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En el ambito internacional, mantenemos nuestra
expectativa de que el principal riesgo al escenario macro es
la inflacion. Las encuestas del sector manufacturero resultan
mixtas a nivel global, aunque en general refrendan el desempefio
positivo del sector. Asimismo, en EEUU, los datos de la némina no
agricola en EEUU empieza a reflejar la recuperacion de la actividad
econdmica. Para esta semana, esperamos un avance de 0.9%m/m
en las ventas al menudeo en EEUU mientras que en Europa
estaremos atentos a los datos de actividad industrial en Alemania
y en Francia.

En México, estimamos que el ciclo restrictivo empezara en
enero de 2012. Asimismo, hemos revisado ligeramente nuestra
perspectiva de inflacion para 2011 a 3.9% anual de 3.7%,
mientras que esperamos que la inflacion de febrero se ubique en
0.48% mensual.

Politica monetaria. El Banco de México endurece su retoérica y
apunta a una subida de tasas en enero 2012, mientras que el
Banco Central Europeo podria incrementar su tasa de referencia
tan pronto como en abril. Para esta semana esperamos que el
Banco Central de Inglaterra mantenga su politica monetaria sin
cambios.

Politica fiscal. En la Zona Euro la préxima semana empieza el
“maratén “de juntas. Consideramos que las negociaciones seran
dificiles por la falta de consenso entre los paises miembros. En
Estados Unidos se aprobd una prorroga del presupuesto de dos
semanas, periodo durante el cual los legisladores tendran que
llegar a una decision sobre el recorte de gastos.

Anticipamos un deterioro en la inflacion de febrero, lo cual
pudiera contribuir a presiones en tasas de bonos vy
derivados de corto plazo. En este sentido, recomendamos tomar
utilidades en el swap de TIIE de un afio (13x1) y continuar
pagando el IRS de tres afos (39x1). Por otra parte, Banxico se
muestra mas cauteloso ante la inflacion y los mercados descuentan
un posible adelanto del ciclo monetario restrictivo.

Recomendamos mantener posiciones largas a favor del
peso. La cotizacidon se ubica en la parte baja del rango de corto
plazo en 12.00 pesos por délar. Las expectativas para la economia
doméstica y la de Estados Unidos reafirman el objetivo de cierre
del primer trimestre en 11.80 pesos por ddélar. Aunque no
descartamos que el peso siga sensible a la volatilidad externa,
seguimos vislumbrando efectos negativos temporales y acotados.

Los mercados se debaten entre los riesgos geopoliticos y la
recuperacion econémica que gana inercia. En el corto plazo, el
IPC deberia regresar a la banda de 37,000-38,500 en tanto la
tension geopolitica lo permita. La revisién a nuestra estimacion del
IPC tras la temporada de reportes nos lleva a repetir el objetivo de
42,500 para final de 2011.

Deuda Corporativa. Emision de certificados bursétiles por parte
de PEMEX.
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Economia Internacional

e Mantenemos nuestra expectativa de que el
escenario macro es la inflacion

principal riesgo al

e Las encuestas del
expansion del sector

sector manufacturero siguen sugiriendo Ila

e La nédmina no agricola en EEUU empieza a reflejar la recuperacion
de la actividad econémica

e Esperamos un avance de 0.9%om/m en las ventas al menudeo en
EEUU

En nuestra opinién, el balance de riesgos negativos en el entorno
internacional es predominantemente inflacionario. Dichas presiones,
generadas por una mayor dindmica econdémica y magnificadas por las
recientes tensiones geopoliticas, estan llevando a un nimero cada vez mayor
de bancos centrales a endurecer sus posturas monetarias. Mientras tanto, las
cifras econdmicas confirman la tendencia de recuperacién, aun cuando en
febrero los datos hayan sido mixtos. Esto fue lo que mostraron los resultados
de los indices empresariales PMI en las diferentes regiones. El indice global,
que incluye tanto el sector servicios como el manufacturero, avanzé en
febrero a su mayor paso en cinco afios, aunque evidenciando las presiones
inflacionarias. El indice total pas6 de 58.3 en enero a 59.4 en febrero, el
subindice del costo de los insumos subi6 de 65.5 a 67, llegando a su mayor
nivel desde septiembre del 2008.

En lo que toca al sector manufacturero, el PMI de China evidencié una
moderacion en el ritmo de avance, mostrando la menor expansiéon en seis
meses, con el indicador bajando de 52.9 a 52.2, sugiriendo que las medidas
hasta ahora tomadas empiezan a tener un efecto sobre la moderacion del
crecimiento econdmico. Por su parte, en la Zona Euro, el indice PMI
manufacturero revisado se mantuvo sin cambio en comparacién con el dato
previo (59 puntos) confirmando un crecimiento al ritmo mas rapido en once
afos. Finalmente, en el caso de EEUU, el ISM manufacturero se expandié en
febrero ubicandose en 61.4 puntos, sumando diecinueve meses consecutivos
en terreno positivo, es decir por arriba de 50 que separa expansion de
contracciéon. A su interior, encontramos que subindices como el de nuevos
pedidos y produccion avanzan de manera importante, de 67.8 puntos a 68 en
el primer caso y de 63.5 puntos a 66.3 en el caso de la producciéon. Mientras
tanto, los inventarios disminuyeron (de 52.4 a 48.8 en febrero), lo que
sugiere que necesitaran reconstruirse eventualmente, implicando mayor
producciéon. Por lo que toca al subindice de empleo, subié a 64.5 puntos,
mientras que el de precios, subi6 de niveles de 81.5 a 82.

Durante esta semana, las cifras econdémicas a publicarse seran pocas, y
creemos que la atencion estara centrada en los datos relacionados con el
gasto de las familias, especialmente en el reporte de ventas al menudeo para
el que estimamos un importante avance de 0.9%m/m después de 0.3%m/m
el mes previo. Para el componente que excluye autos anticipamos un
crecimiento mensual de 0.6%m/m. Mientras que también se daran a conocer
cifras de confianza de los consumidores, en donde esperamos un ligero a
niveles de 76.3 en marzo desde 77.5 en febrero.

Por su parte, en la Zona Euro, esta semana, esperamos principalmente datos
de produccion industrial en Alemania y Francia y el dato final de inflaciéon de
febrero en Alemania. Prevemos una aceleracion en Alemania tanto de los
pedidos a la industria en enero (+2.5% desde -3.4% el mes anterior) como
de la produccion industrial (+1.7% m/m frente a -1.5% el mes anterior)
después del desempefio negativo registrado a finales de afio por el mal clima.
El mismo fenébmeno se deberia de observar en el Reino Unido.
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En medio de este entorno, algunos bancos centrales como Brasil, continuaron
normalizando sus politicas monetarias, mientras que otros, endurecieron el
tono de sus comunicados como fue el caso de México y el Banco Central
Europeo. A pesar de los riesgos a una moderacién en la recuperacion
econdmica, la tendencia que creemos prevalecera a lo largo de los préximos
meses es la de tasas de interés al alza, producto de un entorno de mayores
presiones inflacionarias.

Mientras esto ocurre en el terreno de la politica monetaria, en el ambito
fiscal, la sefal enviada por el Presidente del Banco Central Europeo (BCE),
Jean Paul Trichet, en el sentido de que el alza de tasas es basicamente
inminente, ha puesto presion a los lideres de las economias de la UE, que se
acercan a la fecha limite del 25 de marzo para llegar a un acuerdo sobre los
programas de ayuda a paises con problemas de deuda. Aun cuando parece
que todavia los acuerdos son muy endebles, nuestra expectativa es que se
llegue a un acuerdo en lo que se refiere al sistema bancario (stress tests,
etc.) asi como a una ampliacion del fondo de rescate y sus reglas de
operacion. Esto en el contexto de las necesidades de liquidez de Portugal,
cuyos diferenciales con respecto a la deuda alemana se mantienen por
encima del 7% por mas de un mes.

Por su parte, en el caso de EEUU, el Congreso estadounidense finalmente
aprobo una prérroga (continuing resolution) de dos semanas del presupuesto,
lo que permite evitar que se suspendan las actividades no esenciales del
gobierno, previstas para el 4 de marzo. Ahora, los legisladores demadcratas y
republicanos sélo tendran hasta el 18 de marzo para negociar el programa de
recorte de gastos de aqui a septiembre. Aun cuando esperamos todavia un
proceso de negociacién bastante dificil, nuestro escenario base sigue siendo
que se lograra un incremento al techo de deuda, cuyo limite podria alcanzarse
entre abril o mayo. (Ver Ensayo Politica Fiscal).

El mercado laboral en EEUU en recuperacion.

En la semana los reflectores centraron su atencion en el discurso de Bernanke

ante el Senado y en el reporte de empleo del mes de febrero. En el primer

caso, el mensaje del presidente de la FED no se desvi6 mucho de los Creacion de Empleos Privaday Tasa Desempleo
discursos, ni del contenido de los Gltimos comunicados por parte de la FED:  [(miles de unidades)

existen evidencias de que la economia ha tomado una senda de crecimiento

autosuficiente aunque el mercado laboral todavia tardara tiempo en volver a 400 - ri2
sus niveles de equilibrio de largo plazo mientras que el sector inmobiliario 200 | 2213)
permanece excepcionalmente débil. En el frente inflacionario, los niveles de A
precios siguen en niveles bajos. 0 g
-200 -

No obstante, la principal preocupaciéon de los senadores en la sesién de -6
preguntas estuvo enfocada en el efecto de un ajuste fiscal por el lado del 400 1 n
gasto. Ante los cuestionamientos, Bernanke fue muy claro al destacar que el -600 - |
principal problema de la economia norteamericana en el largo plazo es la i L2
insostenibilidad del déficit y de los niveles de deuda gubernamental. Con

respecto al posible efecto de un recorte de gasto por alrededor de 60 mil -1000 ‘ ‘ ‘ 0
millones de délares para 2011 de la propuesta actual del Presidente Obama, Ene-07  Feb-08 ~ Mar-09  Abr10 Feb-ll

opindé que el efecto negativo sobre la economia seria mas bien modesto. NO [ cnee: BLS
obstante, fue muy enfatico al decir que no incrementar el techo de deuda,

con el consecuente default, seria desastroso para el panorama econdmico,
incrementando sustancialmente las probabilidades de una crisis financiera.

Por otro lado, la némina no agricola sorprendié favorablemente, apuntando a
una recuperacion del mercado laboral. En linea con nuestro estimado, y
confirmando que la dindmica del mercado laboral estd mejorando, la
economia estadounidense agreg6é 192mil plazas en febrero, mientras que se
llevaron a cabo revisiones al alza en los dos meses anteriores que sumaron
58mil plazas mas. La contratacion privada agregé 222mil plazas, en donde el
promedio de los dos primeros meses del afio es de 145mil por arriba del
promedio de 120mil de hace un afio. Por sectores, el empleo crecié en el
sector manufacturero (+33mil), construccién (+33mil) y empleo temporal

4
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(+16mil), incluso las néminas de transporte y mensajeria que se vieron
afectadas el mes pasado aumentaron en 22mil. En tanto, la tasa de
desempleo caydé sorpresivamente en febrero a 8.9% desde 9.1%, el menor
nivel desde abril de 2009. Se observé una caida de 190mil en la gente
desempleada, mientras que el nimero de personas que consiguieron empleo
aumenté en 250mil. Se observo un incremento de 60mil en la fuerza laboral,
lo que ubicé a la tasa de participacién en 64.2%. Consideramos que las cifras
de la nbmina no agricola son consistentes con la recuperaciéon gradual del
mercado laboral que se venia observando en otros reportes relacionados con
el empleo. Si bien creemos que hacia delante observaremos un mejor
dinamismo en el mercado laboral que sea mas consistente con la
recuperacion de la economia, esperamos que el empleo se mantenga
rezagado todavia por un periodo relativamente extenso.

Por su parte, las solicitudes por beneficio de desempleo, de la semana que EEUU, ISM Manufacturero
termino el 26 de febrero, cayeron mas de lo estimado, sumando 368mil (indice)
solicitudes comparado con las 388 mil solicitudes en la semana previa. Este 105 -
es el menor numero de reclamaciones desde mayo de 2008. Con este
resultado, los beneficios por solicitudes de desempleo han caido 4 de las
dltimas 5 semanas. Por su parte, el promedio moévil de cuatro semanas,
medida que elimina la volatilidad, bajé de 401 mil a 388 mil. Cabe mencionar R
que esta es la primera vez por debajo de 400mil desde julio de 2008. 65 -
Finalmente, las solicitudes existentes o continuas que enumera a la gente que 55 .
recibe este beneficio después de una semana, se ubicé en 3.77 desde 3.83 51
millones, el nivel mas bajo desde octubre de 2008, lo que sugiere que
algunos de los beneficiarios se incorporan al mercado laboral. En nuestra
opinién, los datos semanales de empleo siguen mostrando que la dinamica 251
del mercado laboral mejora. 15 : ; ;

Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Feb-11

95 - .
Precios

82

851 Nuevos Pedidos

68
61.4

35 4

Otras cifras econémicas que sumaron optimismo fueron las encuestas ISM
manufacturera y de servicios. El ISM manufacturero se expandié en febrero
por encima de lo esperado al ubicarse en 61.4 puntos, sumando diecinueve
meses consecutivos en terreno positivo, es decir por arriba de 50 que separa
expansion de contraccién. A su interior, encontramos que subindices como el
de nuevos pedidos y produccién avanzan de manera importante, de 67.8
puntos a 68 en el primer caso y de 63.5 puntos a 66.3 en el caso de la
produccién. Mientras tanto, los inventarios disminuyeron (de 52.4 a 48.8 en
febrero), lo que sugiere que necesitaran reconstruirse eventualmente, ggyy, 1sm servicios
implicando mayor produccion. Por lo que toca al subindice de empleo, subié a  (jngice)

64.5 puntos. En nuestra opinidn, la actividad manufacturera probablemente

seguira recuperandose en 1T11l como resultado de un repunte en la 70 . Nuevos Pedidos

Fuente: ISM

demanda, tanto externa como doméstica, aunado a la necesidad de
restablecer los inventarios. Por su parte, el ISM no manufacturero o de 851 B84
servicios confirma que la recuperacion se extiende mas alla del sector 60 - 59.7
manufacturero. 55 |
50 -
En febrero, la actividad en los servicios aceler6 su ritmo de expansion Total
ubicandose en 59.7 puntos, por arriba de los 59.5 esperados y rebasando la 481
lectura de 59.4 del mes de enero. La cifra de febrero es el nivel méas alto 40 -
desde agosto de 2005 cuando se situé en 61.3 puntos. Cabe mencionar que 35 |
los servicios que engloban restaurantes, hoteles, aeropuertos, representan 30 ‘ ‘ ‘
alrededor del 75% de la actividad econémica y el promedio movil se sitda en Ene-07  Feb-08  Mar09  Abr10 Feb-11

el nivel mas alto desde septiembre 2005. Por su parte, los subindices que lo

integran sugieren que los servicios continuaran con una tendencia positiva, la  Fuente: ISM
actividad en negocios y nuevos pedidos se ubican por arriba de 60 puntos.

