinbur
comparables mostraron recuperacién de 6.0% en diciembre, de forma S
acumulada el crecimiento fue apenas de 0.8%. Para 2010, las empresas no
esperan un crecimiento espectacular, pero si en linea con la recuperaciéon del TvAzca
pais. De acuerdo con nuestras estimaciones, las ventas a unidades iguales Gl
creceran 10% durante diciembre, mientras que de forma acumulada Mexchem
estimamos un avance de 4.5%. En ventas totales para el siguiente afo Gap
esperariamos un crecimiento de 11%. De hecho, para el ultimo trimestre del el
afio esperamos un crecimiento de forma interanual de 3.2% en las ventas de
las tiendas de autoservicio, que seria el mas alto del afio. IPe

Soriana
Nuestra expectativa se sustenta en la tendencia que han mantenido los Axtel
principales indicadores econémicos, y los sefialamientos de nuestro equipo de Gmexico
economia en el que estiman un buen desempefio de la demanda interna Asur
durante el 4T10 y con ello un mayor dinamismo del gasto de las familias. En
este sentido, nuestros economistas se mantienen optimistas de los datos Femsa
revelados en materia de empleo, donde estiman una creacién de 800 mil Lab
plazas de trabajo para 2010, superando con ello los niveles previos a la crisis. ICA
Asimismo, esta perspectiva incorpora el sostenimiento positivo de los niveles Geo
de confianza del consumidor, ubicada al cierre de noviembre con cifras

-20.0% 0.0% 20.0% 40.0%

desestacionalizadas en 90.4pts. A lo que se suma la expectativa de los
consumidores que esperan mejores condiciones para sus familias en los
proximos 12 meses. Adicionalmente, las sefiales de reactivacion del crédito,
en particular el crédito al consumo, mismo que ha venido mostrando sefales

Fuente: Banorte Andlisis Fundamental, Bloomberg
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de mejoria consistentemente, al registrar al tercer trimestre del afio un
crecimiento de 6.0%, y que mantiene una tendencia de recuperacion desde
mayo. Todos estos factores han venido favoreciendo, y favoreceran, el
desemperio futuro del gasto interno.

Asi, con base a estas perspectivas y con el fin de combatir la debilidad de las
cifras en los Ultimos dos afios, las empresas de retail han convertido, durante
este dltimo trimestre del afio, en un campo de batalla al sector, en materia
promocional.

Las empresas comerciales en el que ubicamos a Walmex, Soriana, Comerci y
Chedraui, han venido impulsando el espiritu navidefio desde meses antes
(octubre) con diversas estrategias, aunque dejando las mas agresivas para el
mes de diciembre. Dentro de las promociones que encontramos en las
diferentes cadenas destacamos la de Chedraui, que busca impulsar sus
ventas regresando el 5% de las compras que se realicen a través de
monedero electrénico. En el caso de Comercial Mexicana, ofrece mejorar el
precio en juguetes que tenga la competencia y adicionalmente regresa un 5%
a las compras en este departamento. Walmex, ademéas de su campafa
permanente de precios bajos, sostiene diversas promociones en sus tiendas
entre las que destaca la publicidad en Bodega Aurrera en la que ofrece “la
navidad que siempre sofiaste”, ubicando diversos articulos a un precio fijo de
9.90 pesos. Soriana, por su parte, ofrece descuentos, promociones de 3x2 y
reembolso de dinero electrénico en diversos articulos. A las estrategias
especificas, cada una de las tiendas ofrece productos a meses sin intereses,
utilizando todas las tarjetas de crédito, y un descuento adicional si la compra
se hace con la tarjeta de la tienda. También se observan estrategias de
ampliaciones de horario y devoluciones de impuestos en las compras.

En el caso de las tiendas departamentales, (Sears, Liverpool y Palacio de
Hierro, Gfamsa, Elektra) sostienen diversas estrategias como la de “compra
hoy y comienza a pagar en febrero del siguiente afio”, ventas nocturnas,
devoluciones en monedero electrénico, dias de descuento en determinado
departamente, etc. La intensién es capturar la atencién del consumidor que
en estas fechas estara recibiendo bonificaciones de fin de afio.

Notamos que en algunas empresas las estrategias comerciales sacrifican algo
de rentabilidad, lo anterior con el fin de mantener el trafico de clientes y
tratar de mantener el ticket promedio. El resultado final debera no sdélo de
incrementar sus ventas sino de sostener su participaciéon de mercado.

En nuestra opinion, las empresas enfrentan en esta ocasién a un consumidor
cauteloso por un escenario que sigue con el sabor que ha dejado la crisis
reciente y en la que la recuperacion aun esta por verse en sus bolsillos.

Nuestra actual recomendacién para el sector es COMPRA. Lo anterior
con base en el escenario optimista que sostiene nuestro equipo de economia
para el PIB de México, crecimiento de 3.5% y recuperaciéon del consumo
privado. En nuestra opinién, el sector comercial en México es atractivo por su
capacidad de crecer a tasas por arriba de la economia y el potencial de
crecimiento que sostiene. El potencial de expansion con base en datos de
Nielsen. La consultora estima que el mercado se encuentra fragmentado en
un 40/55 entre el canal tradicional y el moderno. Denominando tradicional al
que ocupan las tiendas de la esquina y las ventas en mercados publicos. El
canal moderno engloba el que desarrollan las cadenas comerciales. El
consumidor en México que se encuentra en evolucién al migrar de un
esquema tradicional a un canal moderno. La tasa a la cual el consumidor
podria transformar sus patrones de consumo estan relacionados con la
mejora en su poder adquisitivo. Adicionalmente, las exigencias de una vida
urbana y un consumidor con menos tiempo disponible es un incentivo
adicional a buscar opciones donde en un solo punto se satisfagan sus
necesidades.

Para las empresas comerciales, México ofrece un mercado joven en el que
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40% de una poblacién de méas de 115 millones de habitantes tiene menos de
40 afios. Las empresas creen que la juventud del mercado en conjunto con la
recuperacion en el poder adquisitivo de los consumidores y las caracteristicas
demograficas del pais conducirdA a un incremento en el ndmero de
consumidores y beneficiaran al sector en el corto y largo plazo.

Hacia adelante, la tendencia de los consumidores es la de realizar sus
compras en supermercados estandarizados y cadenas de hipermercados, ya
que estos formatos modernos les ofrecen un valor agregado al obtener una
mayor variedad de mercancias, mejores precios—debido al poder de compra
de estas cadenas—y la comodidad de efectuar todas sus compras en un solo
punto.

Nuestras favoritas en Autoservicios: Del grupo de empresas listadas
nuestra favorita es Walmex, por la sana posicion financiera que presenta, y la
estrecha relacion que tiene con sus proveedores lo que le permite poder
atacar al consumidor en todos sus frentes. Desde la parte del alimentos
bésicos hasta electrénicos.

Resalta la capacidad de adaptacién que ha venido mostrando la compafiia al
menor ingreso disponible con intensas campafias de bajas en precios y
esfuerzos promocionales de ventas a crédito sin intereses en algunos
formatos.

Hacia adelante estimamos que se beneficiara de la reactivacion del consumo.
La compafiia ofrece ademas el atractivo de pagos de dividendos y cero nivel
de deuda. Mantenemos nuestra vision de COMPRA con un precio objetivo de
MXN 39.00 pesos para 2011.

Estimamos que Soriana, Comerci y Chedraui tendran un positivo crecimiento;
no obstante, creemos que el escenario competitivo significara un retroceso en
margenes (50 puntos en promedio) por mayores gastos publicitarios.

Chedraui, hasta la fecha ha mostrado ser un fuerte jugador en el mercado,
los resultados de la emisora se mantienen firmes, con base no sélo en la
estrategia de precios sino en ganancias de participacion de mercado, mismas
que consideramos han aprovechado la debilidad de jugadores como Comerci
y del canal no tradicional (tiendas de abarrotes y tianguis). Actualmente no
tenemos cobertura sobre esta emisora.

Soriana. Creemos que la estrategia utilizada por la empresa logré hacer
frente a la competencia y recuperar participacion de mercado este afio. Hacia
adelante los resultados de la compafiia seran mejores, con base a la
perspectiva de recuperacién que estimamos presenta la demanda interna.
Adicionalmente, vemos fortaleza en las ventas de la compafiia con base a un
mejor desempefio en el tréfico a sus unidades y ticket de compra.
Mantenemos nuestra recomendacion a COMPRA con un Precio Objetivo 2011
en Ps43.00.

Comerci, actualmente nuestra recomendacion esta bajo revision. A pesar de
que estamos observando una empresa con un desempefo positivo en ventas
para el cierre de afio y 2011, el principal obstaculo que le vemos es la
situacion financiera, en la que la mayor generaciéon de flujos para el siguiente
afio, debera ser en aportacion al pago de los pasivos por derivados contraidos
en 2008. Si bien es cierto, la empresa ha dejado atras el fantasma de la
quiebra, hacia adelante el escenario nos parece complicado y pagariamos por
ver al menos en el corto plazo.

Comerciales Perspectivas para 2011. De acuerdo con las cifras dadas a
conocer por la ANTAD, en octubre de 2010 las ventas a tiendas comparables
(aquellas con mas de un afio en operacion) aumentaron 7.4% en octubre de
2010 y 13.4% a tiendas totales. Asi en los primeros 10 meses del presente
ano, los aumentos han sido de 3.7% y 9.4%, respectivamente. Para el cierre
de afio espera que sus asociados concluyan el presente afio con crecimientos
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de 3.5% en ventas a tiendas iguales y 9% a totales. Ademas, de manera
preliminar anticip6 para el 2011 incrementos de 2.7% y 7.5%,
respectivamente. Las estimaciones preliminares de la ANTAD se ubican por
debajo de nuestras expectativas tanto para el cierre de 2010, donde
esperamos un crecimiento de 4.8% en VMT y de 10.8% en ventas totales.
Para 2011, estimamos un crecimiento en unidades iguales de 5% en VMT y
de 12% en Ventas Totales. Nos mantenemos optimistas del caréacter
defensivo del sector y de la recuperaciéon econémica y de las estrategias
promocionales para incentivar el consumo que detonaran las empresas.

Analisis de Empresas

AMERICA MOVIL: Viendo hacia otros horizontes fuera de América
Latina.

En la semana, algunos medios de comunicaciéon informaron que AMX habria
adquirido las bases de licitacion para comprar una participacion de la

telefénica serbia Telekom Srbija (TS), valuada en alrededor de US$3,200
millones. AMX - Telekom Srbija

Nueva estructura accionaria posterior a la venta
Telekom Srbija es 80% propiedad del gobierno de Serbia, mientras que el
20% restante lo detenta Hellenic Telecommunications Organizations (OTE), la
compafiia de telecomunicaciones mas grande de Grecia, la cual a su vez, es SRBIJA Comprador
controlada por Deutsche Telekom (con un 30% de su capital social). TS
provee servicios de telefonia movil, fija, banda ancha y TV de paga. Tiene
una participacion de mercado del 60% en Serbia (otros competidores son beutsche
Telenor con 29% y VIP Mobile con el 11% restante), y presencia en Bosnia / 30%
Herzegovina (40%) y Montenegro (26%b).

[ | | I

TELEKOM 51%

El gobierno serbio ha ofrecido vender el 51% de su participacién en TS, en

una operaciéon que podria ascender a US$2,250 millones aproximadamente. OTE Poblacién Gobierno Z;f;?e’g
Entre los interesados en esta compafiia, también se encuentran Telekom 206 = 7.48% 6.52%

Austria, Deutsche Telekom, France Telecom, Orascom y Turk Telekom, entre
otros. La fecha limite para presentar sus posturas es el préoximo 10 de
diciembre, mientras que la transacciéon se estima concluya en el primer
trimestre de 2011. Referente al resto del capital social de TS, la empresa
estaria distribuyendo el 6.52% de sus acciones entre sus empleados actuales
y ex trabajadores, 15% seria transferido, de forma gratuita, a los ciudadanos
de dicho pais, y el 7.48% restante quedaria en manos del gobierno, sin dejar
de lado el 20% que ya posee OTE.