Mientras tanto, el empleo subié de 54.5 a 55.6 puntos, reflejando el hecho de

que el sector servicios es intensivo en mano de obra. Consideramos que la
recuperacion econémica se ha extendido a otros sectores de la economia lo

que contribuird a que la dinAmica econémica en el primer trimestre del afio

siga fortaleciéndose.
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Los indicadores coyunturales en la Zona Euro justifican la posiciéon del
Banco Central Europeo

Segun el dato preliminar de Eurostat la inflacion se elevé a 2.4% anual, una

décima por arriba del nivel de enero. Aunque los detalles de los componentes

todavia no se publican, es muy probable que la aceleracibn se deba Zona Euro, PMI
principalmente al aumento del precio de los productos energéticos. La (Indice)
inflaciébn subyacente se mantiene contenida ubicadndose en enero a 1.2% 65
frente a 1.1% el mes anterior. No obstante, el incremento importante de los
precios al productor en enero (3.9% anual desde 3.3% en diciembre) sugiere
un efecto de contagio a los deméas componentes del indice de precios. 55 m,\/ CEE

N Servicios

60 59

Las encuestas PMI de febrero también sugieren un aumento de las presiones 50
inflacionarias. El promedio de los precios de venta creci6 a su ritmo mas
rapido en dos afios y medio. El aumento de los costos se repercutié de
manera notable en los precios del sector manufactura y de forma mas 40 A
limitada en los servicios. La revision del indice compuesto PMI confirma la

45 A

aceleraciéon de la actividad, impulsada por el sector manufacturero aunque 351
también se sigue observando una fuerte expansion en el sector servicios. 30 - - - -
Consideramos que estos datos son coherentes con un crecimiento sélido en el Feb-08 Nov-08 Ago-09 May-10 Feb-11

1T11 (+3% en términos trimestrales anualizados. En la periferia, las
encuestas sefialan que la situacion ha mejorado, con excepcion de Grecia que
sigue en una posicién desfavorable, pero el nivel de los indices se mantiene
débil en comparacion con las economias mas avanzadas de la zona. El
impulso en estos paises provino principalmente de un aumento de la actividad
en los servicios. Por lo tanto, pese a que se estén reduciendo las divergencias
entre los Estados miembros la situacion de los paises de la periferia
permanece fragil en comparaciéon con el dinamismo de Alemania. Por otro

Fuente: Markit Economics

Reino Unido, PMI
(Indice)

lado, la demanda doméstica en la Zona Euro ha presentado un mejor 65 1 HE
comportamiento en enero. Las ventas al menudeo crecieron 0.4% m/m 60 | :
después de dos meses de contracciones.

55 A
Otro reflejo de la recuperaciéon en la regién, ha sido la ligera reduccién del
desempleo observada en enero. La tasa de desempleo bajé una décima &0 5 o 526
respecto a su nivel de los Gltimos meses al ubicarse a 9.9%. Espafia sigue 4 SR
teniendo el récord regional mientras que en Alemania, que se encuentre casi
en escasez de mano de obra calificada, las estadisticas sefialaron una 40 1
reduccion importante del nUmero de desempleados (-52.000 personas). 35 |
En el Reino Unido los reportes PMI sugieren que la situacion 30 T T T T
econdmica permanece fragil Feb-08 Nov-08  Ago-09  May-10 Feb-11

oy e Fuente: Markit Economics
En el sector manufacturero, el indice se estabiliz6 en febrero a 61,5, su

maximo histdrico. Pero teniendo en cuenta su peso modesto en el PIB en
comparacion con los servicios, esta alza no implica necesariamente una
aceleraciéon del crecimiento. En los servicios, la expansion ha sido modesta,
con una reduccion del PIB en 1.9 puntos a 52.6, y el empleo ha tenido
nuevamente un desempefio negativo. Después de la contraccion presentada
el dltimo trimestre (-2.3% en términos trimestrales anualizados), esperamos
una aceleracion temporal del PIB en el 1T11 (+2.8%) y una nueva
desaceleracion en el 2T11 (2%).
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Marzo 07-11

Nov

2,404
798
1,606
1.0
-5.0
4.0

Dic

92.6
21.0
22.0

Nov

0.0
8.6
0.4
5.7
1.15

Feb
19

3.88
401
3.77

Nov

-38.3
13.0
-51.3

0.8

Dic

-80.0
-91.4

Dic

0.5
0.3
0.1

Lun
Mar 07 Oct
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2,402
Renovable 802
No Renovable 1,601
Total (% anual) 3.9
Renovable (%6 anual) -6.7
No Renovable (%6 anual) 9.2
Mar
Mar 08 Nov
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa

NFIB Optimismo 93.2
Inversion en Capital 20.0
Planes de Contratacion 20.0

Mie

Mar 09 Oct
09:00am

Inventarios Mayoristas (%6 m/m)

Total 1.7
% anual 9.7

Duraderos 0.9
% anual 5.0

Razén Inv/Vtas. 1.17

Jue
Mar 10 Feb
12
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 413

Prom. Moévil 4 semanas 418

Sol. Continuas (mill) 3.83

Jue

Mar 10 Oct
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -38.3
Servicios 12.6
Bienes -50.9

Exportaciones (2%om/m) 3.0

Importaciones (%om/m) -0.8

Jue
Mar 10 Nov
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -150.4
Afo Previo -120.3
Vie
Mar 11 Nov
07:30am
Ventas al Menudeo (26 m/m)

Total 0.8
Ex autos 0.9
Ex autos y Gasolina 0.4
Subyacente * 0.6

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

-0.1

Dic

Ene

94.1
22.0
19.0

Dic

1.0
10.5
0.8
7.8
1.16

Feb
26

368
388

Dic

-40.6
13.0
-53.6

2.6

-49.8
-42.6

0.3
0.3
0.2
0.4
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Mar

Feb 15 Oct Nov Dic Ene
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios 0.8 0.4 0.8 0.7
Manufactureros 1.1 0.9 1.1 -
Mayoreo 1.7 0.0 1.0 _

Inventarios Minoristas -0.6 0.0 0.4 _
Ex autos -0.2 0.4 0.7 -
Autos -1.4 -0.8 -0.4 -

Razén Inv/Vtas 1.27 1.25 1.25 _

Vie

Feb 15 Oct Nov Dic Ene
09:00am

JOLTS

Total (Diferencia) 317 -126 -139 -
Privado 340 -110 -253 _
Construccion 8 12 -63 _
Manufacturero 6 5 -16 .

Vie

Feb 25 Dic Ene Feb Mar

Prel

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 74.5 74.2 77.5 76.3
Situacién Actual 85.3 81.8 86.9 .
Expectativas 67.5 69.3 71.6 _

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Febrero 28-04 Marzo

Lun
Feb 28 Nov Dic Ene
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (2om/m)
Ingreso Personal 0.3 0.4 84 1.0
Sueldos y Salarios 0.0 0.3 ___ 03
Consumo Personal 0.3 0.5 64 0.2
Consumo Real 0.2 0.3 ___-01a
Indice de Precios PCE 0.1 0.3 03
Subyacente 0.1 0.0 6% 0.1
% anual 0.9 0.8 68 0.8
Tasa de Ahorro 5.4 5.4 58

El gasto en consumo crece modestamente. El gasto en consumo
creci6 menos de lo esperado, con un avance mensual de 0.2%, la
menor ganancia desde junio, al parecer el incremento en los costos
de alimentos y gasolina han cortado el gasto para otros bienes y
servicios. En tanto, el gasto en consumo real retrocedié 0.1% en
enero, la primer baja desde hace un afo, sugiriendo que quiza los
consumidores serdn mas cautos en su gasto, el calculo trimestral
anualizado mostré un incremento de 3.3% en enero comparado con
el avance de 4.1% en diciembre. Consideramos que el gasto por
parte de los consumidores sera positivo pero puede verse restringido
por el incremento en los precios de alimentos y gasolina. Por su
parte, el ingreso personal avanzé sélidamente en enero, después del
recorte de impuestos. El ingreso aumenté 1.0% mensual en enero,
por arriba del alza de 0.4% que anticipamos, este es el incremento
mas amplio desde mayo de 2009 y al parecer las familias lo
aprovecharon para aumentar sus ahorros ya que la tasa de ahorro
subié 5.8%. En cuanto a la inflacién, los datos muestran que esta
permanece contenida y dentro del rango de largo plazo establecido
por la FED. La inflacién PCE total creci6é 0.3% en enero, mientras que
el componente subyacente que elimina energia y alimentos subid
0.1% en linea con lo estimado. Lo que llevé a una variacion anual de
la inflacién total y subyacente de 1.2% y 0.8% respectivamente.
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Gasto Consumo Real
3m/3m anualizado

6.0
45 -
3.0 - 33
15
0.0
-1.5 7
-3.0
-4.5
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Lun
Feb 28 Dic Ene Feb
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 66.8 68.8 67.5 71.2
Produccion 72.2 73.7 78.2
Nuevos Pedidos 71.3 75.7 75.9
Inventarios 60.0 54.5 60.2
Precios Pagados 78.0 81.7 812
Empleo 58.4 64.1 59.8

La manufactura continla expandiéndose a buen ritmo. La actividad
manufacturera se expandi6 fuertemente en la regidon de Chicago,
ubicAndose en 71.2 el nivel mas alto en mas de dos décadas. Al
interior del reporte, los subindices que lo integran también fueron
fuertes, los nuevos pedidos que anticipan el crecimiento subieron a
75.9 desde 75.7 previo sumando tres meses consecutivos por arriba
de 70. Al mismo tiempo, en que los subindices de produccién y
empleo se situaron en 78.2 y 59.8. Consideramos que la actividad
manufacturera continuara mostrando un buen desempefio durante el
primer trimestre obedeciendo a la necesidad de aumentar los
inventarios a medida que se aceleran las exportaciones.
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Lun
Feb 28
09:00am Nov Dic Ene
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 94.5 91.5 918 88.9
% m/m 10.5 -3.2 20 -2.8
% anual -6.1 -2.8 18 -1.6

El mercado inmobiliario débil pero en camino a la estabilizacién. El
indice de venta de casas pendientes cay6 2.8% mensual en enero
sumando dos meses de bajas consecutivas, asimismo en la
comparacion anual se encuentra 1.5% abajo, debido a que era el
periodo cuando corria el estimulo fiscal. Sin embargo, el indice se
sita 20.6% arriba del minimo en junio pasado. El indice muestra el
ndmero de contratos firmados, no el cierre de las transacciones, una
vez que se cierra la transaccion esta informacion se ve reflejada en
la venta de casas existentes. Consideramos que el mercado
residencial se va estabilizando a medida que disminuyen las casas
incautadas, del mismo modo pensamos que actualmente existen
mejores condiciones que impulsaran las ventas: mejor desempefio
del mercado laboral, mejores condiciones para obtener créditos al
mismo tiempo en que el incremento en la renta de inmuebles
impulse a los posibles compradores

Venta Casas Pendientes

% anual
40
30
20
10
A
0
-1.6
-10
-20
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Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Lun
Feb 28 Dic Ene Eeb
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios 15.8 10.9 126 175
Produccion 15.3 0.2 9.7
Nuevos Pedidos 11.3 12.7 14.7
Empleo 16.1 9.3 10.5
Precios Pagados 42.6 61.6 62.6

La encuesta manufacturera en Dallas se expandi6 en febrero y se
ubic6 en 17.5 por arriba de 10.9 de enero y por arriba del 12.6 que
estimamos, asimismo el reporte mostré avances importantes en los
subindices que lo componen, la produccién crecié a 9.7 desde 0.2,
los nuevos pedidos se situaron en 14.7 desde 12.7, y el empleo se
ubicé en 10.5 desde 9.3.
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Encuesta Manufactura Dallas
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Mar 01 Nov Dic Ene
9:00am
Gasto en Construccion (%om/m)
Total 0.1 -1.6 -84 -0.7
Privado 1.9 -1.6 . -1.2
Residencial 1.2 -1.7 53
Publica -2.6 -1.7 ___ 01

Segun cifras del Census Bureau, el gasto en construccion total en
enero sumé 791 mmd cifra 0.7% menor a la de 797 mmd de
diciembre, mayor a lo esperado. Este dato se explica por una caida
de 1.2% en el gasto en construccion privado, en especifico
construccion de hospedaje (-18.0%), oficinas (-6.0%) y construccién
comercial (-1.4%). En contraste, el gasto en construccion
residencial privado crecié 5.3% con respecto a diciembre. Asimismo,
el célculo trimestral anualizado sugiere que el gasto en construccion
repunta, en enero crecié 21.1% comparado con el avance de 11.6%
que se registr6 en diciembre. Consideramos que el mercado
inmobiliario contintia débil y que la recuperacién de este sector sera
volatil, adn asi pensamos que dadas las condiciones actuales:
mejoria del mercado laboral, facilidad para adquirir crédito llevaran a
un incremento en la demanda.

Gasto Construccion
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Mar

Mar 01 Dic Ene Feb

09:00am

Indice ISM Manufacturero

ISM Manufacturero 57.0 60.8 66:8 61.4

Produccién 60.7 63.5 ___ 663
Nuevos Pedidos 60.9 67.8 ___68.0
Inventarios 51.8 52.4 __ 4838
Empleo 55.7 61.7 645
Envios 47.0 58.0 ____59.0
Ordenes de Exportaciéon 545 62.0 ___ 625
Importaciones 50.5 55.0 ___ 550
Precios 72.5 81.5 82.0

El ISM manufacturero se expandié en febrero por encima de lo
esperado al ubicarse en 61.4 puntos, sumando diecinueve meses
consecutivos en terreno positivo, es decir por arriba de 50 que
separa expansion de contracciéon. A su interior, encontramos que
subindices como el de nuevos pedidos y produccién avanzan de
manera importante, de 67.8 puntos a 68 en el primer caso y de 63.5
puntos a 66.3 en el caso de la produccién. Mientras tanto, los
inventarios disminuyeron (de 52.4 a 48.8 en febrero), lo que sugiere
que necesitaran reconstruirse eventualmente, implicando mayor
produccién. Por lo que toca al subindice de empleo, subié a 64.5
puntos. En nuestra opinién, la actividad manufacturera
probablemente seguird recuperandose en 1T11 como resultado de un
repunte en la demanda, tanto externa como doméstica, aunado a la
necesidad de restablecer los inventarios.

ISM Manufacturero

Indice
74
68 -
62 - / 61.4
56 —
50 /V\_/\',‘
a4 - Total
38
32 -
26
20 T T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Mar
Mar 01 Dic Ene Feb
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 12.5 12.5 127 13.4
Importados 2.1 2.0 2.1
Domésticos 9.5 9.6 10.2
Autos 3.9 3.9 4.6
Camiones Ligeros 5.6 5.6 5.6

En febrero la venta de autos total, que incluye domésticos como
importados aumenté mas de lo esperado sumando 13.4 millones de
unidades anualizadas por arriba de las 12.7 mdu que estimamos y
rebasando las 12.5 mdu de enero. La venta de autos domésticos fue
de 10.2 mdu, mientras que los importados sumaron 2.1 mdu. Es
importante destacar que el calculo trimestral anualizado sugiere que
la vena de autos se acelera, ya que en febrero la venta de autos
crecidé 26.7% comparado con el incremento de 23.1%. Consideramos
que el dato contribuird de manera positiva en las ventas al menudeo,
sin embargo hacia delante el consumidor podria estar restringido por
los incrementos en la gasolina y alimentos.
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Venta de Autos La productividad de los trabajadores en el ultimo trimestre del afio

19 7 (millones de unidades) crecié en linea con lo estimado registrando un incremento de 2.6%
por arriba del incremento de 2.3% de 3T10. Durante todo 2010, la
17 - productividad creci6 3.9%, el mayor ritmo desde 2002.

Consideramos que el incremento en la productividad esta llegando a
su limite y sugiere de un momento a otro las compairiias tendran que

15 13.4 contratar mas trabajadores para satisfacer la demanda. Por otro
' lado, los costos laborales unitarios, que sefialan presiones
13 inflacionarias por el lado de sueldos y salarios, retrocedieron 0.6%

sin cambios a la estimacion previa. El descenso de los costos
unitarios laborales ha contribuido a mantener la inflacion contenida

11 ante el incremento en el costo de los commodities, lo que da un
respiro a la FED a complementar el QE2 a junio. Consideramos que
9 - de acuerdo a la recuperacidon que se ha observado en la economia

los corporativos y empresas empezaran a sumar trabajadores, que
eventualmente llevara a un incremento en los costos unitarios.

7
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11
Productividad y Costos

Mie % Trimestral anualizado
Mar 02 Dic Ene Feb N

07:15am 6.0

Reporte de Empleo ADP (000)

Total 246 189 175 217 | Productividad
Manufacturero 29 24 20 4.0 2.6
Construccion -4 -4 -5 .
Servicios 220 166 _ 202

20
En febrero el sector privado sumo 217mil plazas por arriba de las
180mil que esperdbamos, lo anterior tras una ligera revision al alza 0.0
el mes de enero de 187mil a 189mil. Al parecer se estan creando ’ .
plazas en todos los sectores. El sector manufacturero (+20mil
plazas), el de servicios (+202mil plazas), no obstante la construccion -2.0 -

contintia débil lo que es consistente con la situacion actual del sector
(-9mil plazas). Cabe resaltar que el promedio movil de tres meses se
ubica en el nivel mas alto desde marzo de 2006. El reporte ADP ha
sido un buen aproximado durante los ultimos meses. Consideramos
que el reporte sugiere que el mercado laboral cobra fuerza y que la 6.0
debilidad que se observo durante el invierno se debi6 a las intensas

nevadas que distorsionaron los datos.

1T10 2710 3T10 4T 10

Jue

Empleo ADP Mar 03 Feb  Feb Feb
Miles de Unidades 12 19 26
7:30am
400 Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 413 3.88 395 368
200 - Prom. Mé_vil 4 sem_anas 418 401 396 388
Sol. Continuas (mill) 3.83 3.77 _
0 Las solicitudes por beneficio de desempleo, de la semana que
termino el 26 de febrero, cayeron mas de lo estimado, sumando
-200 - 368mil solicitudes comparado con las 388 mil solicitudes en la
i semana previa. Este es el menor numero de reclamaciones desde
-400 mayo de 2008. Con este resultado, los beneficios por solicitudes de
i desempleo han caido 4 de las Ultimas 5 semanas. Por su parte, el
-600 promedio moévil de cuatro semanas, medida que elimina la
| volatilidad, bajé de 401 mil a 388 mil. Cabe mencionar que esta es la
-800 primera vez por debajo de 400mil desde julio de 2008. Finalmente,
1000 - las solicitudes existentes o continuas que enumera a la gente que

recibe este beneficio después de una semana, se ubicé en 3.77
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11 desde 3.83 millones, el nivel mas bajo desde octubre de 2008, lo

que sugiere que algunos de los beneficiarios se incorporan al

mercado laboral. En nuestra opinion, los datos semanales de empleo

Jue siguen mostrando que la dindmica del mercado laboral esta siendo

Mar 03 ig ig 4RT10 probablemente mas fuerte de lo que eventualmente sugieren los
07:30am sev datos de la némina no agricola.
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad -1.7 2.3 2.6 2.6
% anual 4.0 2.9 1.7 1.9
Costos Laborales Unitarios 4.9 0.1 -0.6 -0.6
% anual -1.9 -1.0 -62 -0.1

10
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Solicitudes Desempleo
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Indice ISM no Manufacturero
ISM no Manufacturero 57.1 59.4 595 59.7
Actividad en Negocios 62.9 64.6 66.9
Nuevos Pedidos 61.4 64.9 64.4
Empleo 52.6 545 55.6
Precios Pagados 69.5 72.1 73.3

En febrero, la actividad en los servicios aceler6 su ritmo de
expansion ubicandose en 59.7 puntos, por arriba de los 59.5
esperados y rebasando la lectura de 59.4 del mes de enero. La cifra
de febrero es el nivel mas alto desde agosto de 2005 cuando se situd
en 61.3 puntos. Cabe mencionar que los servicios que engloban
restaurantes, hoteles, aeropuertos, representan alrededor del 75%
de la actividad econémica y el promedio mdvil se sitia en el nivel
mas alto desde septiembre 2005. Por su parte, los subindices que lo
integran sugieren que los servicios continuaran con una tendencia
positiva, la actividad en negocios y nuevos pedidos se ubican por
arriba de 60 puntos. Mientras tanto, el empleo subié de 54.5 a 55.6
puntos, reflejando el hecho de que el sector servicios es intensivo en
mano de obra. Consideramos que la recuperacion econémica se ha
extendido a otros sectores de la economia lo que contribuira a que la

dindmica econémica en el primer trimestre del afo siga
fortaleciéndose.
ISM Servicios
Indice
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Vie

Mar 04 Dic Ene Feb

07:30am

Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 152 63 390 192
Privado 167 68 200 222
Bienes 4 35 ___ 70
Construccion -6 -22 _ 33
Manufacturero 11 53 25 33
Servicios 148 28 _ 122
Menudeo 6 31 -8
Temporal 43 -5 ___ 16
Educacién/Salud 28 24 ___ 40
Gobierno -15 -5 ___ =30
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.2 34.2 _ 342
Compensacion Salarial Total 0.1 0.4 ____ 0.0

% anual 1.7 1.9 17
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.5 33.4 __ 335
Compensacién Salarial -0.1 0.5 ___ 0.0
% anual 2.0 2.2 21

Tasa de Desempleo (%20) 9.4 9.0 91 8.9

En linea con nuestro estimado, y confirmando que la dinamica del
mercado laboral esta mejorando, la economia estadounidense
agreg6é 192mil plazas en febrero, mientras que se llevaron a cabo
revisiones al alza en los dos meses anteriores que sumaron 58mil
plazas mas. La contratacion privada agreg6 222mil plazas, en donde
el promedio de los dos primeros meses del afio es de 145mil por
arriba del promedio de 120mil de hace un afio. Por sectores, el
empleo crecié en el sector manufacturero (+33mil), construccion
(+33mil) y empleo temporal (+16mil), incluso las néminas de
transporte y mensajeria que se vieron afectadas el mes pasado
aumentaron en 22mil. La tasa de desempleo cayd sorpresivamente
en febrero a 8.9% desde 9.1%, el menor nivel desde abril de 2009.
Se observo una caida de 190mil en la gente desempleada, mientras
que el niumero de personas que consiguieron empleo aumenté en
250mil. Se observé un incremento de 60mil en la fuerza laboral, lo
que ubicé a la tasa de participacién en 64.2%.

Tasa de Desempleo Creacion de Empleo

11.0 600
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4.0 -1000
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Feb-11
Vie
Mar 04 Nov Dic Ene
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
Total 1.3 1.4 20 3.1
Ex Transporte 3.3 3.0 __ 07
Envios 1.6 2.7 1.8
Inventarios 0.9 1.4 1.3

Razén Inv/Ventas 1.27 1.26 1.25
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Los nuevos pedidos a fabrica crecieron 3.1% mensual en enero,
acumulando ganancias en 6 de los ultimos 7 meses. Al excluir
transporte, los pedidos a fabrica subieron sélo 0.7%, lo que era de
esperarse tras el reporte de bienes duraderos donde el impulso se
debié al equipo de transporte. Por su parte, los envios crecieron
1.8% tras un incremento de 2.7%, sumando cinco meses de
ganancias, mientras que los inventarios aumentaron 1.3%. La razén
inventarios-envios se ubicé en 1.25 desde el 1.26 de diciembre.

Pedidos a Fabrica

%3m/3m anualizado
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Economia Nacional

+ Estimamos que el ciclo restrictivo empezara en enero de 2012

e Banxico mantiene tasas en 4.5%, pero con un mensaje mas

restrictivo

¢ Hemos revisado ligeramente nuestra perspectiva de inflacion para
2011 a 3.9% anual

e Estimamos que la inflacion de febrero se ubique en 0.48% mensual

e Esperamos un crecimiento de la inversion fija bruta de 4.4% anual
en diciembre

El comunicado de Politica Monetaria de Banxico de la semana pasada se tornd
mas negativo. El Banco Central menciond que si bien existe cierto grado de
holgura en el mercado de factores, los riesgos al alza por presiones sobre
materias primas y por el riesgo de que los conflictos geopoliticos generen
reasignaciones de flujos de capitales (lo cual podria provocar presiones sobre
el tipo de cambio) se han incrementado significativamente. En este contexto,
Banxico habld de un “ajuste oportuno” de la postura monetaria para lograr la
convergencia a la meta, lo que probablemente implique un ajuste en la tasa
antes de lo esperado.

Si bien seguimos pensando que el efecto sobre el costo de materias primas
tendra un efecto temporal en la inflacion, y que, en general, el nivel de
precios se mantendra relativamente bajo control, el hecho de que la brecha
del producto pudiera estarse cerrando en la segunda mitad del afio podria
eventualmente traducirse en presiones de inflacion, que se verian reflejadas
principalmente en las expectativas de mediano y largo plazo. Asi, ahora
pensamos que el banco central podria estar subiendo tasas en enero de 2012,
comparado con nuestra expectativa anterior de un incremento en marzo.
Consideramos que el banco central tratard de actuar preventivamente y de
hacer los ajustes mas fuertes al principio del ciclo restrictivo con un primer
ajuste de tasas al alza de 50 puntos base.

Por lo pronto, esperamos que los datos de inflacion, a publicarse esta
semana, seguramente muestren el impacto del incremento de los precios
agricolas. Nuestra expectativa es de una variacion de los precios al
consumidor de 0.48% mensual. Asimismo, para la inflacion subyacente
esperamos un crecimiento de los precios de 0.43% mensual derivado
principalmente de presiones sobre el subindice de alimentos. En términos
anuales, estos datos ubicarian la inflacion en niveles de 3.68% por debajo del
3.78% observado en enero, mientras que la subyacente Vvariara
marginalmente de 3.27% anual en enero a 3.29% en febrero.

En este contexto, estamos revisando marginalmente al alza nuestro estimado
de inflacién para finales del afo a 3.9% anual, de previo 3.7% anual. Lo
anterior como resultado basicamente de una expectativa de que mayores
precios de alimentos aunado a mayores precios de energéticos eventualmente
podrian tener un impacto mas significativo sobre la inflacion subyacente, la
cual vemos en niveles de 3.70% (de previo 3.62%).

Otros reportes econdmicos relevantes publicados esta semana incluyen al de
inversion fija bruta en diciembre, la cual estimamos crezca en 4.4% anual (-
0.2% mensual y 4.6% trimestral anualizado), como consecuencia del buen
desempefio que ha observado este indicador en los Uultimos meses. No
obstante, cabe sefialar que la inversidon fija bruta continla mostrando un
rezago importante respecto a los niveles alcanzados antes de la crisis
econdmica. Por su parte, también se publicara el reporte de ventas de autos
de la AMIA. Para éste esperamos un incremento mensual de 3.0% en la
produccion de vehiculos (21.0% anual y 74.2% trimestral anualizado)
producto del fuerte dinamismo que contindan registrando las ventas de autos
importados en EEUU. Esperamos que el buen desempefio que ha observado la
industria automotriz tenga un fuerte impacto sobre la produccion industrial en
el primer trimestre del presente afio. Finalmente, también se dara a conocer
la encuesta de expectativas de los analistas econdémicos de Banamex, asi
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Estimado de Inflacion
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como probablemente el reporte de ventas de la ANTAD.

Banxico mantiene tasas en 4.5%, pero con un mensaje mas

restrictivo

El Banco de México publicd su comunicado sobre politica monetaria la semana
pasada. Aunque el Banco Central mantuvo sin cambios el objetivo de tasa de
interés a un dia, pensamos que el mensaje en el comunicado de febrero se ha
tornado mas restrictivo respecto a comunicados anteriores.

Con respecto a la economia internacional, Banxico sigue viendo un escenario
relativamente positivo de actividad econdmica aunque con marcadas
diferencias entre paises y regiones. Ademas, consideran que el escenario
inflacionario se ha deteriorado como resultado de la elevacidon de precios de
mercancias, derivado de elevada liquidez internacional, un mayor ritmo de
crecimiento, condiciones climaticas adversas asi como conflictos geopoliticos,
que ademas representan también un riesgo para la recuperaciéon econdémica
mundial.