Fuente: Banorte

Como lo mencionamos anteriormente, AMX ha expresado abiertamente su
interés de incursionar en otros mercados fuera de Latinoamérica.
Consideramos que Europa representa una atractiva oportunidad para
cualquier postor, ante la dificil situacion econdmica por la que atraviesan
algunos paises de esta region, y lo cual puede dar pie a que surjan atractivas
ofertas. A pesar de que Serbia se encuentra afectada financieramente
hablando por esta situacion, representa un mercado interesante por contar
con una poblacién, en su mayoria, de personas jovenes. No obstante, habra
que esperar a ver cual sera la mejor oferta y el valor real al que se estaria

ALSEA: Aperturas por marca en México

vendiendo este porcentaje de TS, aunado a que OTE incurra o no en algin >0 OPPl RGN

recurso para que se le diera cierta preferencia al ya contar con una parte del 40

capital social de Telekom Srbija. 20

Alsea: Acelerara expansion en 2011. 20

En encuentro con analistas, directivos de la empresa dieron a conocer el plan 10

de expansion para el siguiente afio y los proximos 5 afios, por mercado B = [ [ | [ |

sefialaron los siguientes puntos: 0 @ ° > o < o
£ £ 2 = N s

A) El crecimiento en México estara basado en tres ejes: 1)) Expansion § E E.’, © ; &}

organica, en la que pretende llegar a 1,427 unidades hacia el 2014; 2) La @ @ 8 &

marca de mayor crecimiento anual serd Starbucks Coffee México, que para el
2013 sera la marca mas grande en numero de unidades, al llegar a 500
tiendas por encima del proyectado para Dominos de 431 unidades. 3) para el

Fuente: Reporte de la empresa
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segmento de Casual Dining, en el que se ubican las tiendas de Chilis”s, PF
Changs y California Pizza, estima crecimientos de mas del doble en nimero
de unidades en los siguientes 4 afos.

B) Latinoamérica, la estrategia es pasar de 137 a 283 unidades hacia el 2014  ALSEA: Apertura de unidades
en este mercado con base el siguiente plan de expansion: a) la marca con  rgmato 2010 2011 2012 2013 2014
mayor crecimiento en Sudamérica sera Starbucks Coffee, realizando la

) ; ! Domino’s -12 6 4 4 4
apertura en Argentina con un promedio de 18 unidades por afio, con lo que ——— - = = 0 =
pasaria de un total de cafeterias de 29 al cierre de 2010 a 110, Burger King ;

en el mismo pais aceleraria su expansién desde las 51 unidades actuales a 82  BurgerKing 2 4 3 3 3
tiendas, en los siguientes 5 afios, en Colombia buscaria llegar a 39 Domino”s  Chili’s 2 4 2 2 2
Pizza desde las 21 unidades actuales; b) para el 2014 Sudamérica California Pizza 2 5 5 5 5
representard mas del 20% del total de las unidades de Alsea. C) para estd  PFChangs 3 5 2 4 5

region tiene proyectada una tasa compuesta de crecimiento anual entre “09

y “14 es cerca del 20%. Total México 28 74 69 68 69

C) Otro pilar de crecimiento de la comparfia seran las adquisiciones Sudameérica zl . e = =

potenciales, el segmento que continda atractivo y con mayor generacion de

valor es casual dinning, en este nicho explora desde la comida mexicana Totalaperturas 499 115 105 105 101
hasta nichos de comida saludable.

Fuente: Reporte de la empresa

Expectativas 2011. Para el siguiente afo, los directivos tienen proyectado

inversiones de Ps1,300 millones, y la apertura de 115, lo anterior seria el

doble de lo que teniamos estimado. La empresa estaria reacelerando la

expansion misma que contuvo desde 2008. Con respecto a numeros, espera

crecimientos de doble digito en ingresos y EBITDA. De acuerdo con nuestros

estimados, esperamos un crecimiento de 14% en ingresos y de 18% en

EBITDA, con un margen de 11.5%. Adicionalmente, consideramos un

crecimiento de 7.0%. El 90% de la inversion del siguiente afio sera financiada

con recursos propios y que hacia adelante el fondeo sera una combinacion de

flujos de la empresa y deuda. ALSEA: Precio de la accién

(pesos)
¢ltalianni” s? Con respecto al litigio que la empresa sostiene con respecto a la @ B D
adquisiciéon de los 37 restaurantes Italianni”s, los directivos no dieron e L T
mayores detalles. Estiman que este sigue siendo un proceso que tardara 14
cuando menos unos 9 meses en resolverse, se mantienen seguros de que 12
este se resuelva a su favor. En el hipotético caso de que existiera una fallé en Q@
contra, sefialaron se manifestaron con posibilidades de cumplir con el
acuerdo pactado de manera original. 8

6

En nuestra opinion, la visiéon que compartié la compaifiia sobre el desarrollo a
de su negocio tanto en el mercado interno como su expansion en
Latinoamérica suena interesante y alcanzable. Consideramos que en 2 ™~ gé:‘(‘)”?'e[;ffcfg:égﬂgggz'
términos de valuaciéon Alsea se encuentra atractiva dados sus fundamentales. 0 :
Comparada contra empresas similares a nivel internacional, Alsea se ubica en Abr-08 Nov-08  Jul-09  Mar-10  Nov-10

8.0x VE/EBITDA, frente a las 10.0x de del promedio del sector, donde se

ubican empresas como Burger King, Starbucks y Domino”s. Reiteramos Fuente: Bloomberg
nuestra recomendacion de COMPRA con un precio objetivo de 15.00 para

2011.

Homex: Present6 una guia de resultados a 2011.

Homex informé mediante un comunicado a BMV que espera lograr un
crecimiento de entre 13% y 16% en sus ingresos para 2011, en tanto que el
margen EBITDA se colocaria entre 21% y 22% de acuerdo a sus
expectativas. Es interesante notar que este objetivo es incluso mas agresivo
que la meta 2010, que permanece en +12% a +14% para el crecimiento de
ingresos, y en el mismo rango de 21% a 22% para el margen EBITDA.

La empresa destacd que espera crecimiento en sus cuatro divisiones, Homex
México, Homex Internacional, Homex Turismo y Homex Infraestructura,
aunque hizo especial hincapié en el soporte de Infonavit y Fovisste como
respaldo a sus favorables expectativas, es decir, el negocio central seguira
siendo vivienda. Es notable el hecho de que Homex menciona en su
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comunicado la necesidad de competir por clientes basado en la calidad de su
producto y la integraciéon de una mejor planeacion urbana, ya que ello
confirma la madurez del mercado, y sobre la que nuestro punto de vista es
favorable hacia los grandes promotores, que en consecuencia seguiran
ganando participacién de mercado.

En sus operaciones internacionales, la expectativa de Homex cita Gnicamente
el avance estimado para sus tres proyectos localizados en Brasil, asi como la
existencia del programa de subsidios Minha Casa Minha Vida y el fondeo
provisto por Caixa Economica Federal. En Turismo, la empresa considera que,
tras el lanzamiento de esta unidad en 2007, y el consecuente
reposicionamiento obligado por la crisis hipotecaria y sus secuelas hasta el
dia de hoy, finalmente podria comenzar a generar resultados positivo una vez
que el producto que se ofrece el dia de hoy se adecua a la realidad econémica
actual.

El desglose de ingresos proyectado para 2011 se encuentra concentrado en
vivienda, con 90%, siguiendo con Internacional con un rango de 6% a 8%,
en tanto que Turismo e Infraestructura apenas se notaras ya que oscilarian
entre uno y dos por ciento cada una.

Si bien el objetivo que se plantea Homex para 2011 se encuentra
significativamente por arriba de nuestra estimacion actual que se ubica en
+9% para ingresos y margen EBITDA de 22.0%, la falta de mayor detalle en
cuento a su estimacion de generacion de flujo de efectivo limita el optimismo
que podemos percibir ya que el mayor crecimiento implicitamente sefiala una
reduccion de deuda neta modesta o incluso nula, y este ha sido precisamente
el diferenciador en la valuacién que el mercado otorga a las empresas del
sector. Dada la maduraciéon de la industria, una generacion de flujo de
efectivo positiva y creciente se ha convertido en requisito para los
inversionistas.

No estamos alterando nuestra recomendacion de COMPRA, ni el precio
objetivo 2011 que fijamos en P$83.0.

Grupos Aeroportuarios: Regresa aviacion mexicana a categoria 1 en
seguridad aérea

La Agencia Federal de Aviacién de Estados Unidos (FAA, por sus siglas en
inglés), anuncié el miércoles pasado el regreso de la aviacion mexicana a
categoria 1 en términos de seguridad aérea. El regreso a este nivel significa
que las aerolineas nacionales podran aumentar su flota, frecuencias y rutas
hacia Estados Unidos, ademas de volver a realizar vuelos con cddigo
compartido con las aerolineas de dicho pais. Dichas actividades habian sido
restringidas por la FAA después de que en julio pasado la agencia degradara
a México a categoria 2 tras encontrar diversas deficiencias en la autoridad
aeronautica nacional para garantizar que las actividades de supervision de la
Direccion General de Aeronautica Civil (DGAC) cumplieran con estandares
internacionales.

Es importante recordar que junto con la degradaciéon de categoria, uno de los
acontecimientos recientes mas importantes en la industria ha sido la salida
del mercado de Grupo Mexicana de Aviacion (GMA) en agosto, conformado
por Mexicana de Aviacién, Mexicana Link y Click. De acuerdo con las cifras de
la DGAC, durante el periodo de enero a julio del presente afio, el grupo
contaba con una participacion de mercado de 28.2% de los pasajeros
nacionales transportados con cuatro millones. En vuelos internacionales, su
importancia era aun mayor, al ser el lider con 62.4% de los pasajeros
(tomando en cuenta Unicamente a las aerolineas mexicanas) durante el
mismo periodo, de los cuales la mayoria eran con destino a Estados Unidos.

Estos eventos han tenido como consecuencia un reacomodo en la industria

aeronautica nacional. Entre ellas, destaca el incremento de las operaciones de
las aerolineas extranjeras en viajes internacionales desde y hacia México. De
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HOMEX: Guia 2011

Crecimiento

Concepto ;
P anual estimado

Ingresos 13% - 16%

EBITDA 21% - 22%

Participacién por divisién en los ingresos totales

México 90% - 93%
Brasil 6% - 8%
Turismo e Infraestructura 1% - 2%

Fuente: Comunicado de la empresa

Participacion de mercado por aerolinea
(total de pasajeros, enero-julio 2010)

Aerolinea Nacional Internacional*
GMA 28.2% 62.4%
Aeroméxico 31.7% 30.3%
Volaris 13.5% 6.4%
Vivaaerobus 8.3% 0.7%
Interjet 13.3% 0.1%
Otros 5.0% 0.1%

*Incluye Gnicamente aerolineas nacionales

Fuente: DGAC, Banorte Anélisis Fundamental
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acuerdo con los dltimos datos de trafico de la DGAC, durante los meses de
septiembre y octubre del presente afo las aerolineas extranjeras
incrementaron en 15.4pp su participacion en el mercado mexicano de
pasajeros internacionales con respecto al mismo periodo del afio pasado, al
pasar de 65.4% a 80.8%, lo que a su vez estuvo reflejado por un decremento
de las aerolineas nacionales de 34.6% a 19.2% en el mismo periodo.
Después de la salida de GMA, las aerolineas restantes en el mercado nacional
(Aeroméxico, Volaris, Interjet y Vivaaerobus, principalmente), no habian
tenido la posibilidad de pelear por la participacion de mercado con la que
contaba GMA debido a las restricciones impuestas por la categoria 2.

Un analisis mas profundo de los datos nos permite concluir que hasta el
momento este reacomodo estad explicado principalmente por la salida de
Mexicana y no por la degradacion de categoria. Al realizar el mismo ejercicio
pero excluyendo la contribucién de GMA al pasaje internacional durante los
dos dltimos afios, notamos que durante el periodo de septiembre y octubre
de 2009 las aerolineas nacionales contribuyeron con 16.7% del tréafico
internacional, mientras que en el mismo periodo del afio en curso esta cifra
se incrementdé en 250pb al alcanzar 19.2%. En nuestra opinidn, los datos
sugieren que durante el periodo en el que la aviacibn mexicana se encontraba
en categoria 2 y Mexicana habia dejado de operar en el mercado (de
septiembre a octubre), las aerolineas extranjeras Unicamente han podido
sustituir parcialmente las rutas dejadas por GMA.