La perspectiva econdmica para México no ha cambiado mucho, desde el punto
de vista de la Junta de Gobierno de Banxico. Si bien siguen viendo un cierre
de la brecha del producto en 2S11 y un mayor dinamismo de la demanda
interna, consideran que todavia existe cierta holgura en los mercados de
factores, particularmente en el laboral, lo que eventualmente les da margen
para poder acomodar algunos choques de oferta.

En cuanto a la inflacidn, el balance de riesgos se deteriora. Si bien la inflacion
se ha comportado de acuerdo a lo esperado, la autoridad monetaria estd mas
preocupada por el incremento en la incertidumbre sobre el desempefio futuro
de los precios internacionales y nacionales de granos y otras materias primas,
como resultado de factores tanto externos como internos (heladas en Sinaloa
y otros estados de la Republica). No obstante, siguen esperando que en 2011
se comporte conforme a lo esperado, es decir, que se mantenga dentro de su
rango objetivo (entre 3.0% y 4.0% anual).

Los datos del IMEF anticipan una mayor expansion de la actividad
econdmica en el 1T11

Los reportes de esta semana siguen confirmando la aceleracion de la
economia en el primer trimestre del afio. En particular, los indicadores del
IMEF y el Indicador Global de la Actividad Econdmica Banorte sugieren que la
aceleracion de la actividad econdémica a partir del 1T11 es inminente.

El Indicador IMEF Manufacturero en febrero registré un nivel de 52.4 puntos,
1.6pts por encima del nivel alcanzado en febrero de 2010. Con cifras
ajustadas por estacionalidad éste se situé en 55.5, el cual representa un
importante incremento de 2.0 puntos respecto al nivel observado en enero.
Asimismo, todos los componentes del indicador se situaron por encima del
umbral de optimismo de los 50 puntos. La expansién en el indicador respecto
al mes previo se debe principalmente a un incremento de 3.8pts en el
componente de nuevos pedidos y a un aumento de 2.3pts en el componente
de inventarios. Por su parte, el componente de produccidn registré un ligero
incremento de 0.8pts, mientras que los componentes de empleo y entrega de
productos registraron un incremento de 1.3pts respecto al mes anterior. Cabe
destacar que el cociente de nuevos pedidos sobre inventarios registré un nivel
de 1.15pts, lo cual implica que el sector manufacturero observara una
reduccién de inventarios en los proximos meses. Lo anterior es muy positivo,
ya que implica que el sector manufacturero tendera a incrementar sus niveles
de produccién en los proximos meses, tomando en cuenta que esperamos
que la demanda tanto externa como interna sigan fortaleciéndose.

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situé en 52.8, 0.2pts por
encima del nivel observado en febrero de 2010. No obstante, medido con
cifras ajustadas, este indicador se ubicé en 53.4, lo cual implica una caida de
1.4pts respecto al mes anterior. La mayoria de los componentes que
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comprenden al indice (a excepcidn del de entrega de productos) se ubicaron
por encima del umbral de optimismo de los 50 puntos; no obstante, todos
registraron una disminucién respecto a los niveles observados en enero de
2011. Ahora, dado que el indicador se encuentra por encima del umbral de
los 50 puntos, la disminucidén del indicador en febrero debe de interpretarse
como una sefial de expansién menos acelerada.

El Indicador Global Banorte sugiere un crecimiento mas acelerado de
la economia en el primer semestre del afio

Anteriormente habiamos presentado nuestro propio indicador global de la
actividad econdmica (denominado Indicador Global Banorte), con el fin de
anticipar el comportamiento agregado de la economia para los préximos tres
meses. Este indicador se elabora utilizando el indicador del IMEF
manufacturero (con una ponderacidon del 24%) y el del no manufacturero
(con una ponderacién del 64%). En ambos casos, la serie se ajusta por
estacionalidad y se normaliza, de tal forma que el umbral de optimismo y
pesimismo se sitle alrededor del 50 (dado que la participacion de los sectores
manufacturero y de servicios cambia cada trimestre, el umbral se estableceria
alrededor del 50, en un rango de +/- 1 punto). Cabe mencionar que el
promedio de nuestro indicador en un trimestre dado, guarda una correlacion
del 87% con el PIB del trimestre siguiente. Asimismo, el IG Banorte de un
mes en especifico, tiene una correlacién de 91.5% con el resultado del IGAE
de los subsecuentes tres meses.

Asi, con los ultimos resultados del IMEF, el IG Banorte sugiere que la
actividad econdémica en el 1T11 podria estarse acelerando y que este
dinamismo continuard en 2T11. Esta aceleracién de la economia es explicada
en parte por un incremento en las expectativas de los agentes econdmicos
causada por la perspectiva de aceleracion en la actividad econdmica
manufacturera de EU, la cual tendria un efecto directo sobre el desempefio
del sector manufacturero en México. El incremento en el indicador también
responde a un aumento en las expectativas de crecimiento de la demanda
interna. La confianza de los consumidores ha presentado un importante
avance producto de un importante incremento en el deseo de los
consumidores a la adquisicion de bienes duraderos, lo que ha provocado a su
vez un aumento en la expectativa de crecimiento del gasto interno.

En este contexto, esperamos un crecimiento trimestral anualizado en 1T11 en
torno al 4.5%, ligeramente por debajo del 5.1% observado en 4T10.
Adicionalmente, para el segundo trimestre, esperamos un crecimiento
trimestral anualizado de 5.5%. En términos anuales, esto implica una tasa
promedio de crecimiento de 4.7% durante la primera mitad del 2011.

Los indicadores de consumo contindan con su fuerte expansion.

El reporte de confianza del consumidor mostré en enero un incremento anual
muy importante de 14.4pts ubicando al indice en 92.3pts, por encima de lo
esperado. Mientras tanto, las cifras ajustadas por estacionalidad muestran un
incremento de 1.5pts respecto al mes previo, ubicando al indice en 91.4
puntos.

Por componentes, el subindice que mide las expectativas sobre la situacion
futura de los hogares presenté en febrero una disminucidon mensual de 2.6
puntos, mientras que el referente a las expectativas presentes con respecto a
los ultimos doce meses registrd una mejoria al incrementarse en 0.7pts. No
obstante, la tendencia de ambos componentes ha sido de alza, ya que el
primero se ha incrementado 2.70 puntos en el 1T11 respecto al promedio del
4T10, mientras que el segundo ha presentado un incremento de 0.2pts en el
1T11 respecto al promedio observado en el 4T10. Asimismo, la confianza de
los consumidores vinculada a las expectativas presentes y futuras sobre la
condicidon economica del pais presentaron un crecimiento mensual de 5.3pts y
0.5pts, respectivamente. Finalmente, el componente que hace referencia a la
adquisicion de bienes duraderos presentd un muy importante incremento
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mensual de 2.6pts., lo que sitla al promedio del primer trimestre del 2011 en
7.5 puntos por encima del promedio observado en el cuarto trimestre del
2010. Cabe mencionar que el componente de bienes duraderos ha presentado
una evolucién muy favorable en el Gltimo afio, ya que se ha incrementado en
24.1 puntos respecto al nivel que alcanzé en febrero de 2010.

Asimismo, existen otros factores, como el crédito al consumo, que daran un
mayor impulso en el corto plazo a este indicador. Este ultimo registré un
incremento en enero de 4.8% en términos anuales. Asimismo, medido con
cifras ajustadas por estacionalidad, este indicador presentd un crecimiento de
1.1% respecto al observado en diciembre. Si analizamos la tendencia de corto
plazo que ha observado el crédito al consumo a través de su variacion
trimestral anualizada se puede observar que en enero, éste presenté un
sustancial crecimiento de 8.9%, mayor al 6.7% observado en el 4T10. Ahora,
si bien este componente continla aln rezagado respecto a los niveles
alcanzados antes de la crisis, el crédito al consumo ha observado una rapida
recuperacién. Por subcomponentes, el crédito otorgado a través de tarjetas
de crédito presentd una variacion trimestral anualizada de 1.9% (0.5% en el
4T10), mientras que el crédito al consumo de bienes durables se expandié en
13.6% (1.6% en el 4T10) y el de otros bienes, el cual hace referencia al
crédito al consumo de bienes no duraderos, crecié en 17.8% (19.1% en el
4T10). Es importante mencionar que el crédito al consumo adelanta el
comportamiento del gasto interno, por lo que la recuperaciéon tan marcada
que ha observado este rubro en los Ultimos meses favorecera al desempefio
de la demanda interna en el primer trimestre del afio.

Creemos que la evolucidon que ha presentado tanto la confianza de los
consumidores como el crédito al consumo en los Ultimos meses del afio es
consistente con la mejoria gradual que se observa en otros indicadores de
demanda interna. Si bien tanto la confianza de los consumidores, como el
crédito al consumo contindias aun rezagado respecto a los niveles observados
antes de la crisis, estos indicadores han presentado un importante avance en
los ultimos meses. De hecho, dentro del indice de confianza del consumidor,
el componente que hace referencia a la adquisicion de bienes durables se ha
incrementado sustancialmente en los Ultimos 12 meses. Cabe recordar que
dentro del indice de confianza, este es el componente que guarda una mayor
resistencia en su proceso de recuperacion, y actualmente ya se coloca muy
cercano a los niveles alcanzados antes de la crisis. Por lo anterior, estimamos
que la confianza de los consumidores continuard con su proceso de
recuperacion durante el primer trimestre del 2011, motivado principalmente
por el avance que continla observando el mercado laboral y la masa salarial.
Asimismo, el buen desempefio que ha presentado el crédito al consumo dara
también un mayor impulso en el corto plazo a este indicador. No obstante,
cabe considerar ciertos riesgos en el escenario que pudieran mermar el gasto
de las familias en los proximos meses. El principal siendo los problemas de
inseguridad publica, que empiezan a tener un peso en las decisiones de los
consumidores.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y
cifras conocidas de la semana anterior

Mie
Marzo 07-11 Mar 09 Nov Dic Ene Eeb
9:00am
Produccién y Venta de Autos (20 m/m)
Lun Produccién 5.1 5.0 8.8 3.0
Mar 07 Nov Dic Ene Fe Exportacion 3.0 -0.4 3.6 -
2:00pm I Ventas Menudeo 3.7 1.6 -5.6 _
Ventas WALMEX (% anual nominal) Produccion Yy Venta de Autos (% anual)
Ventas Totales 218 114 267 Produccién 175 115 206 210
Ventas Tiendas Iguales 0.5 3.7 4.3 1.6 \E/)éﬁ(t);;afn'::udeo igz 164'61 474'35 —
Lun

Ene Feb Feb Mar
Mar o7 20 03 21 oz \ll\llhlle 10 S O N Di
03:00pm 5 ;BOam ep ct ov Dic
Enc%elgtgoeﬁnamex 410 410  4.20 Indicadores Lideres™

Inflacion Cierre 2011 390 3.88 3.88 — c%’;:'/dr‘;”te 1%158 1‘;268 1837-5 —
Inflacion Sub. Cierre 2011 3.74 3.65 3.65 e . - —
Fondeo Cierre 2011 450 450  4.50 — Adelantado 117.8 1190 1203  ___
Tipo de Cambio Cierre 2011 12.13 1213 1211 wCifras g‘;r:e/s'g;ciona”zadas 0.6 1.0 11 —
Mar
Mar 08 Feb Feb Feb Mar .

11 18 25 04 Vie )
09:00am Mér 11 Sep Oct Nov Dic
Reservas del Banco Central (mmd) ?gv%?z?;n Fija Bruta (% anual )

Reseryas Banxico 118.5 119.5 121.7 121.6 Total 6.8 53 78 44
Cambio Semanal +0.0 +1.0 +2.2 -0.1 Maquinaria y Equipo 88 77 10.8 28
Importaciones 5.3 4.6 8.0 -1.0
Mie CDomesti(?a 158.53 :IéS.QY 159é4 %
. onstruccion . . . .
Mar 09 Nov.  Dic E?eel Ene Total (% mensual) 12 02 04 07
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) -104.9 -218.2 63 63
E;,p;);ha;ones (mmd) §§j§, ig:i ﬁ;‘jg ﬁ MEXICO Reportes publicados la semana de:
% mensual 3.2 2.5 3.7 3.7
Importaciones (mmd) 28.3 27.1 24.5 24.5 Febrero 28-04 Marzo
% anual 25.6 17.0 25.0 25.0
% mensual 0.6 2.8 3.3 3.3
Lun
. Feb 28 Nov Dic Ene
Mie 09:00am
Mar 09 El';e '53"(;3 Fl'35b % Crédito Comercial (% mensual)
=L Crédito al Sector Privado 0.1 0.1 84 0.8
09:00am . Consumo 0.8 1.2 83 1.6
Precios al Consumidor (% q/q) Vivienda 0.7 1.7 02 -1.8
Precios al Consumidor 0.17 0.11 0.21 0.43 Actividad Empresarial 0.1 0.1 E 0.7
Precios al Consumidor Sub. 0.21 0.23 0.22 0.16
(% anual)
Precios al Consumidor 3.96 3.61 3.63 3.72 Mar
Precios al Consumidor Sub. 3.32 3.23 3.28 3.28 Mar 01 Nov Dic Ene Eeb
09:00am
. Encuesta Banxico
Mie i Inflacién Cierre 2011 3.77 3.82 3.91 3.94
Mar 09 Nov Dic Ene Eeb Inflacién Sub. Cierre 2011 3.64  3.64 3.67 3.65
09:00am » Inflacién a 12 meses 377 3.82 3.80 3.86
Reporte Mensual de Inflacion Inflacion a 4 afios 3.64 359 3.63 3.62
Inflacién Total (%om/m) 0.80 0.50 0.49 0.47 PIB 2011 3.5 3.6 3.9 4.1
Inflaciéon Total (2eanual) 4.32 4.40 3.78 3.67 Tipo de Cambio 2011 12.55 12.53 12.32 12.23
Inflaciéon Sub (Yom/m) 0.25 0.47 0.46 0.42
Inflacién Sub (%6anual) 3.63 3.61 3.27 3.28
Mar
Mar 01 Nov Dic Ene
. 09:00am
Mie . Remesas Trabajadores
Mar 09 Nov  Dic Ene Feb % anual 8.6 9.1 193 5.8
09:00am % m/m 6.0 2.9 40 -4.2
Precios al Productor Miles de millones, 1.6 1.7 16 1.4
% m/m 0.47 0.81 0.23 _ Ajustados por estacionalidad 1.8 1.9 19 1.8
% anual 3.32 3.89 3.75
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Mar
Mar 01 Feb Feb Feb
11 18 25
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 118.5 119.5 3195 121.7
Cambio Semanal +0.0 +1.0 +6:86 +2.2
Mie
Mar 02 Nov Dic Ene
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General -22 -145 07
Balance General Acumulado -225 -376 ___ 07
Jue
Mar 03 Dic Ene Feb
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 51.0 50.9 513 52.9
Nuevos Pedidos 53.6 51.9 ___ 558
Produccion 52.9 54.2 ____ 551
IMEF No Manufacturero 52.9 52.4 562 52.8
Nuevos Pedidos 56.5 55.7 __ 552
Produccién 56.1 54.7 __ 553
Vie
Mar 04 Dic Ene Feb
9:00pm
Indice de Confianza Consumidor
Total 91.2 92.3 96-6 92.3
Desestacionalizado 90.5 91.7 947 93.2
Situaciéon Actual vs 12 meses 93.5 96.6 ____ 940
Situacion Esperada en 12 m 100.1 99.9 __100.2
Situacién del Pais vs 12 meses 89.7 87.1 ___ 915
Situaciéon Esperada para el pais 99.8 98.9 _ 981
Compra de Bienes Durables 73.0 79.0 775
Vie
Mar 04 Ene Feb Mar
09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50