Por lo tanto, pensamos que continla existiendo una ventana de oportunidad
para que las aerolineas nacionales incrementen su participacion en el
mercado internacional, lo que a su vez esperamos que se traduzca en un
aumento del nimero de vuelos y una intensificacion de la competencia entre
aerolineas nacionales por las rutas actualmente desatendidas. Creemos que
esto seré benéfico para el trafico y los ingresos de los grupos aeroportuarios
en el corto plazo. En este sentido, el viernes pasado Aeroméxico anunci6 el
aumento de frecuencias a cinco destinos en Estados Unidos y la apertura de
dos adicionales, mientras que Volaris inaugurara una nueva ruta a Chicago.

Por dltimo, a pesar de que los acontecimientos recientes sugieren la
posibilidad del reinicio de operaciones de Mexicana de Aviacion tan pronto
como a mediados de este mes, la capacidad de la aerolinea seria mucho
menor que la que tenia previo a la suspension de operaciones. De acuerdo
con comentarios en prensa, la nueva aerolinea tendria una capacidad de 30
aviones paulatinamente, una reduccién de 57% con respecto a las 70
aeronaves que operaba. Derivado de lo anterior, creemos que el riesgo que
las aerolineas restantes corren si aumentan su capacidad para satisfacer la
demanda actual es bajo, razén adicional por la cual confiamos en que la
apertura de rutas desde y hacia Estados Unidos podra darse en el corto plazo.

Esta semana

WALMEX Este martes 7 de diciembre la empresa estara reportando cifras
correspondientes al mes de noviembre. Esperamos un crecimiento interanual
de 1.8% en VMT. El mes de noviembre cont6é con un fin de semana menos,
por lo que veremos un efecto negativo por calendario en los nimeros de la
comparfia. Con base en nuestra expectativa en noviembre, el desempefio en
ventas de la compafia estaria ligeramente arriba de nuestro estimado para
Soriana y Chedraui de (+1%) para el mismo mes. Lo anterior derivado de la
intensa camparfa promocional de la empresa, enfocada en su estrategia de
precios bajos, para los formatos comerciales e intensas promociones, como la
tarjeta de lealtad en restaurantes. Adicionalmente, los indicadores
econdémicos nos revelan un a un mejor desempefio del consumidor.
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Participacion de mercado de aerolineas
nacionales en vuelos internacionales

40.0%

35.0% Total
30.0% <
25.0%
20.0% X\
15.0%
10.0%
5.0% Excl. Mexicana
0.0%

Ene-09 Ago-09 Mar-10 Oct-10
Fuente: DGAC, Banorte Analisis Fundamental
GMA: Estadisticas Operativas

Concepto Previo Nuevo
Numero de aviones 70 30
Total de Asientos 9,422 4,500
Total de Pilotos 1,400 280
Total de Trabajadores 8,000 2,400

Fuente: El Economista, Excelsior

WALMEX: Ventas Mismas Tiendas
(var. % anual)

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

20.0%
/\/\/\_/\'/\vl\f\'\/\vr\/\
-5.0%

-10.0%

-15.0%

Ene-08 Ene-09 Ene-10 Nov-10e

Fuente: Walmex, Banorte Analisis Fundamental
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Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e Tras una semana con abundante informacion econémica, sobre todo GRS OYG
en EU, y la espera de un ajuste en las operaciones del mercado, el URBI* | 6.1 ’
IPC cierra la jornada con un rendimiento de 1.3% ASURD ] 6.1

TLEVICPO J 4.7

e El Portafolio Accionario Banorte tuvo un incremento de 0.8%, -52 cgﬂ“ﬁg% ) f,f

puntos basicos por debajo del desemperio del IPC TEM'A%'(BL ] j-g
.. ~ . R COMPARTO 3.8

e Desde su creacion en febrero de este afo, el Portafolio ha tenido un PEROLES* 1 37
rendimiento total de 26.2%b, A tasa anual, el rendimiento ha sido BOGL'égBA | gg
571pb por arriba del IPC GMEXICOB ) 31

GCARSOA1 123

e Para esta semana, no estamos realizando cambios a nuestro GAPB = 22

. f . GRUMAB 2.0
Portafolio Accionario Banorte SORIANAB 17
ALFAA = s
. . L. COMERUBC 1.4

Durante la semana pasada, contamos con informacién econémica relevante IPC W 13

en EU y también en México, como era de esperarse, algunos de estos datos, cméiﬁfs* ] o0.59

influyeron directamente en las operaciones registradas de nuestra bolsa e MEXCHEM* 1 04

impulsaron la tendencia alcista del mercado. Los rendimientos del IPC al LR ] g-g

inicio de la semana anterior se caracterizaron por haber sido nulos o inclusive ICA* 1052

hasta negativos. Resultados de 0.0% y -0.2% fueron obtenidos en los FE'\:KS)/;AUEBXQ :8(1)

primeros 2 dias de operacién de la semana. Para miércoles y jueves, la LABB 0.5

confianza de los inversionistas hizo presencia y las operaciones realizadas GF'NBAl'\J/&? :8-2 d

elevaron a niveles no esperados el indice del IPC, rendimientos de 1% y AXTELCPO 0.7 1

1.3% para miércoles y jueves respectivamente marcaron la mitad de la GMKC')'\E')EESQ _—f-g 4

jornada cerrando esta con un rendimiento semanal de 1.3% WALMEXV 2.2 W]

TVAZTCPO - —3:.3 - -

Los niveles observados en la semana anterior tanto en datos econémicos 15 10 -5 0 5 10 15

como en operaciones registradas dentro del IPC, ratificaron la decision por o

parte del area, de no realizar modificaciones a las recomendaciones de Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

nuestro Portafolio Accionario para esta semana. Cabe resaltar los

rendimientos mas importantes de las emisoras en terreno positivo y negativo

que marcaron los niveles de cierre del IPC mencionados anteriormente.

Rendimiento por emisoras en el afio

Como mejor rendimiento generado para el dia lunes pasado de las emisoras

que componen la muestra del IPC, mencionamos el obtenido por ASURB, el GCARggi? 1 995_'3

cual fue de 4.2%, la emisora no mantuvo la primera posicién durante los BOLSAA ] 79.5

siguientes dias de la semana, cabe mencionar que a pesar de ello, los  TACHEN ; a 27

rendimientos obtenidos para los dias siguientes fueron ascendentes y GMEXICOB ] 46.8
superiores a 3.9%. El caso negativo lo obtuvo COMPARTO, cerr6 el dia con JSeseye : PP
resultados de -1.1% luego de haber sorprendido con rendimientos atractivos ALFAA 1 40.6
en semanas anteriores. De igual manera, su permanencia en estos niveles GF'ﬂgF?TEEg ] 2?"10‘-‘5
fue pasajera y no marco huella dentro de las principales emisoras con COMERUBC T 241
resultados negativos obtenidos, sino por el contrario, superé la negatividad y TVAQTRCC:(; | ggf
cerré con un rendimiento de 3.8%. BIMBOA ) 1.4
SORIANAB J 18.9
El martes pasado en cuanto a resultados positivos se refiere, estuvo a cargo WALEAE%B, - 11882
de URBI*, sorprendentemente, la emisora no dejo el primer lugar de los IPC 1 164
mejores rendimientos obtenidos del dia durante 4 dias consecutivos, 4.7%, miﬁ 1 if_'g
7.3%, 6.7%, y 6.1%caracterizan los rendimientos de la emisora para los dias FEMSAUBD 1 1209
martes, miércoles, jueves y viernes respectivamente. Luego de la ausencia TLEV'I(E:F’A? 1 7105'8
prolongada de ELEKTRA™ respecto a sus resultados obtenidos tanto positivos GRUMAB 126
como negativos en semanas anteriores, la emisora reaparece y hace 00 {1
relevante el -2.0% obtenido en el dia. Para su fortuna, no tuvo permanecio URBI* -1.5 |
para el resto de la semana pero sus resultados se calificaron como mixtos. El oS 34
miércoles con calificaciones negativas, fue para GMODELOC, obtuvo -2.3%, TELMEXL 6.2 ||
de igual manera con permanencia nula para el resto de la semana. El jueves CEMEXA(?;*(; _-2105-19
TVAZTCACPO hizo su aparicion con resultados de -2.5% y para viernes de - ELEKTRA* 203 ]
3.3%. Cabe mencionar que las emisoras antes mencionadas, no superaron AXTELCPO —37.2 . .
los terrenos negativos a lo largo de la semana anterior, motivo por el cual 150 -100 -50 O 50 100 150

pensamos que hay que seguir muy de cerca los movimientos de las mismas a

fin de hacer oportuno cualquier cambio de recomendacién. Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Peso en Portafolio Desviaciéon Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) " % (1) Recomendacion
ALFAA 2.89 3.96 1.1 0.00 sobre ponderar
AMXL 24.68 27.00 23 0.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.36 1.02 0.7 -0.01 sobre ponderar
COMERUBC 0.34 0.45 0.1 0.00 sobre ponderar
COMPARTO 0.24 0.84 0.6 -0.11 sobre ponderar
CHDRAUB 1.54 2.02 0.5 -0.03 sobre ponderar
FEMSAUBD 7.06 7.17 0.1 0.12 sobre ponderar
GEOB 1.05 1.22 0.2 -0.02 sobre ponderar
GMEXICOB 7.92 8.10 0.2 -0.10 sobre ponderar
GMODELOC 2.16 2.28 0.1 0.06 sobre ponderar
ICHB 0.37 0.50 0.1 -0.01 sobre ponderar
KIMBERA 1.95 2.07 0.1 0.05 sobre ponderar
SORIANAB 0.45 1.00 0.6 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 6.66 7.13 0.5 -0.19 sobre ponderar
URBI* 0.98 1.45 0.5 0.96 sobre ponderar
WALMEXV 11.48 11.67 0.2 0.47 sobre ponderar
ARCA* 0.27 0.28 0.0 -0.01 neutral
ASURB 0.34 0.34 0.0 -0.01 neutral
AXTELCPO 0.32 0.32 0.0 0.01 neutral
BIMBOA 2.28 2.28 0.0 -0.06 neutral
ELEKTRA* 1.72 1.72 0.0 0.03 neutral
GAPB 0.78 0.78 0.0 0.00 neutral
GCARSOA1 243 243 0.0 -0.01 neutral
HOMEX* 0.82 0.82 0.0 0.01 neutral
ICA* 0.97 0.97 0.0 0.02 neutral
LABB 0.69 0.69 0.0 0.02 neutral
MEXCHEM* 1.43 1.43 0.0 0.02 neutral
TELMEXL 2.37 2.37 0.0 -0.05 neutral
TVAZTCPO 0.62 0.62 0.0 0.03 neutral
CEMEXCPO 5.40 0.75 -4.7 -0.13 sub ponderar
GFINBURO 248 1.40 -11 -0.69 sub ponderar
PE&OLES* 2.23 0.55 -1.7 -0.04 sub ponderar
ARA* 0.35 0.00 -0.3 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.66 95.66

(1) El rebalanceo se realizara el pr6ximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversién de corto plazo, las recomendaciones podran cambiar
semanalmente, con la finalidad de maximizar el retorno sobre las inversiones.
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Deuda Corporativa Banorte

Portafolios de Deuda Corporativa

o Maximos histdéricos bonos de desarrolladores
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentdé una pérdida » FencerEaien
de 0.19% con respecto a la semana anterior ISR Actual SEciy
e EI Portafolio de Deuda Corporativa en Dolares presentd un  amaco07 15.0% Venta al por Menor
decremento durante la semana de 0.3%, y un rendimiento
acumulado de 2.9%, desde su creacion el 12 de agosto de 2010 Nemak 07 15.0% éﬁt;’;(a):gzés
Durante, la sem{:me_l pasada el Porta_follo de Deuda Corporativa en Pesos Tellriem A6 BT Medios
presentd una pérdida de 0.12%, mientras que el Benchmark obtuvo un
s o L T .
rendlmlgnto de 9.11 %. Asimismo, el rendlmler_lto anualizado acumqlado del  Ajseat0 10.0% Semvicios al Consumo
Portafolio reporté un rendimiento del 3.98%, mientras que el rendimiento del
Benchmark es de 8._29%. La empresa que pre_)senté pérdidas fue Almaco; por  cemex07-2U 10.0% Materiales
el otro lado, las emisiones que presentaron incrementos durante la semana
fueron Nemak y Televisa. Ferromex 07-2 10.0% Transportes
La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Délares presentd )
- o L Mexchem 09 10.0% Materiales
una pérdida de 0.31%, comparado con un rendimiento del Benchmark de
0.46%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una utilidad de -
Compartamos 10 10.0% Financiero

2.85%, mientras que nuestro Benchmark cuenta con un rendimiento de
0.47%. La emisiéon que presentdé rendimientos durante la semana fue: Bimbo 09-2 5.0%
Cemex. Por otro lado, durante la semana las emisiones que presentaron Tabaco
mayores pérdidas fueron: Southern Copper y Televisa. Total 100.0%

Fuente: Banorte

Alimentos, Bebidas y

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia

de capital, resultado de la revaluacién de los titulos por encima del mercado y 2ortafolio de Deuda Corporativa en Dolares

Ponderacién

su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos. Emision Py Sector
Méaximos histdricos bonos de Desarrolladores

Mabe 7.875% 2019 15.0% Electrodom.
Consideramos que los mas atractivos beneficios han quedado atras. Nos
encontramos positivos respecto a los fundamentales de la industria para el T E B S BED  Videh

futuro previsible, principalmente de los grandes desarrolladores de vivienda
en México. Aun cuando la recuperacion del crecimiento los ha llevado a
necesidades de capital de trabajo adicional y un poco de presién en sus Televisa6.0% 2018 10.0%  Medios
margenes, derivado principalmente a una disminucion en los precios
promedio a los cuales existe disponibilidad de hipotecas ya que estas estan

., . : L Southern Copper 7.5% 2035 10.0% Mineria
concentradas a la colocacién en los segmentos mas bajos. La liquidez ha
mejorado sustancialmente, el riesgo de refinanciamiento ha disminuido y
los perfiles de vencimiento se han extendido. Cemex 9.5% 2016 10.0%  Materiales
El fuerte suministro, contribuciones al INFONAVIT obligatorias, participacion  mexichem 8.75% 2019 10.0%  Materiales
de los gobiernos (FOVISSSTE) y una demanda dindmica, han dejado en
evidencia una estructura de mercado soélidamente sustentada, con la Venta al por
excepcion de las sofoles, cuya participacion en el mercado ha disminuido  Famsa11.00% 2015 150%  \ienor
significativamente.

America Movil 5.0% 2020 5.0% Telecom.

Sin embargo, creemos que se debe tener cautela en la profundidad de la
demanda. Los grandes constructores estan centrando mas esfuerzos en el  pgyotemex 9.5% 2014 5.0%  Materiales
segmento informal del mercado, que plantea algunos riesgos adicionales a los
prestamistas. Por ejemplo, el reciente movimiento colectivo de todos los Alimentos,
participantes de gran tamafio hacia el segmento informal, y dado que el  Bimbo 4.875% 2020 5.0%  Bebidasy
INFONAVIT y FOVISSSTE cuentan con muchos mas compradores calificados — — Tabaco

que hipotecas disponibles, nos hace pensar en la posiciéon en la que se
encuentran los compradores calificados en el mercado, si en busca de un
nuevo hogar de precio bajo que no ha sido construido, o solo calificados pero
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no en busca de adquirir una propiedad de esas caracteristicas. Reconocemos
que este segmento de mercado cuenta con un importante potencial hacia
adelante, y teniendo en cuenta la gran liquidez y el acceso a plazos de
financiamiento mas largos, creemos que los grandes promotores estan bien
posicionados para comenzar a explorar este segmento de mercado clave para
el futuro. Sin embargo, plantea algunas preguntas que justifican la cautela. UMS-20

113
Los desarrolladores mexicanos han sido una de las mejores opciones para los

dos dltimos afios, pero creemos que el alto desempefio, en parte impulsado
por el aumento en las emisiones y el gran interés de los inversionistas en el 109
sector, puede tornarse mucho mas moderado de acuerdo a las valuaciones 107
actuales. Por ejemplo, el rendimiento medio para el sector fue de 8.4% al 25
de junio, fecha en que se publico la emisién de Corporacién Geo con plazo de
20 afios. Ahora, en fechas actuales el rendimiento medio es del 5.2%, casi 103
320pb por debajo en los ultimos cinco meses. También consideramos que hay 101
una posibilidad de que dos de las siete emisiones en el sector queden
redimidas en parte o en su totalidad en los préximos seis meses, esto de
acuerdo a las condiciones del mercado. Esto incluye la emisién de Homex de
15 afios, que esta operando por encima del precio call de
103.75, asi como los bonos de Urbi 16 afios, que también se estan
negociando por encima de los 104,25 (precio call). Para el resto de los bonos,
particularmente en la parte larga de la curva, los precios han aumentado
considerablemente, promediando precios de operacién de 116. MTROCB 05

99

® Jun/10
Jul/10
Ago/10
Sep/10
Oct/10
Nov/10
Dic/10

Fuente: Bloomberg

Noticias de emisoras o

Metrofinanciera. S & P bajé hoy la calificacion de largo plazo en escala 85
nacional de los certificados bursatiles fiduciarios con clave de pizarra
METROCB 05, respaldados por créditos puente para la construccion de
vivienda, de Metrofinanciera. SOFOM, a mxD (sf) de mxCCC sf. La baja de la
calificacion se da después de que se incumplié con el pago de principal por
Ps111.11 millones programado para el pasado 1 de diciembre, de acuerdo
con los términos originales de la emision, debido a que el fideicomiso no
contaba con los recursos suficientes para realizarlo y el monto restante de la 25
garantia de pago oportuno contratada con la Sociedad Hipotecaria Federal 15
tampoco era suficiente para cubrir el pago de principal. En esta fecha, se
cubrié totalmente el pago correspondiente a los intereses por MXN13.85
millones, pero sélo se pagaron MXN11.16 millones de principal, con lo que el
saldo insoluto ajustado después de este pago sera de MXN766.62 millones.

75
65
55
45
35

Ene/09
Mar/09
May/09

Jul/09
Sep/09
Nov/09
Ene/10
Mar/10
May/10

Jul/10
Sep/10
Nov/10

Fuente: Bloomberg

Nemak S & P subié hoy su calificacion de largo plazo en escala nacional de
los certificados bursétiles con garantia parcial emitidos por Tenedora Nemak, NEMAK 07
con clave de pizarra NEMAK 07, a mxBBB de mxBBB-. Los certificados 95 -
bursatiles cuentan con una garantia parcial otorgada por el Banco Nacional de 93
Comercio Exterior, S.N.C. por un monto equivalente al 29% del saldo insoluto 91 -
de los mismos. 89 -
87
El alza en la calificaciéon de los certificados se da tras la probabilidad de 85 -
incumplimiento de los certificados bursatiles con garantia parcial, sigue siendo 83 -
igual a la calificacién de riesgo crediticio de la empresa emisora en este caso 81 -
de Nemak, de mxBBB-. Sin embargo, el hecho de contar con una garantia 79 1
parcial liquida, incondicional e irrevocable con beneficio directo a los 77
tenedores de los certificados bursatiles, en este caso por un 29% del saldo 75
insoluto del principal, en algunos casos resulta en una pérdida esperada
menor, que se asemeja a aquella de una calificacibn mas alta, en este caso,
de una emisioén con calificacion de mxBBB. Fuente: Bloomberg

Mar/10

May/10 -
Jul/10
Sep/10 -
Nov/10

46



Héctor Gustavo Castafieda (55) 1103 — 4000 8 BANORTE
Analisi grtarios

hector.castaneda.burgos@banorte.com v Con

Metodologia
Objetivo

Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener
una ganancia de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y su posible venta antes del
vencimiento.

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en
Doélares (PDCD) solo seran elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con
emisiones denominadas en ddlares.

Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son:
e CB de Empresas (PDCP)
CB Bancarios (PDCP)
CB con Garantia Parcial (PDCP)
Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)
Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)

Calificacion. Cualquier emision que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte debera de contar,
al momento de la inclusién, con por lo menos una calificacion otorgada por cualquiera de las calificadoras.

Exclusiones. No formaran parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
aquellas emisiones dentro de las categorias de:
e Convertibles (PDCP y PDCD)
Bonos cupon cero (PDCP y PDCD)
Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD)
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD)
Sin registro del Indeval (PDCP)

Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisién que forme parte de
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera ser excluida del Portafolio cuando la emisién venza dentro de los
siguientes doce meses.

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD.

Ponderacién del Portafolio

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

Limites de ponderacion por Subsector. Ningun Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Europay Japon

Reino Unido
Monitor Vtas Menudeo

Japon
Ordenes Maquinaria Oct

PIB-Revisado 3T10
Reino Unido

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Reino Unido Alemania Alemania Zona Euro Francia
Registro Autos Nov Ordenes Manuf Oct Balanza Comercial Oct Boletin Mensual BCE Dic Prod Ind Oct
Japoén Prod Ind Oct Alemania Japon
Reuters Tankan Dic Francia Precios Consumidor Nov Encuesta MoF 4T10
CL Coincidente Oct Balanza Comercial Oct Japon Precios Serv Corporativos

Nov
Conf Consumidor Nov

Prod Ind Final Oct
Reino Unido

RICS HPI Nov

DCLG HPI Oct

Precios Consumidor Nov

BRC Nov Cuenta Corriente Oct Balanza Comercial Oct Reino Unido
Prod Ind Oct M2 Nov Anuncio Tasa Sin Cambio Precios Productor Nov
Encuesta Econémica Nov
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic
Reino Unido Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro
HPI Rightmove Dic Prod Ind Oct Empleo 3T10 HICP Final Nov Balanza Comercial Oct
Boletin Trimestral BoE Alemania Japon Reino Unido Alemania
4T10 Encuesta ZEW Dic Tankan BoJ 4T 10 Vtas Menudeo Nov IFO Dic
Francia indice Act Terciaria Oct Japon
Precios Consumidor Nov | Reino Unido Flujo Fondos 3T10
Japon Reporte Laboral Nov Gasto Construccién Oct

20 Dic

Zona Euro

Balanza de Pagos Oct

Conf Cons EC Prelim Dic
Alemania

Precios Productor Nov
Japon

Reunién BoJ

21 Dic

Japon
Indice Act Sectorial Oct
Reunién BoJ, Conf
Prensa y Comunicado
Reino Unido
Finanzas Sector Publico
Nov

22 Dic

Japon
Balanza Comercial Nov
Reporte Econémico BoJ
Reino Unido
PIB 3T10 Final
Balanza Pagos 3T10
Minutas BoE
Inversién Corporativa
Final 3T10

23 Dic

Francia
Consumo Bienes Manuf
Nov

Reino Unido
Indice Servicios Oct
BBA Préstamos
Hipotecarios Nov

24 Dic
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil India
Reporte Autos Nov Capacidad Utilizada Oct Decisiéon Tasa Selic PIB 3T10 Prod Ind Oct
India Reunién Copom Rusia China Rusia

Sondeo Mano Obra 1T10 | Rusia IPC Semanal 06 Dic Balanza Comercial Nov PIB 3T10 (10-13 Dic)
China Balanza Comercial Oct Vta Vehiculos Nov Oferta Dinero Nov China
Sondeo Mano Obra 1T10 (07-09 Dic) (08-14 Dic) MO,M1, M2 Nov IED Nov (11-15 Dic)
Nivel Presupuestal Nov Préstamos Yuanes Nov
(07-10 dic) Precios Propiedades Nov
(09-11 Dic)
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Empleo Formal Nov Vtas Menudeo Oct IPC Semanal 13 Dic Minutas de Copom Tasa Desempleo Nov
(13-17 Dic) Rusia Ingreso Tributario Nov Rusia
China Prod Ind Nov Rusia Ingreso Disponible/
Precios Prod/Precios (14-15 dic) Precios Productor Nov Salarios Reales/Vtas
Consumidor/Prod Ind/ India (16-17 Dic) Menudeo/ Desempleo
Vtas Menudeo/ Inv Fija Precios Mayoristas Nov India Inv Capacidad Productiva