18



Delia Paredes (55) 5268 1694

delia.paredes@(baaorte.mm RBANORTE
Katia Goya (55) 1670 1821 Andlisis y Comentarios
katia.goya@banorte.com

Livia Honsel (55) 1670 1883

livia.honsel@banorte.com

Politica Monetaria

e Banco de México endurece su retdérica y apunta a una subida de
tasas en enero 2012

e El Banco Central Europeo podria incrementar su tasa de referencia

N Reuniones de politica monetaria de la semana
tan pronto como en abril

e EL Banco Central de Inglaterra mantendra esta semana su politica Cambio esperado

. . . Fecha Pais
monetaria sin cambios (en puntos base)
10-Mar Inglaterra 0.0
e La FED todavia con margen para completar el QE2 10-Mar  Corea del Sur 25.0
10-Mar Nueva Zelanda 0.0
11-Mar Malasia 0.0
Endurecimiento del tono restrictivo de los bancos centrales... B —

Los resultados de las distintas reuniones de politica monetaria que tuvieron
lugar la semana pasada, confirmaron nuestra expectativa de que las
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente tendran un impacto
predominantemente inflacionario a nivel global. La continuaciéon del ciclo Fecha Hora Miembro FED Vi

Intervenciones de funcionarios de la FED

. - o FOMC
restrictivo en el caso de algunos bancos centrales (Brasil) y el endurecimiento -
. - . L. 07-Mar ~ 07:00 Dennis Lockhart Atlanta No
del tono de sus comunicados con respecto a los riesgos de inflacion (BCE y i ; )
07-Mar ~ 08:15 Richard Fisher Dallas Si

Banxico), evidenciaron las preocupaciones de los hacedores de politica
monetaria respecto al repunte que se observa en los precios de energéticos,
en particular, y su posible contaminacién a las expectativas de inflacion.

11-Mar 07:30 William Dudley Nueva York Si

*Hora local. Fuente: Bloomberg y Banorte

En el caso de la reunidn del banco central de Brasil, el COPOM decidi6 elevar

la tasa SELIC en 50 puntos base, llevandola a niveles de 11.75%. Lo anterior  Brasil, Inflacion
como resultado del continuo deterioro tanto de la inflacibn como de las (% anual)
expectativas inflacionarias. Después de cinco meses de pausa, la institucion

reanudd su ciclo de alzas de su tasa el 19 de enero pasado (+50 pb a 70

11.25%) a la vez que ha tomado medidas adicionales como el incremento de 6.5 -

los requerimientos de reservas sobre las tenencias de posiciones cortas en 6.0
doélares. Cabe mencionar que, en el caso particular de Brasil, el banco central 6.0 1

esta lidiando con presiones inflacionarias y el efecto sobre el tipo de cambio

de los flujos derivados de un entorno de elevada liquidez global. 5.5 1

La decision se justifica tras la publicacidon de las recientes cifras que muestran 5.0 1

que la inflacibn se aceler6 nuevamente durante la primera quincena de

febrero, a una tasa anual de 6.1% frente a 6.0% en enero, impulsada por el 451

aumento de los precios de las materias primas. Ademas, la encuesta semanal 4.0 . . . .
realizada por el Banco Central de Brasil mostro que las expectativas Feb-08  Nov-08  Ago-09  May-10  Feb-11

inflacionarias siguen subiendo por doceava semana consecutiva, generando

con esto riesgos a una contaminacién en el proceso de formacién de otros  puente: Banco Central do Brasil
precios. La perspectiva de inflacién para este afio se ubica ahora en 5.8% y

en 4.78% para 2012. Lo que preocupa a los inversionistas es que la

expectativa para el proximo afio ya esté desde ahora por encima de la meta

de 4.5% +/- 2 puntos. Brasil, Tasa Selic

La autoridad monetaria confia en que las medidas de restriccibn monetaria 15 1
que llevé a cabo recientemente y el recorte de gasto de 50 mil millones de

reales anunciado por el gobierno contribuirdn a desacelerar la expansion del
crédito. Pensamos que el Bancen también se encuentra presionado por 13 -
contener el aumento de la tasa SELIC con el fin de evitar una nueva
apreciacién del real. En las préximas semanas estaremos atentos a los 12 1 1175
reportes coyunturales para determinar si estas medidas han permitido reducir 11 4
la demanda.
10 -
Por su parte, en el caso del Banco Central Europeo, el cambio de postura fue
abrupto, quedando la puerta abierta para un alza en la tasa de referencia tan 9 1

pronto como el préximo mes. Trichet advirti6 que es posible, aunque no
segura, un alza de tasas en abril como resultado del deterioro de las
perspectivas de inflacién (prevision de 2.3% para este afio frente a 1.8%
anteriormente) aunado a un mejor escenario de actividad econémica. En este
contexto, esperamos que el BCE adelante la primera subida de tasas tan Fuente: Banco Central de Brasil
pronto como a abril. Lo anterior debido a que, aunado a las presiones ya

existentes se suma la reciente escalada en el precio de energéticos, lo que

8 T T T T
Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11
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nos hace pensar que la inflacién podria seguir divergiendo de su meta de
2.0% en los proximos meses (actualmente esta en 2.4%), resultando en un
mayor deterioro de las expectativas de inflacién y eventualmente minando la
credibilidad del banco central. Asimismo, los ultimos reportes coyunturales y
en particular las encuestas de confianza y los indices PMI han mostrado una
aceleracion del crecimiento en la Zona Euro y una reduccién gradual de la
brecha entre los paises de la periferia y sus socios, lo que sugiere que la
politica monetaria actual es demasiado acomodaticia. No obstante, el principal
factor de incertidumbre sigue siendo el tema de la crisis fiscal. En este
contexto, las reuniones previstas en las proximas semanas resultan
importantes para tener una visién mas clara de cudal podria ser la estrategia
del BCE. Los mercados estaran atentos sobre todo a dos aspectos: la
aprobacion de la ampliacién del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y la
credibilidad de la metodologia empleada en la segunda ronda de pruebas de
resistencia a los bancos europeos. Las pruebas empezaron la semana pasada,
pero la metodologia sera publicada hasta abril, lo que pudiera suponer algo
de incertidumbre en este periodo. Nuestro escenario base, sin embargo, es
que veremos efectivamente un avance en estos dos temas, lo que daria
mayor certidumbre al mercado y daria espacio al BCE para empezar la
normalizacién de su politica monetaria.

Finalmente, tal y como esperabamos, el Banco de México mantuvo sin
cambios la tasa de referencia en 4.50% con un mensaje que pas6 de neutral
a restrictivo. Si bien Banxico explicé que la inflacion se ha comportado de
acuerdo a lo esperado, la autoridad monetaria se mostré6 mas preocupada por
el incremento en la incertidumbre sobre el desempefio futuro de los precios
internacionales y nacionales de granos y otras materias primas, como
resultado de factores tanto externos como internos (heladas en Sinaloa y
otros estados de la Republica). No obstante, siguen esperando que en 2011
se comporte conforme a lo esperado, es decir, que se mantenga dentro de su
rango objetivo entre 3.0% y 4.0% anual. Explicaron que, “la Junta vigilara el
comportamiento de las expectativas de inflacion, la brecha del producto, los
precios publicos y, con especial atencion, los precios de los granos y de otras
materias primas, asi como diversos determinantes de la inflacion que
pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de caracter generalizado
sobre los precios. Asi, en caso de que, a juicio de la Junta, esta ultima
eventualidad se materialicen el Instituto Central ajustara oportunamente la
postura monetaria para lograr la convergencia de la inflacion a su objetivo
permanente de 3 por ciento.”

Si bien seguimos pensando que el efecto sobre el costo de materias primas
tendra un efecto temporal en la inflacién, y que, en general, el nivel de
precios se mantendra relativamente bajo control, el hecho de que la brecha
del producto pudiera estarse cerrando en la segunda mitad del afio podria
eventualmente traducirse en presiones de inflaciéon, que se verian reflejadas
principalmente en las expectativas de mediano y largo plazo. Asi, ahora
pensamos que el banco central podria estar subiendo tasas en enero de 2012,
comparado con nuestra expectativa anterior de un incremento en marzo.
Consideramos que el banco central tratara de actuar preventivamente y de
hacer los ajustes mas fuertes al principio del ciclo restrictivo con un primer
ajuste de tasas al alza de 50 puntos base.

...excepto la FED, que estad confiado en que la inflacion volvera
gradualmente a sus niveles de largo plazo, alrededor del 2%

Por su parte, y contrastando con la postura del BCE y de Banxico, en sus
respectivos testimonios ante el Congreso de Estados Unidos, el presidente de
la FED destac6 que espera un impacto transitorio del choque de oferta por las
tensiones en Medio Oriente. Con respecto al reciente incremento de los
precios del petrdleo, Bernanke comentd que la dinamica en general de los
precios de las materias primas ha sido al alza como resultado de una mayor
demanda global aunado a algunas restricciones de oferta en algunos casos y
magnificado por las tensiones geopoliticas. No obstante, argumenté que el
nivel de contagio al indice de precios en EEUU ha sido relativamente bajo en
la dltima década, como resultado de un menor peso de materias primas en
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los costos de las empresas asi como expectativas de inflacion de largo plazo
mas estables. En este contexto, espera que el impacto de mayores precios de
alimentos y energéticos a nivel global tenga un impacto modesto sobre la
inflacion al consumidor en EEUU, entre otros, por el hecho de que estos
aumentos estan siendo compensados por la estabilidad de los costos unitarios
de empleo. A pesar de lo anterior, aclar6 que permaneceran atentos a la
posible amenaza de este choque sobre el crecimiento y sobre la inflacién, en
particular si eventualmente implican un deterioro de las expectativas de
inflacion.

Asimismo, Bernanke comentdé no so6lo que el programa de estimulo esta
teniendo los resultados deseados sino que la FED esta trabajando en una
estrategia de salida, y que inclusive cuenta, de hecho, con las herramientas
necesarias para hacerla efectiva y lo mas cémoda posible para el mercado.
En este contexto, cabe recordar que la compra de activos esta siendo
canalizada a través del sistema bancario, lo que ha implicado mayores
reservas de estas instituciones con la FED. De esta manera, aun cuando el
nivel de reservas de los bancos es alto, la posibilidad que tiene la FED de
pagar intereses sobre los balances permitira presionar las tasas de interés de
corto plazo y, por lo tanto, restringir la politica monetaria cuando sea
necesario. Ademas, se han probado herramientas que permitirian drenar o
inmovilizar las reservas bancarias para reducir el diferencial entre el interés
pagado sobre las mismas y otras tasas de largo plazo. Asimismo, la FED
puede también drenar reservas dejando de reinvertir el principal de los bonos
que tiene o inclusive vendiendo algunos en el mercado abierto.

No obstante, la preocupacion del Senado estuvo en el déficit fiscal. Estando el
Congreso de EEUU en plena discusion sobre el paquete presupuestal, la
principal preocupacién de los senadores en la sesién de preguntas estuvo
enfocada en el efecto de un ajuste fiscal por el lado del gasto. Ante los
cuestionamientos, Bernanke fue muy claro al destacar que el principal
problema de la economia norteamericana en el largo plazo es la
insostenibilidad del déficit y de los niveles de deuda gubernamental. Con
respecto al posible efecto de un recorte de gasto por alrededor de 60 mil
millones de ddlares para 2011 de la propuesta actual del Presidente Obama,
opind que el efecto negativo sobre la economia seria méas bien modesto. No
obstante, fue muy enfatico al decir que no incrementar el techo de deuda,
con el consecuente default, seria desastroso para el panorama econémico,
incrementando sustancialmente las probabilidades de una crisis financiera.
De esta manera, argumenté que el limite de deuda no es el vehiculo que
debe ser utilizado para forzar una reestructura fiscal. Lo deseable seria un
programa que lleve a un camino de sustentabilidad fiscal, sin dejar de
cumplir con los compromisos ya obtenidos. Lo anterior se traduce en un
programa que contemple una reduccién del déficit de entre 2 y 3 por ciento
anual en los préoximos afos.

En nuestra opinién, las declaraciones de Bernanke confirman nuestro
escenario base de una mayor dinamica econémica y presiones inflacionarias
contenidas para EEUU. Esperamos que el choque de oferta de petréleo sea
temporal y tenga un efecto modesto sobre las perspectivas de crecimiento
econdémico en 2011. Coincidimos ademas en que el mayor riesgo para la
economia de EEUU son los desequilibrios tanto fiscal como externo, que
podrian minar las posibilidades de crecimiento en el largo plazo. En el corto
plazo, la aprobacion del presupuesto se ha vuelto vital dado que es probable
que el techo de deuda se alcance en los préximos dos meses.

Esperamos que las reuniones de esta semana mantengan este tono...