Nov

China
Indicador Lider Oct

Anuncio Tasa Repo

Nov (17-21 Dic)

20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic
Brasil Brasil
IPCA-12 Quin Dic Conf Cons Dic
Cuenta Corriente Nov Préstamos Privados Nov
Inversion Externa Nov Rusia
IPC Semanal 20 Dic
27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic
Brasil Brasil Brasil China
Costos Construccion Presupuesto Gob Central Balance Presupuestal Encuesta Corporativa
Dic Nov Nov MNI Dic
China Rusia

Ganancias Ind Nov
indicador Lider Nov

IPC Semanal 27 dic
Cuenta Corriente 3T10
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Richmond Fed Lacker habla JOLTS Subasta Nota 10 afios Solicitudes Desempleo Balanza Comercial
del panorama econémico en Oct $21mmd Dic 04 425mil Oct -$43.8 mmd

Carolina del Norte (1:00pm)
EST

Crédito Consumidor
Oct

Subasta Nota 3 afios

Inventarios Mayoristas
Oct 0.9%m/m

Flujo Fondos
3T10

Precios Importacion
Nov 0.8% m/m

Conf Univ Michigan
Dic-Preliminar 72.0

Presupuesto Federal

$32mmd Subasta Bono 30 afios Nov
$13mmd
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic
NFIB Optimismo Precios Consumidor Cuenta Corriente Indicador Lider
Empresas Nov 3T10 Nov
Nov Encuesta Manuf Empire Inicios Construccion
Precios Productor Dic Nov
Nov Flujos TIC Permisos Construccion
Vtas Menudeo Oct Nov
Nov Prod Ind Solicitudes Desempleo
Inventarios Negocios Nov Dic 11
Oct Capacidad Utilizada Encuesta Manuf
Reunién FOMC Nov Filadelfia
Encuesta NAHB Dic
Dic
20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic
PIB Bienes Duraderos Navidad
3T10-Final Nov Mercados Cerrados
Venta Casas Existentes Ingreso Personal
Nov Nov
Precios Casas FHFA Gasto Personal
Oct Nov
Solicitudes Desempleo
Dic 18
Conf Univ Michigan
Dic-Final
Venta Casas Nuevas
Nov
27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic

Encuesta Manuf Dallas
Dic

Case-Shiller Precios
Casas

Oct
Conf. Cons (CB)

Dic
Encuesta Manuf
Richmond

Dic

Solicitudes Desempleo
Dic 25
Chicago PMI
Dic
Encuesta Manuf NAPM-
Milwaukee
Dic

50




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 dic 10 Dic
IMEF Manuf Reservas Banxico Balanza Comercial INPC Inversioén Fija
Nov 53.1 Dic 03 110.6 Oct -814.4 mmd Nov 0.81%m/m Sep 5.4% anual
IMEF no Manuf 4.33% anual 1.4% m/m
Nov 52.8 Negociaciones Salariales
Indicador Lider Cetes 1,3 y 6 meses Nov 3.5% anual
Sep Bonos 5 afios 4}.5me Reporte Autos
Encuesta Banamex Udibonos 10 afios 550 UDIS Nov (09-14 Dic)
Prod Total 3.0% m/m
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic
Prod Industrial Reservas Banxico Establecimientos INMEX Encuesta Banxico
Oct Dic 10 Sep Nov
Vtas ANTAD Reporte Afores Indicadores Construccion
Nov (13-15 Dic) Nov Oct
Cetes 1,3,6 y 12 meses Ind Minerometallurgica
Bono 10 afios 7.5mmp Oct
Udibonos 30 afios 600Udis
Bondes D 5 afios 1.0mmp
20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic
Vtas Menudeo Reservas Banxico Balanza Comercial INPC
Oct Dic 17 Nov-Preliminar 12 Quin Dic
Establecimientos Oferta y Demanda Tasa Desempleo
Servicios Agregada Nov
Oct 3T10
Encuesta Banamex Indicadores Sector
Manuf INEGI
Oct
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450Udis
27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic

Reservas Banxico
Dic 24

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 20 afios 4.5mmp
Bondes D 5 afios 1.0mmp

Finanzas Publicas
Nov

Crédito Comercial
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011
2009 2010° 2011° 1T 2T 377 4T° 17" 217
Estados Unidos
PIB Real -2.6 2.7 25 3.7 1.7 2.0 25 2.0 3
Consumo Privado -1.2 17 2.3 1.9 2.2 2.6 25 15 25
Inversion en Equipo -15.3 15.0 9.7 20.4 24.8 12.0 10.0 7.0 8.0
Construccién no Residencial -20.4 -13.4 2.9 -17.8 -0.5 3.9 -3.0 0.0 7.0
Construccion Residencial -22.9 -3.2 6.7 -12.3 25.6 -29.1 5.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 735 60.1 44.1 68.8 1155 65.6 61.2 63.1
Gasto de Gobierno 1.6 11 0.4 -1.6 3.9 33 11 -0.6 -1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 114 7.3 11.4 9.1 5.0 7.0 7.0 8.0
Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 135 6.3 11.2 335 174 -2.0 3.0 5.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales -3.1 19 2.6 1.4 4.4 2.6 2.7 17 2.7
Contribucién en Inventarios -0.6 15 -0.1 2.6 0.8 14 -1.6 -0.1 0.0
Contribucién de la Balanza Comercial 1.0 -0.6 0.0 -0.3 -3.5 -2.0 13 0.5 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 16 11 2.4 1.8 1.2 10 0.9 13
Subyacente (% anual) 1.7 1.0 0.7 1.3 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8
Balance Presupuestal (% PIB) -10.0 -8.8 -7.9
Tasa de Ahorro (%) 59 5.5 4.7 55 5.9 55 5.1 4.6 4.6
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.5 9.7 9.7 9.6 9.6 9.6 9.5
Produccién Industrial, Manufacturera -11.1 5.8 3.3 6.2 9.1 3.5 2.0 2.0 3.0
Zona Euro
PIB Real -4.0 17 1.6 1.4 3.9 15 15 1.0 15
Consumo Privado -1.1 0.7 15 0.7 0.7 1.0 15 15 15
Inversion Capital -11.3 -0.7 3.6 -1.4 6.1 3.0 3.5 35 3.5
Gasto Gobierno 2.4 1.0 -0.1 0.9 2.0 1.0 0.0 -0.5 -0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios -13.1 9.8 6.9 10.3 18.4 8.0 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 9.9 6.4 18.1 16.9 6.0 6.0 6.0 6.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.5 16 0.4 2.0 14 15 14 14
Contribucién en Inventarios -0.7 1.2 -0.2 3.8 1.2 -0.8 -0.5 -0.5 0.0
Contribucién Exportaciones Netas -0.8 0.0 0.3 -2.7 0.6 0.9 0.5 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 15 11 11 15 17 17 14 11
Subyacente 1.3 0.9 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.8 55
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9
Produccién Industrial -14.9 6.5 2.0 9.7 31 3.1 1.0 10 1.0
Japén
PIB Real -5.2 2.9 0.9 5.0 15 25 -1.5 0.5 15
Consumo Privado -1.0 2.1 0.5 2.2 0.0 4.5 -3.0 0.5 1.2
Inversion Corporativa -19.1 18 4.6 3.2 6.2 4.0 6.0 3.0 4.0
Construccién Residencial -13.9 -8.5 5.6 1.2 5.1 -5.0 20.0 5.0 5.0
Inversiéon Publica 8.0 -4.3 -10.4 -35 -10.3 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
Gasto Gobierno 15 16 0.9 2.2 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 23.7 4.1 31.0 25.8 0.0 25 3.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 4.7 12.6 17.4 55 1.0 35 4.0
Ventas Domésticas Finales -3.4 13 0.8 2.0 0.5 2.8 -0.8 0.6 1.1
Contribucién en Inventarios 0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.8 0.3 -0.2 -0.2 0.0
Contribucién Exportaciones Netas -2.0 2.1 0.1 2.8 1.9 -0.6 -0.5 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -1.4 -0.8 -0.3 -1.2 -0.9 -0.8 -0.3 -0.6 -0.1
Balance Presupuestal (% PIB) -7.2 7.6 -84
Tasa de Desempleo (%) 51 5.1 4.7 4.9 5.2 5.1 5.0 4.7 4.8
Produccién Industrial -21.8 15.3 -1.0 30.9 6.2 -7.2 -15.0 1.0 4.0

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

2009 2010 2011 2009 2010 2011
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT 1T 2T (anual)

Actividad Econémica

PIB Real (% trimestral anualizado) -25.1 0.2 10.3 10.1 -2.5 13.5 2.0 3.0 3.6 3.5 -6.5 53 3.5

Gasto
Consumo Privado -235 2.9 7.7 12 17 8.4 3.0 4.0 4.5 2.0 6.1 3.9 3.4
Consumo de Gobierno 9.1 -8.0 4.0 1.4 5.2 12.5 18 3.1 15 10 2.3 4.3 23
Formacién Bruta de Capital Fijo -25.7 -10.3 7.1 -0.2 -0.5 4.0 15 2.5 3.0 3.5 -10.1 11 3.1
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -135.3  -220.8 -146.1 -30.0 19.8 7.9 -17.5 0.2 27.1 31.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.0 -7.7 38.9 335 36.0 29.2 -2.0 8.0 18.0 -0.5 -14.8 239 8.0
Importaciones de Bienes y Servicios -41.2 -12.8 66.3 175 21.6 25.2 5.0 7.0 14.0 -1.5 -18.2 20.3 7.5

Produccién
Produccion Industrial 27.1 2.6 8.7 12.8 0.9 7.1 1.7 3.0 3.8 3.0 7.2 5.8 35

Manufacturera -36.3 1.8 15.5 24.4 3.2 8.7 1.6 4.1 4.9 4.1 72 5.8 4.0
Servicios -24.5 -5.7 20.5 35 0.9 3.7 2.0 2.2 3.6 34 -6.6 4.1 3.0
Comercio -42.7 5.7 21.5 16.9 16.0 15.1 6.0 13.0 55 5.0 -14.4 15.1 7.3
Transporte 227 7.4 15.7 14.9 55 4.9 21 10.1 11.8 55 8.1 4.2 35

Contribucién al crecimiento del PIB

PIB Real (% anual) -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 4.3 7.6 5.6 3.8 54 3.0 -6.5 53 35

Consumo Interno 5.5 5.1 3.0 25 21 4.0 3.1 3.6 3.9 2.7 -4.0 3.2 2.8

Formacién de Capital Fijo -1.4 -3.3 -2.6 -1.9 -0.3 0.6 0.3 0.4 0.6 0.6 -2.3 0.2 0.8

Exportaciones netas 11 1.8 1.8 2.0 0.5 0.3 11 0.4 -0.1 -0.5 1.7 0.6 -0.2

Inventarios 2.0 -3.3 23 0.1 2.0 2.7 11 -0.6 1.0 0.2 -1.9 1.3 0.1

Tasa de Desempleo (%)

Tasa de Desempleo 4.9 55 5.8 55 5.2 5.6 55 5.3 4.9 4.7 5.4 5.4 4.6
Tasa de Subocupacion 7.9 10.6 9.2 9.0 9.1 8.4 8.7 8.2 79 77 9.2 8.6 7.7
Tasa de Participacion 58.3 58.1 58.9 59.1 58.6 59.2 58.5 58.9 59.1 58.7 58.6 58.8 58.8

Precios al Consumidor (% anual)

General (% anual) 6.04 5.74 4.89 3.57 4.97 3.69 3.70 4.30 2.25 3.02 3.57 4.30 3.30
Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.62 3.75 3.60 3.89 4.46 3.75 3.50

Balance Fiscal

Balance Publico (% PIB)

Balance Publico -1.4 -2.0 -0.9 -4.8 0.4 -35 -3.8 -4.1 -0.8 -2.3 -2.3 -2.7 -2.3
Balance Presupuestal -1.7 -2.0 -0.9 -4.4 0.1 -3.6 -3.8 4.1 -0.8 2.3 -2.3 2.7 2.3
Ingresos Presupuestarios 23.2 24.0 224 25.6 23.9 21.0 20.4 21.2 21.2 20.9 23.8 21.6 21.

Ingresos Petroleros 6.6 7.4 7.5 8.1 7.4 7.0 6.6 7.4 7.0 6.9 7.4 7.2 6.9
Ingresos No Petroleros 16.6 16.6 15.0 17.5 16.5 14.0 13.9 13.8 15.5 14.1 16.4 14.4 14.3
Ingresos Tributarios 114 9.2 8.9 8.8 12.0 9.8 9.4 9.2 12.6 10.3 9.5 10.0 10.6
Gasto Publico Presupuestario 24.9 25.9 23.4 30.0 23.8 24.6 24.2 23.7 239 23.6 26.1 24.1 23.7
Gasto Programable 19.1 20.0 19.0 24.0 17.9 18.4 18.2 17.9 18.1 17.8 20.5 18.1 17.9
Déficit Ajustado por RFSP 2.1 22 11 5.0 0.5 3.8 -4.0 -4.5 -1.0 -25 2.6 -3.2 2.7

Balanza Externa (% anual)

Balance Comercial (mmd)* -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 -2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.4
Exportaciones Totales -29.1 -32.0 -25.4 6.6 34.1 38.2 29.1 17.9 20.8 17.7 -21.1 29.0 18.9

Exportaciones Petroleras -57.6 -52.8 -43.4 32.0 71.9 36.4 20.9 6.3 154 12.1 -39.0 25.1 15.1
Exportaciones No Petroleras -22.6 -27.0 -21.2 3.3 29.4 38.5 30.5 22.0 21.7 18.6 -17.4 29.6 19.5
Importaciones Totales -27.6 -33.3 -27.8 -5.8 275 39.5 27.0 23.7 21.3 18.9 -24.0 29.0 20.7
Importaciones Bienes de Consumo -37.6 -39.9 -33.3 -14.8 29.7 40.3 16.0 18.4 15.6 8.7 -31.5 24.9 16.1
Importaciones Bienes de Capital -10.6 -30.1 -27.0 -16.7 -7.6 -0.4 0.7 5.6 129 20.3 -21.6 -0.2 17.6
Importaciones de Bienes Intermedios -28.1 -32.5 -26.7 -1.4 33.9 46.5 33.6 27.2 229 20.2 -22.9 34.8 20.9

Balanza de Pagos (mmd)

Cuenta Corriente -1.7 -0.1 -3.6 -0.4 -0.5 -0.7 -2.9 -3.1 -0.7 -1.6 -5.7 7.2 -14.2
Balanza comercial -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.8
Balanza de Servicios No Factoriales -1.1 -1.8 -2.7 -2.5 -1.3 -2.8 2.7 -2.5 -1.3 -2.8 -8.0 9.3 9.3
Balanza de Servicios Factoriales -3.8 -4.4 -3.5 -2.8 -4.4 -3.8 -3.2 -2.3 -4.4 -3.8 -14.6 -13.7 -13.7
Transferencias 55 5.7 5.4 4.8 4.8 5.9 5.3 55 4.9 5.9 21.5 215 21.6
Cuenta de Capital -2.6 -2.7 6.7 15.6 8.3 8.1 45 4.0 6.5 5.0 17.0 25.0 20.0
Pasivos 3.0 6.7 13.0 13.0 12.1 14.3 10.0 8.9 35.6 45.3 48.1
Inversién Extranjera Directa 4.1 55 1.9 2.5 4.9 7.4 53 4.9 7.3 5.7 14.0 22.4 20.1
Inversion Extranjera de Cartera 0.8 0.1 4.3 25 4.7 35 15 15 15 1.0 7.7 11.2 4.5
Activos 5.5 9.4 -6.3 2.6 3.8 6.2 -55 -4.9 -5.0 -6.8 -18.6 -20.4 -28.0
Cambio en las reservas -6.6 -4.7 1.9 14.7 4.8 5.7 3.0 4.5 2.0 2.1 54 12.0 6.5

*mmd = miles de millones de délares **Las cifras subrayadas son prondsticos
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Prondésticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 3 de diciembre de 2010

Actual 4T10P 1711 2711 3T111° 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 450 4.50 450 4.50 450
TIE 28 dias 4.87 4.92 492 4.90 497 5.00
Cetes 91 dias 451 458 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.14 4.70 4.75 4.70 4.80 5.00
Bono 5 afios 6.06 5.50 5.25 5.45 5.65 5.85
Bono 7 afios 6.33 5.90 5.65 5.75 6.00 6.40
Bono 10 afios 6.82 6.65 6.10 6.20 6.30 6.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.19 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.48 0.35 0.40 0.55 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.64 1.20 1.10 1.15 1.35 1.50
Nota 7 afios 2.36 1.80 1.85 2.00 2.20 2.50
Nota 10 afios 3.03 2.70 2.60 2.60 2.70 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.22 0.21 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 0.86 1.00 1.10 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 2.86 2.40 2.60 2.60 2.75 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 466 435 435 415 415 420
México -vs- E.U. (5 afios) 442 430 415 430 430 435
México -vs- E.U. (7 afios) 397 410 380 375 380 390
México -vs- E.U. (10 afios) 379 395 350 360 360 350
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.35 12.00 12.10 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.34 1.30 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.86 85.50 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 37,387 38,000 38,600 39,500 40,200 41,500
Dow Jones EU 11,382 11,645 12,111 12,344 13,017 13,500
S&P500 EU 1,225 1,250 1,300 1,325 1,375 1,450
Stoxx50 Europa 2,782 2,940 3,008 3,075 3,120 3,150
Nikkei225 Japon 10,178 10,500 11,582 12,000 11,600 11,500
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio Proxima Proncstico Dic'10 Jun'll Dic'll Mar'12
junta préxima junta

América
Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 07/Dic/10 Sin cambio 10.75 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 07/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 16/Nov/10 (+25pb) 16/Dic/10 +25pb 3.00 4.25 4.25 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 14/Dic/10 Sin cambio 0.125 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 21/Ene/11 Sin cambio 4.50 4.50 4.50 4.75

Europa/Africa
Hungria Tasa de depésito 29/Nov/10 (+25pb) 20/Dic/10 Sin cambio 5.50 5.50 5.50 5.75
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Dic/10 Sin cambio 0.50 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 24/3un/09 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 3.50 3.50 3.50 3.75
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 0.75 0.75 0.75 1.00
Rusia Tasa de depésito 31/May/10 (-50pb) 24/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.25 6.25 6.50
Sudafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 13/Ene/11 Sin cambio 5.50 5.50 5.50 5.50
Suecia Tasa Repo 2/Sep/10 (+25pb) 15/Dic/10 +25pb 1.25 1.25 2.00 2.00
Turquia Tasa Repo - 16/Dic/10 Sin cambio 7.00 7.00 7.00 8.00
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 05/Ene/11 Sin cambio 1.00 1.00 1.00 1.25

Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 06/Dic/10 Sin cambio 4.75 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 19/0ct/10 (+25pb) 4710 +25pb 5.81 5.81 5.81 5.81
Corea del Sur Tasa de Referencia 15/Nov/10 (+25pb) 08/Dic/10 +25pb 2.75 2.75 3.00 3.00
India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 09/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.50 6.75 6.75
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 21/Dic/10 Sin cambio 0.05 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 14/Ene/11 Sin cambio 2.75 2.75 2.75 2.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 08/Dic/10 Sin cambio 3.00 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
06 Dic 07 Dic 08 Dic 09 Dic 10 Dic
Grupos Walmex Urbi Investor Day Findep
Aeroportuarios VMT correspondientes (Cd. de México) Ex cupén
Esta semana trafico a noviembre
de pasajeros de Geupec Aeropuertos
noviembre Asamblea de Mexicanos del
accionistas; propuesta | Pacifico: Asamblea
para reduccién de de accionistas;
capital y oferta por designacion de
GAM Director General de
Gap, entre otros
puntos
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic
Amx (Anatel) Findep Telmex
Esta semana nimero Dividendo Ps 0.07 por | Dividendo Ps0.13 por
de usuarios de accion accion
telefonia celular en
Brasil, a noviembre Compartamos
Concluye periodo de
Telmex oferta
Ex cupo6n
20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic
27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic
GCarso

Se lleva a cabo
escision de divisiones
minera e inmobiliaria
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

06 Dic

Dollar General
Corp
3T11 Reporte

07 Dic

AutoZone Inc
1T11 Reporte

H&R Block Inc
2T11 Reporte

Talbots Inc
3T11 Reporte

08 Dic

The Travelers /
Walt-Mart Stores
Ex cup6n

SAIC Inc
3T11 Reporte

09 Dic

Microsoft Cp
Dividendo US$0.16
por acciéon

Ciena Corp
4T10 Reporte

Costco Wholesale
1T11 Reporte

10 Dic

Chevron Texaco /
IBM / Exxon Mobil
/ United Tech
Dividendo US$0.72 /
US$0.65 / US$0.44 /
US$0.43 por accion,
respectivamente

Walt Disney Co

Ex cupén
Smithfield Foods
2T11 Reporte
13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic

Hewlett-Packard /

Du Pont Co /

Coca ColaCo/

Home Depot Inc

Carnival Corp

Merck & Co Johnson & Johnson McDonalds Corp Dividendo US$0.24 4T10 Reporte
Ex cupon Dividendo US$0.41 / Dividendo US$0.44 / por accién
US$0.54 por accion, US$0.61 por accion, Discover Financial
respectivamente respectivamente Joy Global Inc 4T10 Reporte
4710 Reporte
Comverse Tech SMART Modular Tec
1T10 Reporte General Mills Inc 1T11 Reporte
2T11 Reporte
Uranium Energy FedEx Corp
1T11 Reporte Pier 1 Imports Inc 2T11 Reporte
3T11 Reporte
Best Buy Co Inc Oracle Corp
3T11 Reporte 2T11 Reporte
20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic
Adobe Systems Inc | Navistar Int Bed Bath & Beyond Bank of America
4T10 Reporte 4T10 Reporte 3T11 Reporte Dividendo US$0.01
por accién
Jabil Circuit Inc Commercial Metals Micron Technology
1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte
Darden Res ConAgra Foods Inc | Finish Line Inc/The
2T11 Reporte 2T11 Reporte 3T11 Reporte
Paychex Inc NIKE Inc Red Hat Inc
2T11 Reporte 2T11 Reporte 3T11 Reporte
27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic

Hewlett-Packard
Dividendo US$0.08
por acciéon

The Travelers Co
Dividendo US$0.36
por accién
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mdp de 2003) 9,086,602 8,810,136 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943
Variaciéon % anual 3.7 3.3 2.8 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,057.6  -8,691.5 -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0  -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0
Cuenta de Capital 8,325.0 21,460.4 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6 -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -2.1 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.3 Dic 13
IGAE (var.% anual)) -1.55 -1.75 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 4.96
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 Dic 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1
ANTAD (var.% anual) 1.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 Dic 13-15
Indice de Precios al Consumidor 133.761 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 Dic 9
Variacién % mensual 0.69 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 e/
Variacién % anual 6.53 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32e/
Acumulado 6.53 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06
Indice de Precios Productor 136.162 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.924 145.562 148.141 Dic 9
Variacién % mensual -0.20 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.32 0.44 0.40
Variaciéon % anual 7.80 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.49 2.83 3.26
Acumulado 7.80 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.20 2.65 3.06
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726  13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542  12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439  12.3373
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32
Tasa de Desempleo 4.32 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 Dic 31
Mia (variacion % anual) 11.2 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6
M4a (variacién % anual) 14.6 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 Dic 8
Exportaciones (mdd) 18,683.8 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4
Importaciones (mdd) 20,752.6 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 Dic 7
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,750.2
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,1315 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,383.6
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.8
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 1.1 -0.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.5 Dic 17
1SM Manufacturing (indice) 32.9 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 -0.2 0.0 0.2e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.63 2.00 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.23 0.4e/
Precios al Consumidor 211.339 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 Dic 15
Variacion % mensual -0.7 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2e/
Variacién % anual 0.0 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2
CORE 216.860 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079
Variaciéon % mensual 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1es/
Variaciéon % anual 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
Precios Productor 169.4 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.2 181.0 Dic 14
Variacion % mensual -1.7 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4 0.4
Variaciéon % anual -1.2 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.0 4.0 4.3
CORE 170.6 172.0 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7 173.7
Variaciéon % mensual 0.2 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 -0.6
Variacién % anual 4.5 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4
Libor 3 meses 1.43 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30
TBs 3 meses 0.08 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16
Bonos 10 afios 2.21 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81
Bonos 30 afios 2.68 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02
Nasdaq 1,577.03 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23
Standard & Poor's 500 903.26 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979
Yen por délar 90.21 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.02 19.06