En cuanto a las reuniones de politica monetaria de esta semana pensamos
que, la fragilidad de la situacion econémica del Reino Unido favoreceria una
posicion prudente por parte del banco central. Los ultimos reportes
coyunturales siguen sin mostrar sefiales de una recuperacion sélida de la
economia. Pese al dinamismo observado en el sector manufacturero a
principios de afio, en los servicios el indice PMI sefial6 en febrero un
crecimiento modesto mientras que el empleo en este sector ha tenido
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nuevamente un desempefio negativo. Nos preocupa el hecho que la actividad

no genere suficientes empleos para compensar los recortes que se van a

realizar en el sector publico, lo que causaria una mayor desaceleracién de la

demanda interna. Después de la contraccién presentada el Gltimo trimestre  Reino Unido, Precios al consumidor
del afio pasado, esperamos una aceleracién temporal del PIB en el 1T11 y (% anual)

una nueva desaceleracion en el 2T11. Ademas, las encuestas en el sector 6.0 -
empresarial sefialan que las presiones inflacionarias se mantienen elevadas

en ambos sectores. 50
En este contexto consideramos que el Banco de Inglaterra esperara por lo 40 - 40
menos un par de meses antes de elevar su tasa de referencia. Las minutas de

la dltima junta del consejo de politica monetaria (MPC) mostraron que la 3.0 -
tendencia a favor de un aumento de la tasa ha ganado peso ya que Spencer

Deale, jefe economista del banco central, se unié6 a Andrew Sentance y a 2.0 1
Martin Weale. Mientras se esperaba que Charlie Bean pudiera ser el préximo

en adoptar esta posicién, la semana pasada dio a entender que no era un 1.0 1
momento oportuno para medidas de restriccion monetaria. Previamente, el 0.0

gobernador del BOE, Mervyn King, comenté que no percibia evidencias de un
incremento de la inflacibn a mediano plazo y que reaccionar demasiado
pronto tendria efectos negativos en cuando a empleo y crecimiento Fuente: ONS
econémico.

Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10 Ene-11
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Politica Fiscal

e Consideramos que las negociaciones en Europa en el frente fiscal
seran dificiles...

e ...por una falta significativa de consenso entre los paises miembros

e En Estados Unidos el Congreso tiene ahora dos semanas para llegar
a una decision sobre el recorte de gastos

Empieza el “maratén” de juntas en la Unién Europea

El 11 de marzo empieza un maratén de juntas para los paises de la Unién
Europea para tratar de llegar a varios acuerdos en el tema fiscal, incluyendo
una consolidacién del fondo de rescate, tema que ha generado muchas
expectativas. Consideramos que la advertencia lanzada por Trichet en el
sentido de un eventual aumento de la tasa de referencia del Banco Central
Europeo en abril, podria eventualmente actuar como un instrumento de
presiéon para llegar a un acuerdo. Los dos aspectos que llamaran
particularmente la atencion de los inversionistas seran las pruebas de estrés
a los bancos europeos asi como la consolidacion del Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera (EFSF):

En el primer caso, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) se limit6 esta semana
a anunciar el calendario de la segunda ronda de pruebas de estrés a los
bancos europeos. La nueva metodologia sera publicada en abril lo que podria
generar cierta incertidumbre en el proximo mes. Las pruebas iniciaron el 4 de
marzo y los resultados seran publicados en junio. Al igual que el afio pasado,
se evaluara la solvencia de los bancos escogidos en la muestra bajo dos
escenarios, uno base y el otro adverso. El escenario adverso, disefiado por el
Banco Central Europeo, incorporara una “desviacion significativa” de las
previsiones recaudadas en el escenario base incluyendo ademés hipotesis
negativas especificas para cada pais relativas a los precios en el sector
inmobiliario, de tasas de interés y de riesgo soberano. El préximo 18 de
marzo, se daran a conocer que bancos estan incluidos en la muestra y el
detalle de los escenarios. Consideramos que es imprescindible que la
metodologia empleada en esta ocasion logre convencer a los mercados sobre
el hecho que los bancos tienen la solvencia y la liquidez suficientes para
superar una crisis, después del mal recuerdo que dejaron las Uultimas
pruebas. Un aspecto muy criticado habia sido el nivel minimo de capital
béasico core Tier 1 exigido (6%) considerado insuficiente. Pensamos que lo
mas probable es que se eleve este nivel dado que, por ejemplo, Espafia e
Irlanda ya subieron los suyos.

El caso del fondo de rescate (EFSF) probablemente sera mas sensible y, al
mismo tiempo, mas relevante para los mercados. El aumento de la capacidad
efectiva de préstamo del fondo, como ya se alcanzé para el futuro Mecanismo
Europeo de Estabilidad, se nos hace mas factible por el momento que la
ampliacion de sus competencias. 1/ Para aumentar la capacidad del EFSF se
presentaron dos opciones: modificar el sistema de garantias para que el
fondo disponga efectivamente de 440 mil millones de euros para los
préstamos, o inyectarle capital para el monto suba a 700 mil millones de
euros. El incremento del monto del EFSF necesitaria cambios legislativos en
Alemania y Francia sus principales contribuyentes; 2/ La ampliaciéon de las
competencias del fondo incluye dos propuestas: la posibilidad de que pueda
comprar bonos soberanos o bien que pueda conceder lineas de crédito. Estas
dos alternativas exigirian primero aumentar el tamafio del fondo para que
este tenga cierto margen de maniobra y por lo tanto llevar a cabo los
cambios legales mencionados anteriormente. Ademas, supone que los
gobiernos realicen progresos visibles en materia de consolidacion fiscal, de
reformas estructurales y de recapitalizaciones bancarias para que las
operaciones mencionadas tengan credibilidad.
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Préximos eventos en la agenda europea

11-Mar Junta extra oficial del Ecofin
14-Mar Eurogrupo
15-Mar Ecofin

Pruebas de resistencia: publicacién de
18-Mar los bancos incluidos en la muestra y de
los detalles de los escenarios

20-Mar Elecciones regionales en Alemania

24-25 Mar Consejo de la UE sob_rfe _eI EFSF, el ESM
y el pacto de competitividad

27-Mar Elecciones regionales en Alemania

31-Mar Irlanda: Fech_a' limite para la
reestructuracion de la banca

Abril Pruebas de resistencia: : publicacién de

la metodologia utilizada

16-17 May Eurogrupo

22-May Elecciones regionales en Espafia

24-Jun Consejo Europeo

Pruebas de resistencia: : publicaciéon de

Junio
los resultados
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- La reduccién de las tasas de interés relativas a los préstamos concedidos
por el EFSF seria la medida con mas probabilidades de ser acordada
rapidamente ya que no requiere ningin cambio legal. Aan asi Alemania,
Austria, Finlandia y los Paises Bajos han manifestado su oposicion. En
Irlanda, la oposicién que gand las elecciones con un amplio margen el pasado
25 de febrero reclama una renegociacion de las condiciones del rescate con la
UE y el FMI;

- Las discusiones acerca del Pacto de competitividad se llevardn a cabo
durante la cumbre de lideres de la Zona Euro el 11 de marzo. Las propuestas
iniciales de Alemania, que exige una aprobacién del pacto en contrapartida
del incremento de la capacidad de préstamo del EFSF, han provocado una
fuerte resistencia en la anterior cumbre del 4 de febrero. El Presidente de la
Comision Europea, José Manuel Durao Barroso y el presidente del Consejo
Europeo, Herman Van Rompuy, han elaborado un nuevo pacto que contiene
las mismas medidas pero mas suavizadas. El hecho que las instituciones
europeas hayan participado en esta ocasién a la elaboracién del documento
deberia facilitar su aprobacién por los paises miembros;

Esta ronda de negociaciones no se desarrolla en el mejor contexto con la
realizacion de siete elecciones regionales este afio en Alemania, el principal
contribuyente al EFSF. El partido de Angela Merkel ya fue derrotado en
Hamburgo y es muy dificil que en este momento la canciller acepte tomar
medidas impopulares. Ademas las posiciones de los diferentes gobiernos
europeos, del Banco Central Europeo y de la Comision Europea estan todavia
lejos de coincidir. Pensamos que la problematica de Portugal sera uno de los
temas principales de la junta del 11 de marzo y la reciente reunién entre el
gobierno luso y el gobierno aleméan indica que se podria anunciar el rescate
en esta ocasion.

Se evita in extremis un cierre de gobierno en EEUU pero el alivio sdlo
durara dos semanas

El Congreso estadounidense finalmente aprob6é una prdérroga (continuing
resolution) de dos semanas del presupuesto, lo que permite evitar que se
suspendan las actividades no esenciales del gobierno, previstas para el 4 de
marzo. Ahora, los legisladores demdcratas y republicanos sélo tendran hasta
el 18 de marzo para negociar el programa de recorte de gastos de aqui a
septiembre. El continuing resolution ya implica una reduccién de gastos de 4
mil millones proveniente de la disminucién de los fondos para un programa
de administracion de carreteras y para programas de educacion, cambios que
ya habian sido propuestos por el presidente Obama. La otra parte del recorte
provendra de varios proyectos que ambos partidos decidieron abandonar.

Aun cuando esperamos todavia un proceso de negociacion bastante dificil,
nuestro escenario base sigue siendo que se lograra un incremento al techo de
deuda, cuyo limite podria alcanzarse entre abril o mayo. Por lo pronto, en la
propuesta aprobada por la Camara de Representantes, los republicanos
exigen un recorte de gastos de 61 mil millones de délares, concentrado en el
gasto discrecional no relacionado con seguridad, a cambio del aumento del
techo de endeudamiento. Sin embargo, los demécratas y el presidente
Obama han rechazado la propuesta. Esperamos que la bancada demdcrata
traiga nuevas propuestas en los préximos dias y que se logre un acuerdo. La
Oficina de Auditoria General (GAO), un organismo de control gubernamental
publicé la semana pasada un informe sobre los ahorros que se podrian
realizar con el recorte de una serie de programas ineficientes. No obstante,
serd dificil que los republicanos renuncien a un recorte significativo teniendo
en cuenta sus promesas de campafa electoral.

En México, el aumento del precio del barril no permitié compensar en
enero la caida de la recaudacion no petrolera

Los ingresos presupuestarios del sector publico presentaron, en términos
reales, un decremento de 3.3% respecto a enero del 2010. Esta caida se
debié principalmente a dos factores: i) en enero de 2010 se contabilizé parte
de la recaudacion tributaria de diciembre de 2009 (atribuible a la reforma
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Calendario de la elaboracién del presupuesto
federal de EEUU

Presentacion de la propuesta

ler lunes de febrero del presidente

Oficina de presupuesto del
Congreso presenta informe a
Comités de presupuesto

15 de febrero

Congreso concluye la

15 de abril .
resolucién presupuestal
15 de mayo Empieza elaboracion de las
leyes de presupuesto
30 de junio Céamara de Representantes
concluye el proceso
- Presidente presenta la
15 de julio ! p

actualizacion de su propuesta

ler de octubre Empieza el afio fiscal

Fuente: Congreso de EEUU
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fiscal de 2010); y ii) en enero de 2011 los ingresos no tributarios no
petroleros cayeron en 14.7 mil millones. Por otro lado, los ingresos
tributarios no petroleros se mantuvieron en el mismo nivel real respecto al
mismo mes del afio anterior debido a un incremento del 4.4% en el ISR, IETU
e IDE, mientras que el IVA disminuy6é en 8.2% real, debido al efecto antes
mencionado. De igual forma, los ingresos petroleros se incrementaron en
6.9% en términos reales a los del mismo periodo de 2010. Este aumento se
explica por el mayor precio de la mezcla mexicana de petréleo (82.3 délares
por barril comparado con el precio 70.1 délares durante el mismo periodo del
afo anterior), el cual fue compensado por la menor plataforma de producciéon
de crudo de 0.7%, y por la apreciacion real del tipo de cambio de 7.0%
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Por su parte, el gasto neto presupuestario del sector publico se elevé en
3.3% en comparaciéon con enero 2010. Este incremento fue producto de un
aumento de 6.9% en el gasto programable. A su interior, los recursos
transferidos a las entidades federativas se incrementaron en 7.4%. De éstos,
las participaciones a los estados aumentaron 11.2% anual derivado de una
mayor recaudacion federal participable. En consecuencia, el balance publico
registré un déficit de 0.7 mil millones de pesos. Excluyendo la inversion de
PEMEX, éste presentd un superavit de 12.5 mil millones de pesos. Asimismo,
el balance primario registré un superavit de 9.5 mil millones de pesos. Este
déficit fue resultado de un incremento en los ingresos presupuestarios por
271.4 mil millones de pesos y de un aumento en el gasto neto presupuestario
por 281 mil millones de pesos.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(millones de pesos)

CONCEPTO

Enero

2010

2011

Crec.real
%

Balance Publico (C + D)

Balance Primario

6,369.6

27,170.8

-700.9

9,474.7

A.Ingresos Presupuestarios (I +1I)

I Petroleros (atb)
a) Pemex
b) Gobierno Federal

Il. No petroleros
c) Gobierno Federal
Ingresos Tributarios
ISR-IETU-IDE
ISR
IETU
IDE
VA
IEPS
Importaciones
Otros Impuestos
No tributarios
d) Organismos y empresas

270,421.0

63,559.5
6,151.2
57,408.3

206,861.5
172,519.4
150,545.6
75,754.5
72,041.0
4,120.0
-363.4
58,816.9
9,556.7
1,988.9
4,4285
21,9737
34,342.1

271,439.9

70,543.2
3,467.5
67,075.7

200,896.7
163,471.0
156,243.1
82,096.2
77,895.6
4,087.7
1122
56,024.9
11,962.6
2,014.0
4,145.4
7,228.0
37,425.7

-3.3

6.9
-45.7
126

-6.4
8.7
0.0
4.4
4.2

-4.4

-8.2

20.6

-2.4

-9.8

-68.3
5.0

B. Gasto Neto Presupuestario

I. Gasto primario
Programable
No programable

Il. Costo Financiero

262,059.9

245,058.0
186,680.4
58,377.6

17,001.9

280,964.7

262,786.6
207,029.4
55,757.1

18,178.1

33

33
6.9
-8.0

3.0

C. Balance presupuestario (A - B)

D. Balance no presupuestario

8,361.1

-1,991.5

-9,524.7

8,823.9

Fuente: SHCP
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Analisis de Renta Fija

e Anticipamos un deterioro en la inflacién de febrero, lo cual pudiera
contribuir a presiones en tasas de bonos y derivados de corto plazo

e Banxico se muestra mas cauteloso ante la inflacién y los mercados
descuentan un posible adelanto del ciclo monetario restrictivo

e Recomendamos tomar utilidades en el swap de TIIE de un afo
(13x1) y continuar pagando el IRS de tres afos (39x1)

Curva de Bonos M
%

La informacién proveniente del entorno internacional y el reporte mensual de 8.6 -
inflacion en México pudieran contribuir a un escenario de elevada volatilidad y 81 - 4-Mar-11
tasas de interés més altas. Los inversionistas estaran al pendiente de los ;|
resultados de las subastas de las notas de 3, 10 y 30 afios de EEUU, asi como ;|
a reportes sobre comercio internacional y demanda interna y al esquema de 6.6
compras de la FED para marzo. En el ambito internacional, las tensiones en 4, |
Libia continuaran en la mira, sin embargo los mercados estaran mas atentos |
al desempefio de actividad industrial en Europa, asi como a datos de balanza g, |
comercial y actividad industrial en China. En suma, el entorno de corto plazo  ,4 |

31-Dic-10

25-Feb-11

pudiera contribuir a un continuo movimiento alcista en tasas. T
29852 I8 886
Ante una recuperacion econémica moderada, la FED podria concluir el § § § § § § § § § § § § § §
estimulo cuantitativo en el 2T11
Fuente: Valmer
Los més recientes reportes econémicos en EEUU confirmaron la expectativa
de que la recuperacion econémica continla en marcha, a pesar de que
algunos sectores, como el de vivienda y el laboral, continlan mostrando un ~ .
rezago. En base a esto, es de esperar que la FED complete su programa de ?esempeno celibopojbiDici28
estimulo cuantitativo a finales del 2T11 y con ello de por terminada cualquier %
estrategia de estimulo monetario y comenzard con un plan para retirar el 8.6 -
exceso de liquidez en el sistema. Este escenario es el que se encuentra
actualmente descontado en los mercados internacionales. Por otra parte, los &24
inversionistas en el mundo han comenzado a asimilar la posibilidad de que, 201
tanto el Banco Central Europeo (BCE) como el Banco de Inglaterra (Bl),
comiencen con una postura restrictiva antes de lo previsto para combatir un 7.4
entorno de creciente inflaciébn en la region. Estos factores, junto con las -
preocupaciones sobre un elevado déficit fiscal en EEUU, han sido los
catalizadores mas importantes del movimiento alcista en tasas de mediano y 6.6 4
largo plazo alrededor del mundo. En este contexto, los bonos M y derivados 62
de TIIE han tenido un desempefio similar. De esta forma, la tasa del bono M - - Ago-10 NlE _——

de referencia Dic’24 se dirigié hacia niveles cercanos al 8.00%, el cual es un
soporte psicolégico importante, en donde pudiéramos ver un mercado
ligeramente méas comprador. No obstante, no descartamos que las
condiciones actuales y la continua volatilidad pudieran llevar al instrumento al
siguiente nivel técnico de 8.05%. Ante esta situacion recomendamos
continuar siendo cautos y operar solamente en rangos, a la espera de pjferencial Bono M Dic'24 y nota UST10

Fuente: Valmer

mejores condiciones para invertir de forma direccional. B
Seguimos esperando un deterioro en la inflacion de corto plazo... y 700
mas presiones en tasas 650

. 600 -
Las tensiones geopoliticas en la zona de Medio Oriente y Africa del Norte y los

problemas de clima en otras regiones del mundo (como Oceania) han
contribuido a una escalada en el precio de diversos commodities. El petréleo y 500 -
los alimentos son los bienes que han mostrado mayores aumentos y cuyo 450 4
desempefio han comenzado a preocupar a diversos bancos centrales (como al
BCE), debido al efecto de pass-through (transmisiéon) hacia inflacién. Dos
claros ejemplos son el precio del petroleo Brent o el incremento en el indice
de precios de commodities de la FAO (Organizaciéon de Alimentos y
Agricultura, por sus siglas en inglés), los cuales contindan mostrando una  Fuente: Bloomberg y Valmer
tendencia alcista. Si bien estos efectos se consideran como choques de oferta

transitorios que pudieran revertirse hacia mediados del afio, los mercados

han comenzado a descontar la necesidad de restriccion monetaria por parte

de algunos bancos centrales para hacer frente a este efecto.

550 -

446pb

400 +

350 T T T T
Ene'08  Ago'08  Abr'09 Dic'09 Jul'10 Mar'11
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El mercado de renta fija en México ha sufrido los estragos de las
preocupaciones de los inversionistas en relacion a esta situacion. En su
comunicado de politica monetaria del pasado viernes 4 de marzo, el banco
central mostré preocupaciones en relacién al deterioro del balance de riesgos
de la inflacién (para mayor informacién referirse al Ensayo Nacional). A
nuestro parecer, la inflacibn en el corto plazo observara incrementos
importantes producto de choques temporales. Esto se vera reflejado en el
reporte de inflacion de este miércoles, el cual pudiera registrar un aumento
mayor al esperado para el mes de febrero, situacibn que continuara
ocasionando un deterioro importante en el sentimiento de mercado. Si bien el
comunicado de politica monetaria mostré un tono ligeramente mas hawkish
en relacion al comunicado anterior, el mercado habia descontado un
escenario mas negativo en relacidon a la inflacion de corto plazo, lo cual se
trasladé a mayores aumentos implicitos en la parte mas corta de la curva de
derivados de TIIE, asi como en los bonos M de corta duracién (tres afos).

En la semana, los futuros de la TIIE de 28 dias en el mercado de Mexder
observaron aumentos de 4-9pb en los engrapados del 3T11 y de 10-15pb en
los del 4T11. Estos instrumentos muestran aumentos implicitos de la tasa de
referencia de 25pb para las juntas de agosto, octubre y diciembre. A nuestro
parecer, el mercado ha reaccionado de sobremanera a las presiones
inflacionarias que pudiéramos experimentar en el corto plazo, por lo que
consideramos que los futuros que comprenden el 3T11 muestran buen valor
actualmente. Prueba de ello es que estos instrumentos recuperaron un poco
del terreno perdido el viernes pasado después de la publicacion del
comunicado de politica monetaria de Banxico.

Considerando nuestra expectativa ajustada para el primer movimiento de la
tasa de referencia en 2012 (ahora en enero), creemos conveniente mantener
posiciones en el 2T11l, aumentar posiciones largas en el 3T11 (el cual
creemos tiene buen valor inclusive considerando un escenario mas pesimista
en el que el banco central pudiera comenzar el ciclo restrictivo antes en el
4T11) y reducir posiciones en los contratos del Gltimo trimestre del afio (como
una forma de aminorar el riesgo de que Banxico pudiera adelantar su ciclo
restrictivo). La reduccidon de las posiciones del 4T11 implica una toma de
utilidades de 38pb con respecto al nivel de entrada de esta recomendacion en
junio de 2010. Asimismo, recomendamos posiciones cortas en los futuros del
1T12 y 2T12, conforme las condiciones de liquidez permitan estas
inversiones, ya que actualmente estos engrapados muestran aumentos
implicitos menores a los que esperamos, una vez ajustados por primas de
riesgo.

Consistente con esta situacion, recomendamos tomar utilidades sobre la
recomendacion de recibir el IRS de TIIE de 1 afio (13x1) que fue abierta en
nuestro Boletin Semanal publicado el 14 de enero de 2010, con nivel de
entrada 5.20%, objetivo 5.05% y stop-loss de 5.35%. Este instrumento
ahora es equiparable con un instrumento entre el 9x1 y 13x1, el cual a nivel
tedrico se encontraria en niveles cercanos al objetivo. Adicionalmente,
continuamos recomendando estar recibidos en swaps de TIIE de 6 y 9 meses.
Por otra parte, nuestra recomendacion de pagar el IRS de 3 afios (39x1) llegé
a su objetivo de 6.30% en la semana. Consideramos que las condiciones
actuales son propicias para que este instrumento se presione un poco mas,
por lo que mantenemos nuestra recomendacién de pagar este swap de TIIE,
pero ahora con un nuevo objetivo de 6.60% Yy stop-loss de 5.90%.

Los bonos M de corto plazo (con una duracién de aproximadamente 3 afios)
observaron un deterioro importante en la semana, como anticipamos en el
boletin de la semana anterior, ante un deterioro en la expectativa del
mercado en relacién al desempefio de la inflacion en el corto plazo. En este
sentido, el bono M Dic’13 se dirigié a niveles de 6.09%, después de que éste
se ubicara en niveles por debajo del 5.80% a finales de febrero. A nuestro
parecer, esta parte de la curva continuara mostrando una alta sensibilidad
ante presiones inflacionarias en marzo, por lo que recomendamos permanecer
fuera de esta parte de la curva hasta esperar mejores condiciones y niveles
de entrada.
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Futuros de TIIE-Mexder para el 3T11
%

Jul'1l

4.90 ’__Wr‘\m

TIIE 28 dias actual

Feb-11 Mar-11

Fuente: Mexder

IRS de 3 afios
%

7.2 4

6.8

6.4

6.0

5.6

5.2 -

4.8 T T T T T
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Fuente: Bloomberg

Desempefio del bono M de 3 afios Dic'13
%

6.2 4

6.0 q

5.8 4
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Fuente: Bloomberg
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener posiciones largas a favor del peso. La
cotizacion se ubica en la parte baja del rango corto plazo en 12.00
pesos por délar
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

e Las expectativas para la economia doméstica y la de Estados Unidos
reafirman el objetivo de cierre del primer trimestre en 11.80 pesos

por délar 134
e Aunque no descartamos que el peso siga sensible a la volatilidad

externa, seguimos vislumbrando efectos negativos temporales y 13.0 1

acotados
De acuerdo con nuestras expectativas de nueva cuenta la presion de la 12.6 1 S
volatilidad sobre el peso tuvo un efecto temporal y acotado y la cotizacién se hoy $12.08
volvié a ubicar en la zona de maximos desde octubre de 2008, operando por
debajo de 12.00 pesos por délar. Si bien el peso no ha logrado romper 12.2 4 /
definitivamente esta zona, aun cuando los datos econdémicos locales y de
Estados Unidos siguen apoyando el escenario de fortalecimiento de la
demanda externa, consideramos que una vez se eliminen los factores de 11.8 ; ; ;
incertidumbre internacional se rompera a la baja ese nivel y se dirigira al Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

objetivo en 11.80 peso por délar que tenemos proyectado para el cierre de
trimestre. Recomendamos entonces mantener las posiciones largas a favor  ruente: Banco de México
del peso, y en caso de que haya presiones por volatilidad externa o por tomas
de utilidad en operaciones de trading, recomendamos aprovechar los rebotes
para abrir posiciones cortas contra el ddlar sobre todo si la cotizaciéon se

acerca a la zona de 12.15 pesos por dolar. VIX- Indicador de volatilidad, Peso/Délar

Los ultimos reportes del ISM manufacturero de Estados Unidos han 49 - 13.4

vislumbrado una mejora considerable en esta actividad a principios de este

afo, en comparacion con el afio pasado, aludiendo a un proceso de fortaleza 9 132

del sector industrial. Dado a los fuertes vinculos comerciales entre México y 39 | r13.0

Estados Unidos, las exportaciones mexicanas podran ganar impulso durante | 128

el primer y segundo trimestre del 2011, situacidn que beneficiara al peso 34 4 Peso

durante el proceso de recuperacion, tal como ha venido sucediendo desde el 126

altimo trimestre de 2009. 291 L 104
24 -

Por otro lado, a pesar de vislumbrarse una perspectiva dificil para México en 122

términos fiscales, su situacion parece ser mucho mejor que la de otras 19 + Vix t12.0

economias emergentes. La reforma fiscal aprobada en 2009, junto con

14 + T T T — 11.8
Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11

algunas modificaciones propuestas desde el afio pasado, reduciran la
exposicion de riesgo de las finanzas publicas del pais mediante una
combinacién de mayores ingresos no petroleros y un control del gasto. Con  Fuente: Bloomberg
un déficit fiscal controlado, los activos mexicanos se volveran mas atractivos

en un entorno de aversion al riesgo, teniendo un efecto de soporte para el

peso.

Lo anterior reafirma nuestro escenario positivo a lo largo del afio, y en inicio  EEUU, ISM Manufacturero
reafirmamos nuestro objetivo ara el primer trimestre en 11.80 pesos por  (Indice)

délar, aunque no dejamos de reconocer que hay cierto riesgo de que no 105 -

llegue a cumplirse pero no por cuestiones macro sino por la volatilidad
externa. En el peor escenario consideramos que lo factible seria que se
mantuviera cerca de 12.00 pesos por dolar.

95 - Precios
85K Nuevos Pedidos 82

75 -
De cualquier manera consideramos que el peso se mantendra actuando 65 -
defensivamente ante los brotes de incertidumbre y la tendencia de largo plazo 55
estara determinada por los fundamentales macro. En ese sentido esperamos
un mayor fortalecimiento a lo largo del segundo trimestre acercandose a la
zona objetivo de 11.50. Para el tercer trimestre hemos proyectado cierta

68
61.4

presién por el fin del periodo de inyeccién de liquidez por parte de la Reserva 25 4

federal, pero dentro de todo consideramos que el efecto negativo estaria 15 ; ; :

acotado a la zona de 12.00 pesos por ddlar. Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10
Fuente: ISM
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Hacia el cierre de afio ya se empezard a descontar el cambio en la politica
monetaria por parte de Banco de México, que nosotros tenemos contemplado
se inicie en el primer trimestre del 2012, y con ello el peso retomaria la
tendencia de apreciacion. La experiencia de los dos ciclos anteriores de alza
en tasas de referencia apunta a que la divisa presenté una ganancia
interesante frente al doélar. Nuestra estimacion para cierre de afio se

mantiene en 11.50 pesos por délar. Posiciones netas $USD a favor del peso en los
futuros del mercado de Chicago

Factores de fortaleza de corto plazo usD
$2.00 (MM) " r 16
Posiciones
Para la operacion de corto plazo los otros factores que siguen beneficiando a $1.00 i netas +15
la cotizacion del peso son los flujos al mercado de deuda local y las posiciones $- e 1 I

el tema de flujos hemos destacado la entrad de mas de 106,000mdp e n lo -$2.00
que va del 2011, que si bien sigue liderada por el incremento en la tenencia  -$3.00
de extranjeros en cetes de casi 74,000mdp, en las ultimas semanas ha  -$4.00
destacado el aumento en la posicién en bonos M que en el afio ya acumula  -$5.00
casi 30,000mdp.En lo que se refiere a las posiciones especulativas netas a  -$6.00
favor del peso, sigue destacando que a pesar de los periodos de volatilidad la  _g7.00 Lo
tendencia sigue siendo a favor de la divisa y las posiciones se han Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11
incrementado semana a semana, y las correcciones sélo han sido marginales.
En la Gltima semana se reporté un nivel neto de $4,007mdd, lo que significa
mantenerse cerca de su nivel mas alto desde mayo de 2010, y si bien ello
puede representar un riesgo para la operacion corto plazo por la posibilidad
de cobertura en caso de mayor incremento en la aversién al riesgo, por lo
pronto ha actuado a favor de la divisa.