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,413.35 1,363.75 1,348.55 1,246.75 1,206.65 1,207.60
Plata NY (délares por onza) 29.25 27.49 24.26 19.88 18.05 18.98
Cobre (centavos de délar por libra) 399.50 375.10 377.95 349.35 293.85 321.95
Zinc (délares por tonelada) 2,198.5 2,118.0 2,427.0 2,132.5 1,741.0 2,376.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 91.70 85.58 86.58 78.11 79.51 86.36
West Texas Intermediate 89.34 83.76 84.69 74.60 74.61 76.46
Olmeca 89.78 83.92 84.54 74.91 75.28 78.33
Istmo 87.73 82.11 82.65 73.07 73.21 76.09
Maya 79.05 74.51 75.27 66.75 65.46 70.83
Mezcla 79.11 75.35 77.09 68.38 74.61 72.23
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.303 0.294 0.286 0.293 0.538 0.255
Libor 6 meses 0.462 0.459 0.444 0.494 0.753 0.485
Cds. 30 dias 0.200 0.200 0.200 0.200 0.300 0.170
Cds. 90 dias 0.200 0.200 0.200 0.210 0.275 0.300
Cds. 180 dias 0.465 0.465 0.465 0.505 0.765 0.685
Treasury Bills 3 meses 0.130 0.152 0.118 0.125 0.135 0.037
Treasury Bills 6 meses 0.186 0.201 0.152 0.178 0.216 0.144
Treasury Bonds 2 afios 0.468 0.508 0.328 0.510 0.814 0.718
Treasury Bonds 5 afios 1.617 1.528 1.108 1.482 2.148 2.118
Treasury Bonds 10 afios 3.015 2.866 2.570 2.697 3.364 3.384
Treasury Bonds 30 afios 4.321 4.209 4.040 3.781 4.270 4.332
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (dolares por euros) 1.3409 1.3242 1.4139 1.2896 1.2163 1.5053
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5769 1.5592 1.6081 1.5452 1.4614 1.6540
Dolar Canadiense 1.0035 1.0213 1.0052 1.0388 1.0402 1.0574
Franco Suizo 0.9757 1.0036 0.9708 1.0164 1.1565 1.0012
Yen Japonés 82.76 84.10 81.07 84.31 92.71 88.26
Futuros (metales, petréleo y peso) Ene-11 Mar-11 May-11
Oro 1,409.80 1,410.00 1,412.40
Plata 29.32 29.34 29.32
Crudo 89.46 90.09 90.13
Peso CME 0.080775 0.080425 0.079650

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,957.26  4.82 1891 | ¢ 37,385.91 1.30 4.30 14.71 19.32 16.39 16.95

HONG KONG (HANG SENG) 23,320.52 1.96 6.50
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,500.98 0.61  28.40 | ALFAA 116.980 1.47 15.29 2451 30.33 40.23 43.75
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,172.44 1.66  18.01 | ALSEA * 12.300 3.19 -1.36 -2.46 -3.91 21.90 22.39
ARGENTINA (MERVAL) 3,422.43 3.64 40.86 | AMXL 35.350 -0.62 -0.53 10.50 13.96 14.85 15.33
BRASIL (BOVESPA) 69,766.09 4.74 5.01 | ARA* 7.660 0.39 0.13 013 -3.77 -15.92 -1.31
CHILE (CIGP) 23,006.22 0.54  46.20 | ARCA* 53.490 0.94 4.72 501 22.40 23.28 30.72
MEXICO (IPC-DLS.) 3,032.28 2.69 23.49 | ASURB 65.630 6.11 6.70 17.57 3.88 -3.40 -2.37
AUTLAN B 28.790 253 554 1567 659 -6.89 -9.72
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.450 -0.67 -3.37 4.78 5.67 -37.18 -34.76
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 105.030 4.60 11.59 14.75 13.74 21.35 15.57
CANADA (COMPOSITE) 13,178.95 3.96 17.80 | BOLSAA 26.590 3.46 20.05 23.79 37.56 71.88 66.40
EUA (DOW JONES) 11,382.09 2.62 9.15 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 000 -5.33 -2.87
JAPON  (NIKKEI) 10,178.32 3.06 8.47 | CEMEX CPO 11.970  4.36 6.21  9.12 -12.69 -20.10 -13.37
INGLATERRA  (FT-100) 5,745.32 2.56 3.72 | CICSAB-1 7.630 283 -557 -0.91 6.27 -569 1.06
ALEMANIA (DAX-30) 6,947.72 0.12 24.44 | CIEB 6.450 0.94 2.38 4.03 -2.27 -4.44 -515
FRANCIA (CAC-40) 3,750.55  -0.72 1.66 | COMERCI UBC 13.640 1.41 0.44 21.24 16.98 24.11 23.10
ESPANA (IBEX-35) 10,014.80 3.53 -10.50 | COMPART O 104.150 3.85 18.07 39.13 49.86 54.20 61.15
ELEKTRA * 512.450 0.27 5.71 11.37 2.24 -20.26 -16.89
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 70.750 0.06 4.41 6.47 2598 12.93 15.57
- . . GAP B 47.180 214 0.73 2048 7.06 15.98 25.88
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 75.990 229 3.11 26.21 8521 89.98 79.05
GEO B 41.230 354 5.91 15.46 19.09 18.65 12.19
Diamonds Trust Series | 113.780 2.84% 9.33% | GFAMSA A 21.400 6.95 13.83 33.83 6.36 -15.25 -19.94
iShares MSCI Australia Index Fund 25.050 5.92% 9.68% | GISSA A 14.000 2.94 18.64 37.25 33.33 438.46 438.46
iShares MSCI Austria Index Fund 20.910 4.34% 6.90% | GMEXICO B 44.060 3.06 6.53 26.28 47.46 46.82 44.13
iShares MSCI Canada Index Fund 30.470 3.71% 15.72% | GMODELO C 74.080 -1.03 511 6.10 9.41 1.49 7.75
iShares MSCI EAFE Index Fund 57.290 3.47% 3.64% | GRUMAB 23.670 1.98 354 26.24 17.59 2.60 -2.03
iShares MSCI EMU Index Fund 35.226 3.45% -5.99% | HOMEX * 70.870 0.01 212 10.05 2857 -3.58 -12.13
iShares MSCI France Index Fund 24.130 2.29% -6.65% | ICA™* 32.790 0.18 -1.47 7.65 970 7.54 171
iShares MSCI Germany Index Fund 24.175 3.09% 7.73% | ICHB 46.500 421 2.63 3.33 256 155 5.49
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.390 4.02% 23.82% | IDEAL B-1 17.510 0.06 7.75 9.44 13.11 31.56 32.65
iShares MSCI Italy Index Fund 16.379  2.69% -16.05% | KIMBER A 76.450 -0.78 -1.23 -1.25 9.54 30.55 41.42
iShares MSCI Japan Index Fund 10.630 3.51% 9.14% | KOFL 101.080 1.75 250 0.60 13.55 17.41 37.65
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.292 2.54% -0.82% | MASECA B 12.900 0.00 -0.23 9.32 14.67 29.91 37.23
Fund 46.770 5.08% 13.05% | MEXCHEM * 43.130 0.44 8.64 2512 27.79 72.66 70.27
iShares MSCI South Korea Ind 57.360 7.19% 20.40% | NAFTRAC 02 37.340 1.47 410 14.40 19.22 16.40 16.69
iShares MSCI Sweden Index Fund 30.450 6.95% 29.57% | OMAB 23.710 0.68 0.00 24.86 12.90 7.19 14.71
Fund 17.030 2.65% 5.12% | PENOLES * 403.930 3.74 8.93 43.07 70.50 44.86 30.85
iShares MSCI World 1,683.000 2.06% 7.75% | SAREB 3.800 -1.30 13.77 40.74 29.69 -21.49 -25.20
iShares S&P 100 Index Fund 55.060 2.80% 7.02% | SIMECB 31.220 6.12 2.93 130 -1.39 -12.99 -12.72
iShares S&P 500 123.170 3.24% 10.16% | SORIANA B 38.990 1.72 212 17.09 16.28 1894 11.11
iShares S&P Europe 350 38.710 3.03% -0.64% | TELECOM Al 63.500 0.00 2.07 -0.77 070 9.20 6.10
iShares S&P Global 100 61.360 2.61% 1.84% | TELINTL 11.600 0.00 0.00 0.00 -0.09 -0.26 8.82
iShares S&P Latin America 40 53.070 3.39% 11.05% | TELMEX L 10.280  4.05 6.09 9.95 14.10 -6.20 -13.03
iShares S&P MidCap 400 88.700 3.18% 22.50% | TLEVISA CPO 60.080 4.71 7.02 20.30 2553 10.79 13.27
iShares S&P SmallCap 600 66.420 3.07% 21.38% | TMM A 6.580 3.95 -2.37 0.00 10.77 -38.10 -34.20
Nasdag-100 Index Tracking Stock 53.840 2.03% 17.68% | TVAZTCA CPO 8.610 -3.26 -7.82 3.36 33.28 21.27 24.78
Russell 1000 Index Fund 68.200 3.26% 11.24% | URBI * 28.940 6.12 9.91 1571 20.89 -1.50 1.65
Russell 2000 Index Fund 75.689  3.37% 21.22% | VITROA 15.060 6.81 -1.70 37.79 37.79 82.77 131.69
Russell 3000 Index Fund 73.100 3.09% 11.98% | WALMEX V 34770 -2.22 435 16.83 24.22 18.47 23.94
S&P/TSX 60 Index 18.930 1.88% 8.98% | GFINBUR O 53.670 -0.59 1.26 7.68 23.21 40.76 37.44
GFNORTE O 59.490 10.62 10.62 21.01 18.93 24.35 21.58

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 37,385.91 1.30 4.30 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 2,176.57 2.54 6.12 NTE+EMP B 109.870984 0.60 1.84 12.44
IMC30 499.52 1.66 2.52 NTE+DE B 2.827379 1.18 4.15 16.26
VOLUMEN (000) 1,415.1 32.7 8.4 NTE+IN B 26.930224 1.12 4.69 16.62
IMPORTE (000) 47,803.0 39.5 22.7 NTE+USA B 0.123032 1.22 2.99 4.37
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.552813 1.06 2.56 10.80
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.592474 0.20 0.80 4.42
GFNORTE O 10.62 RCENTRO A  -14.97% NTE+GL B 4.083305 0.91 0.27 -1.28
GEUPEC B 9.50 CMR B -7.25% NTE+SEL B 1.902433 1.24 4.14 17.98
SAN * 8.32 FRAGUA B -7.14% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
HERDEZ * 7.41 BACHOCO B -4.83% NTE-CP F+ 1.862404 2.05 2.52 3.16
GFAMSA A 6.95 VAZTCA CPO -3.26% NTE-MP F+ 91.108337 -4.79 -0.81 3.36
c* 6.92 PINFRA * -2.61% NTE-LP F+ 16.035436 -12.42 -4.66 3.80
VITRO A 6.81 WALMEX V -2.22% NTEBONO F+ 1.664986 -29.57 -13.09 4.82
TELMEX A 6.25 SAB * -2.19% NTE-PRIV F+ 5.320908 4.17 2.61 5.68
KUO B 6.18 SARE B -1.30% NTEGUB F+ 9.258780 2.16 2.50 2.99
URBI * 6.12 GMODELO C -1.03% NTEGUB I+ 9.608271 3.75 4.04 4.64
TASAS DE INTERES PASIVAS (%06) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 139.00 144.00 122.00 TIIE 28 dias 4.8625 4.8850 4.8250
CETES 28 dias 4.35 4.17 3.85 TIE 91 dias 4.9500 4.9295 4.8995
CETES 91 dias 4.52 4.41 4.26 CPP 3.35 30/Nov/10 3.44
CETES 182 dias 4.62 4.49 4.45 CCP 4.12 30/Nov/10 4.20
CETES 336 dias 4.52 4.65 CCP UDIS 3.77 30/Nov/10 3.81
BONOS 10855 dia 7.84 7.03 7.23 CCP DLS 2.03 31/0ct/10 2.12
UDIBONOS 756 dias 0.00 0.00 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.2769 0.3245 0.3711 GUBERNAMENTAL 4.55 4.35 3.85
BPAT'S 1,092 dias 0.2195 0.2548 0.2543 uDlI 4.504930 4.490671 4.472300
BPAS182 1,820 dias 0.1980 0.2285 0.2235
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.3597 12.3597 12.4890 12.4890 12.3041 12.3041
INTERBANCARIO 12.3445 12.3625 12.4755 12.5065 12.3305 12.3465
SPOT (48 Horas) 12.3515 12.3635 12.4835 12.5085 12.3355 12.3465
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulf';\do Anual
octubre noviembre octubre oct-dic octubre
AL CONSUMIDOR 142.782 0.68% 0.62% 3.06% 4.02%
PRODUCTOR 146.141 0.40% 3.06% 3.26%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Aceroy Mineria 54,662.2 9.6x 18.8x 3.4x 15.99%6 20.2%6
Conrpariia Minera Autlan AUTLANB 28.79 — -6.89%0 637.9 7.3x 19.0x 2.7x 15.09 22.1%
Grupo Collado COLLADO™ 22.00 — -6.38% 215.6 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GVEXICOB 44.06 — 46.82% 35,075.0 8.9x 17.4x 3.8x 24.7% 25.3%
Industrias CH IcHB 46.50 -0.85 1.55% 1,701.1 9.5x 17.1x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 403.93 0.39 44.86% 15,856.9 11.2x 22.5x 6.1x 26.8% 28.4%
Grupo Sinec SIVECB 31.22 — -12.99% 1,1758 10.3x 13.3x 0.8x 6.1% 1.3%
Alimentos 188821 8.6x 18.7x 2.3%x 11.7%6 10.8%6
Industrias Bachoco BACHOCOB 24.65 0.41 -1.40% 957.3 4.5x 20.3x 0.9x 4.8% 5.9%
Grupo Birbo BIMBOA 105.08 0.59 21.35% 12,438.7 9.3x 21.4x 2.9x 14.3% 12.6%
Guma GRUVAB 23.67 0.81 2.60% 3,170.1 9.0x 13.6x 1.9x 11.0%0 6.8%0
Grupo Herdez HERDEZ* 21.89 191 25.09% 10123 7.5x 10.5x 3.1x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.90 -0.31 29.91% 1,028.7 8.5x 13.8x 1.7x 12.0%0 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 256 6.67% 275.0 6.5x 16.4x 14x 8.7% 11.3%
Bebidas 72,353.8 9.8x 11.9x 2.6x 19.7%%6 14.9%%6
Enbotelladoras Arca ARCA* 53.49 -0.02 23.28% 4,133.7 10.2x 16.8x 2.6x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.99 -0.03 8.80% 2,012.3 9.5x 17.5x 3.1x 17.7% 20.1%
Forrento Econdrrico Mexicano FEMSAUBD 70.75 0.7 12.93% 26,490.4 8.6x 6.4x 2.2x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GVIODELOC 74.08 0.39 1.49% 23,582.6 11.8x 23.8x 3.2x¢ 13.8% 18.5%
Coca-Cola Fensa KOFL 101.08 0.30 17.41% 16,134.9 9.6x 19.4x 2.7x 14.5% 15.5%
Comercial 74,914.1 16.7x 31.6x 4.3x 15.4%06 12.3%6
Controladora Corrercial Mexicana COMERCIUBC 13.64 -0.07 24.11% 2,654.9 7.6x 17.4x 1.0x 6.0%0 6.5%
Cormporativo Fragua FRAGUAB 130.00 — 0.01% 963.4 14.7x 19.0x 2.8x 15.5% 8.8%0
Grupo Gigante CHDRAUIB 39.01 -0.15 8.51% 3,226.6 12.1x 25.9x 2.4x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOLL 78.00 — 30.00%0 9,026.6 14.4x 23.7x 3.0x 13.6% 11.2%
Genonmra Lab LABB 28.43 -0.28 -1.25% 2,371.0 20.5x 30.3x 8.2x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 38.99 0.15 18.94% 6,426.0 11.5x 22.5x 21x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALVEXV 34.77 -0.37 18.47% 50,245.6 20.1x 33.2x 5.3x 19.2% 17.0%
12,735.9 17.2x 62.4x 3.0x 4.8%0 4.02%6
Alsea ALSEA* 12.30 0.24 21.90% 730.3 8.1x 31.4x 2.6x 8.2% 8.1%
CVR CVRB 3.20 -0.93 5.61% 94.2 6.9x -6057.3x 0.8x pérdida 3.0
Grupo Elektra ELEKTRA* 512.45 -0.65 -20.26% 10,125.3 19.9x 69.6x 3.7x 5.3% 3.7%
Grupo Fansa GFAVISAA 21.40 4.29 -15.25% 1,701.0 13.9x 27.4x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.90 — -20.50% 85.3 14.7x -11.2x 16x pérdida 1.8%
Conglomerados 97,9111 26.7x 22.5x 3.0x 11.7%%6 9.7%0
Alfa ALFAA 116.98 0.15 40.23% 8,931.5 7.1x 14.2x 2.1x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 18.99 -0.05 27.45% 379.9 5.6x 10.2x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOAL 75.99 -0.61 89.98%0 18,163.7 17.2x 26.5x 3.4x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISsA* 9.38 -0.21 260.77% 482.1 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KuoB 18.90 1.07 71.82% 10138 6.1x 14.2x 1.7x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM*™ 43.13 -0.28 72.66% 7,117.2 10.5x 22.2x 4.8x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 3.85 — 67.39% 703.3 8.5x 3.2x 5.7x 107.8% 10.8%
\itro VITROA 15.06 -0.92 82.77% 61,119.5 267.4x -6.3x 557.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,436.2 9.9x 4.2x 15x 36.6%0 18.1%6
Corporadén Durango PAPPEL* 11.38 -1.47 83.84%0 434.8 5.7x 2.2x 0.4x 19.2% 3.8%
Conwvertidora Industrial CONVERA 5.60 — 2.00% 58.1 5.4x 10.5x 0.8x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 — -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 76.45 0.47 30.55% 6,943.3 105 18.9 111 0.6 28.2%
Infraestructura. 42,671.3 12.2x -21.2x 1.0x pérdida 25%
Cenex CEMEXCPO 11.97 153 -23.17% 26,921.4 11.3x -9.9x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccion — CICSAB-1 7.63 0.53 -5.69%0 1,750.8 21.1x 34.9x 2.0x 5.9% 4.6%
Grupo Cerrentos de Chihuahua acex 47.49 -0.86 7.93% 1,9255 12.2x 1135.0x 13x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo QvD* 11.14 — 59.37% 1775 7.2x 39.5x 0.8x 1.9% 4.3%
Enpresas lca ICA* 32.79 -0.76 7.54% 4,261.4 10.6x 1430.4x 1.3x 0.1% 3.7%
Inpulsora del Desarrollo y el Enpleo er IDEALB-1 17.51 -1.63 31.56%0 5,689.4 23.8x -77.8x 6.1x pérdida 7.8%
Pronotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 42.85 -1.15 46.25% 1,945.3 10.0x 24.3x 5.2x 23.7% 13.1%
Medios 23,985.9 9.2x 27.1x 3.5x 11.4%% 12.5%6
Enpresas Cablevision CABLECPO 29.00 741 -10.77% 1,507.2 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporadion Int. de Entretenimiento  CIEB 6.45 0.94 -4.44% 1,021.7 6.9x -7.5x 12x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 31.97 -0.09 15.08% 2,291.1 9.4x 14.0x 2.5x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 60.08 0.20 10.79% 16,589.3 9.7x 26.8x 3.9x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZICACPO 8.61 -0.81 21.27% 2,576.7 7.1x 13.8x 3.9x 31.1% 17.0%
Otros 2,698.7 8.7x 21.3x 1.5x 6.02%6 6.3%06
Grupe CIDVEGA* 15.40 — 3.98% 180.2 6.7x 9.9x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lanosa LAMOSA* 16.95 -0.29 41.25% 1,102.7 7.1x 10.3x 1.6x 16.8% 9.4%
Pronotora Arbiental PASAB 10.20 3.03 -34.19% 213.0 5.4x -31.6x 0.8x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL. 16.50 — 17.86% 1,197.8 13.8x 70.3x 2.6x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 226,584.7 7.1x 15.4x 3.8x 21.6%6 15.02%6
Amrerica Movil AL 35.35 -0.73 14.85% 141,393.5 7.1x 14.8x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.45 -0.67 -37.18% 15195 5.6x -96.5x 12x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 — -5.33% 1,426.0 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Teleconmunicadones MAXCOMCPO 6.98 -0.85 -39.36% 303.6 5.8x -9.8x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 63.50 — 9.20% 41,4128 6.8x 16.7x 2.9x 18.7% 12.1%
Telrex Intemacional TELINTL 11.60 — -0.26% 19,675.2 10.1x 28.7x 1.9x 6.8%0 7.5%
Teléfonos de México TELVEXL 10.28 -2.47 -6.20% 20,854.1 5.6x 11.0x 4.3x 38.8% 17.0%
_Transporte 4,406.2 10.6x 19.2x 1.1x 6.0% 6.5%6
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 65.63 0.11 -3.40% 1,544.5 10.6x 17.0x 1.4x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 47.18 -0.27 15.98% 2,045.1 10.6x 19.1x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte  OMAB 23.71 0.47 7.19% 816.6 10.9x 27.1x 1.3x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,497.5 7.6x 14.0x 1.9%x 13.296 9. 7%
Consordo Ara ARA* 7.66 -1.16 -15.92% 900.6 7.9x 13.1x 1.ax 8.5% 8.0%
Corporadién Geo GEOB 41.23 -0.12 18.65% 2,805.8 7.3x 13.9x 2.7x 20.2% 11.9%
Consordio Hogar HOGARB 8.98 322 527.97% 100.5 -30.7x -8.9x 1.5x pérdida -4.3%
Desarrolladora Hormrex HOMVEX* 70.87 0.38 -3.58% 2,694.2 7.0x 11.3x 2.1x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.80 -0.26 -21.49% 349.1 8.8x 11.0x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.94 -0.58 -1.50% 2,647.3 8.2x 16.5x 1.9%x 12.3% 9.0%
BVPRESA  TICKER  PRECIO VAR 9DIARIA ACUMANUAL ~ WI(USD) ~ MIN. PAU  PAM. ROE
Financiero 30,102.9 12.7%%0 22.5x 3.4x 16.296
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 26.59 26.59 71.88%0 1,276.8 N.D. 27.8% 3.4x 11.4%
Banco Conrpartanos COMPARTO 104.15 -0.79| 54.20% 3,505.0| 60.1% 23.0x 8.6x 41.6%
Finandera Independencia FINDEP™> 11.98 0.42 -13.19%% 694.5 135.5% 15.4x 2.9x 21.0%
Grupo Finandiero Inbursa GFINBURO 53.67 -0.68| 40.76% 14,487.3 2.0% 25.1x 27 11.3%
Grupo Finandiero Banorte GFNORTEO 59.49 4.75| 24.35% 9,722.2 2.8% 18.6x 2.5x 15.29¢
Qualitas Conpafiia de Seguros QCPO 11.45 -0.26| 63.57%% 417.2 N.D. 12.6x 2.5x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos Hermosillo, Marisol
Huerta, Juan Carlos Alderete y Héctor Castafieda, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboraciéon de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los Ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversiéon o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte:

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera
de valores o portafolio de inversién o el 10% de la emisidn o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO,
CIDMEGA.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversion esté relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accion. En la siguiente tabla se muestran los parametros que se utilizaron como referencia para
determinar la recomendacion de inversion que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos parametros son una referencia por lo que se
aplican con cierta holgura a discrecion del analista. Los parametros se revisan periédicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

Para la definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La bursatilidad de la accion, 3)
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinion de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

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 calculo 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 maltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdégenos que afectan el desemperio de la
empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

Sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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