I
especulativas netas a favor del peso en el mercado de futuros de Chicago. En -$1.00 l'r

Peso/Délar

Fuente: CME, Banorte

Subasta mensual de opciones de venta de ddlares

La semana pasada se llevd a cabo la subasta mensual de opciones de venta
de délares la que, como se esperaba, fue exitosa y si bien arrojé una
demanda menor a la del mes previo de cualquier manera el monto superd al
promedio de las cuatro subastas previas. El monto total de demanda fue de
$2,322mdd contra los $3,054mdd de enero, pero superior al promedio de los
$2,192mdd de septiembre a enero. La disminucién en el monto subastado era
de esperarse dado que en febrero no pudieron ejercerse el total de los
$600mdd subastados, pues la presion de la ultima semana del mes mantuvo
al tipo de cambio FIX por encima de su promedio moévil de 20 dias. En el tema
de las primas asignadas destac6 que si bien la minima y la ponderada
resultaron por arriba de las observadas en enero, la maxima resulté muy por
debajo del mes previo a 5.26 centavos de dolar de los 5.5 anteriores.

De acuerdo con nuestras proyecciones para la divisa, esperamos que en este
mes se puedan ejercer el total de las opciones. De hecho ya desde el cierre
de la semana previa el FIX se ubicaba ya 8 centésimas por debajo de su
promedio moévil de 20 dias, por lo que es factible que tan pronto como en los
primeros dias de esta semana se comiencen a ejercer las opciones.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Los indices de mercados accionarios se mantienen en consolidacién

¢ No se han generado sefales de correccion mas fuerte Desarrollados vs. Emergentes base= ago "10

e Los desarrollados se siguen ubicando cerca de niveles maximos. Los
emergentes no aceleraron el proceso de ajuste 30% 1

Desarrollados

e Todo parece efectivamente confirmar que el movimiento de 2506 |
correccion es un descanso dentro de la tendencia positiva

. A L - : 20% -
Los niveles de los indicadores de aversion al riesgo, que se presionaron ’

significativamente con la preocupaciéon en torno a Medio Oriente, han frenado
su caida y parecen estarse estabilizando. Sin embargo, se mantienen lejos de
los minimos observados hasta los primeros dias del mes de febrero. 10% -

15% -

Emergentes

La respuesta de las bolsas ante esta situacion también ha sido, en su
mayoria, de relativa estabilidad. Si bien hubo presiones durante la semana
pasada, una buena parte de los indices de mercados accionarios lograron 0% ‘
respetar a los minimos previos sin llegar a definir una tendencia negativa de Sep-10 Nov-10 Ene-11 Mar-11
corto plazo. Todo el movimiento, hasta ahora, se reduce a una consolidacién

en la parte alta de la tendencia para los mercados desarrollados y una  Fuente: MSCI, Banorte

construccion probable de piso para los mercados emergentes. No obstante, la
cautela debera prevalecer por algun tiempo pues en las graficas aun se
observan ciertas sefiales de fragilidad y, mientras se mantengan, seguira
siendo alto el riesgo de retomar la direcciéon negativa.

5% -

Indice Dow Jones, sefiales corto plazo

13,000 -
Los indices de Estados Unidos, aunque pusieron a prueba los niveles de apoyo 12,500 - 0
mencionados en la articulo de la semana pasada, de nueva cuenta lo 12,000 /M | e
respetaron abriendo la posibilidad de mantenerse en consolidacion en la parte ey
alta de la tendencia de alza de largo plazo. El Dow ha respetado bien el nivel
de demanda en los 12,000 puntos y presenté rebotes que, si bien no lo 11,000 1 [ 30
llevaron a maximos, propiciaron que recuperara una buena parte del terreno 10,500 - \ | 150
perdido en los episodios de volatilidad. De la misma manera el S&P 500 volvio 10,000 -
a poner a pruebg Ig zona de los 1,300 puntos que dio lugar a un rebote 9,500 | AL A [,
aungue un tanto limitado. 9,000
Este comportamiento lateral ha dado lugar a que los indicadores de velocidad 8,500 ‘ ‘ — -250
de corto plazo hayan absorbido una parte de la sobrecompra acumulada con Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11
el fuerte avance de noviembre a los primeros dias de febrero, aunque audn les
falta un buen tramo para llegar a los niveles que en ocasiones anteriores de  Fuente: Reuters, Bloomberg
descanso en la tendencia han precedido a las recuperaciones fuertes. El que
s_e- ubiquen aﬂ? lejos de la sobreventa mantiene la sefal d(? (_:orto plazo en Indice S&P 500, sefiales corto plazo
riesgo de un ajuste fuerte, pero realmente esto no se materializara a menos
de que los indices rompan a la baja a los apoyos ya mencionados. Eso si, 1,400 -
penetrarlos a la baja acentuaria las sefales de debilidad y los llevaria a 350 | | g5
buscar otros niveles de demanda potencial que se ubican entre 3.5 y 4% 1,300
abajo de los apoyos. 1,250 | 65
Ahora bien, no podemos descartar que, ante la evidencia de que la economia 1,200 - - 45
estd recuperandose como se esperaba o inclusive mejor, los indices 1,150 -
americanos dejen atras el periodo de descanso y retomen la tendencia 1,100 - S
positiva. Este seria el caso si el Dow Jones puede superar a la zona de 1,050 - L g
resistencia en los 12,400 puntos, siendo los 12,800 puntos, su siguiente 1,000 1 direccion a la baja
objetivo a alcanzar. Mientras tanto, el S&P 500 tendria que romper al alza los 050 S-15
1,350 puntos y su siguiente meta se ubicaria en los 1,400 puntos. No o3 MACD ‘ ‘ 1 o
obstante, consideramos que este escenario tiene una probabilidad Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11
relativamente baja, dado que en el entorno aun prevalecen varios focos de
incertidumbre. Fuente: Reuters, Bloomberg
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Ya sea con un escenario de consolidaciéon o eventual correccién, dada la
perspectiva de los fundamentales macroeconémicos y, por tanto las

expectativas de utilidades de las empresas, consideramos que lo mas ndice S&P 500, con Advance/Decline

probable es que se observe un descanso dentro de la tendencia principal al 1,600
alza, tal como se ha observado en los ajustes de noviembre pasado e 1500 | Efg?;‘iﬁfonifﬁi.‘ii - 210,000
inclusive en el proceso de volatilidad de abril a julio del afio pasado, en donde 1,400 | e indicador
los indices venian de un periodo acelerado de alza y, si bien presentaron 1.300 - [ 190.000
correcciones importantes, de ninguna manera representé un cambio de 1200 | - 170,000
direccién en la tendencia principal. '

11001 - 150,000
La situacién de los emergentes, aunque sigue siendo diferente en cuanto a 1,000 -
que son los que mas han resentido el incremento en la aversion al riesgo, 900 - - 130,000
ademas de arrastrar la baja previa por el cambio en la politica monetaria de 800 -
varios paises ante las presiones inflacionarias, también ha sido de relativa 700 - [ 110,000
estabilidad en los ultimos dias. A pesar de la volatilidad, no registraron 600 ‘ ‘ 90,000
nuevos minimos sino que lograron respetar al previo abriendo la posibilidad Feb-07 Eeb-09 Feb-11
de construcciéon de piso. Tanto los indices de emergentes de MSCI de Asia y
Latinoamérica, que han sido los que mas han sufrido en los Gltimos dos  Fuente: Reuters, Banorte
meses, se mantuvieron por encima del minimo registrado en los primeros
dias de febrero y ello, en conjunto con la sobreventa ya presentada en los
indicadores, esta incrementado la probabilidad de que se esta llegando al fin
del proceso de ajuste y se abre la posibilidad de presentar una recuperaciéon
un poco mas solida. Indice de la Bolsa, sefiales corto plazo
En este caso, la cautela proviene de la situacion en los indicadores de fuerza, 41,000 - | 5200
sobretodo la del volumen. Si en los momentos de recuperacion el volumen de 39,000 - '
acciones operadas permanece bajo, y en particular, no se observa un cambio \ 1,700

en la direccion de los flujos hacia este tipo de mercados —que han sufrido una 87,000

fuerte salida de recursos desde la Gltima semana de enero-, sera dificil que se 35,000 -| - 1,200

pueda retomar la tendencia positiva que prevalecia hasta principios de 2011. e |

De hecho, si sigue habiendo salida de recursos lo mas probable es que los - 700
emergentes retomen la direccion negativa y, aun cuando los desarrollados se 31,000 - 200
mantengan en consolidacion. 29,000 |

. - P 27,000 - 300
En el caso especifico de la bolsa mexicana, el indice ha logrado sostenerse por y VACD Cerca de sobreventa
encima de la zona de los 36,400 puntos que fue el minimo del ajuste 25,000 : : — | 800
reciente, pero no ha podido superar la zona de los 37,400 que es la Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

resistencia clave de corto plazo pues ahi se ubica la linea de baja de corto
plazo. Mientras no pueda superar esa zona, continuara el riesgo de volver a  Fuente: Reuters, Bloomberg
probar a los minimos recientes.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 09/Feb/11

S BANORTE

Analisis y Comentarios

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 637,483 627,014 619,789 1.7 2.9
Cetes 81,145 84,622 92,530 -4.1 -12.3
Bonos 293,206 291,156 270,950 0.7 8.2
Bondes 0 0 7,496 - -
Bondes D 13,695 10,776 21,110 27.1 -35.1
Udibonos 249,438 240,459 227,703 3.7 9.5
Valores IPAB 35,448 34,912 40,816 1.5 -13.2
BPA's 56 67 4,271 -15.6 -98.7
BPA182 33,129 32,428 33,994 2.2 -2.5
BPAT 2,263 2,417 2,551 -6.4 -11.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 09/Feb/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 685,387 637,781 343,386 7.5 99.6
Cetes 168,436 135,534 18,240 24.3 823.4
Bonos 485,412 474,836 310,977 2.2 56.1
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,111 3,118 921 -0.2 237.9
Udibonos 6,230 5,361 3,019 16.2 106.3
Valores IPAB 437 698 1,079 -37.4 -59.5
BPA's 161 127 394 26.4 -59.1
BPA182 172 327 73 -47.3 137.1
BPAT 104 244 613 -57.4 -83.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 09/Feb/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 329,015 293,826 231,092 12.0 42.4
Cetes 48,127 42,690 90,903 12.7 -47.1
Bonos 197,552 159,096 77,458 24.2 155.0
Bondes 0 0 32 - -100.0
Bondes D 75,722 83,954 55,428 -9.8 36.6
Udibonos 1,669 1,784 1,657 -6.5 0.7
Valores IPAB 77,951 104,448 42,176 -25.4 84.8
BPA's 20,532 15,731 9,052 30.5 126.8
BPA182 28,780 50,331 11,373 -42.8 153.0
BPAT 28,640 38,386 21,751 -25.4 31.7

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribuciéon de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 17/Feb/11

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

Jun-11 51,687 6.7% 33.4% 37.9% 22.0%

Jul-11 23,340 10.2% 1.7% 51.6% 36.5%

Dic-11 126,036 14.0% 9.4% 37.3% 39.3%

Dic-12 112,187 14.3% 23.3% 18.5% 43.9%

Jun-12 103,112 22.8% 37.1% 14.6% 25.5%

Jun-13 99,516 14.5% 22.0% 15.4% 48.1%

Dic-13 92,063 30.6% 33.5% 14.5% 21.5%

Jun-14 37,274 25.1% 15.0% 24.9% 35.1%

Dic-14 104,203 21.8% 41.5% 24.0% 12.7%

Jun-15 58,510 24.4% 22.8% 14.8% 38.0%

Dic-15 48,325 12.8% 58.2% 16.1% 12.9%

Dic-16 56,192 16.9% 48.3% 19.0% 15.8%

Dic-17 72,321 0.2% 55.6% 15.2% 29.0%

Dic-18 45,247 0.3% 54.0% 10.8% 34.8%

Jun-20 91,592 2.6% 44.6% 37.8% 15.0%

Jun-21 25,420 5.3% 11.0% 52.3% 31.4%

Dic-23 24,941 1.3% 73.5% 14.5% 10.7%

Dic-24 84,051 1.8% 48.4% 31.3% 18.6%

Jun-27 89,433 3.8% 24.9% 54.7% 16.6%

May-29 76,223 0.6% 9.4% 61.9% 28.0%

Nov-36 61,462 2.4% 31.5% 40.7% 25.4%

Nov-38 62,061 2.5% 16.0% 62.3% 19.2%

Total 1,545,198 11.7% 31.7% 29.6% 27.0%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Feclhg de Total en Circulacion 03-Mar-11 capacidad total 02-Mar-11 24-Feb-11 03-Feb-11 Méaximo Minimo
Vencimiento al 03-Mar-11 cortos 3 meses 3 meses
03-Mar-11
Jun-11 51,481 0 0% 0 0 1,206 3,883 0
Jul-11 23,640 300 4% 0 0 0 300 0
Dic-11 130,681 6,909 17% 6,909 6,879 6,626 11,576 6,626
Jun-12 112,310 1,235 3% 1,235 1,274 218 4,382 218
Dic-12 104,963 6,915 22% 7,103 4,783 412 7,103 0
Jun-13 98,990 4,256 14% 4,093 4,115 4,329 5,829 1,620
Dic-13 92,473 874 3% 435 111 500 1,440 0
Jun-14 36,570 318 3% 308 278 1,374 1,436 0
Dic-14 105,282 6,016 19% 6,840 6,292 4,126 6,840 970
Jun-15 63,011 0 0% 50 0 0 1,473 0
Dic-15 48,532 4,463 32% 4,201 3,815 4,340 6,026 2,585
Dic-16 56,478 3,584 21% 2,911 2,871 2,717 4,233 2,173
Dic-17 69,082 483 2% 127 611 2,963 4,191 127
Dic-18 45,066 4,540 35% 4,491 3,895 3,958 6,196 3,310
Jun-20 87,308 2,344 9% 2,396 1,687 1,662 7,771 1,118
Jun-21 35,000 0 0% 130 77 0 976 0
Dic-23 24,177 876 12% 875 591 240 940 15
Dic-24 87,973 5,438 21% 5,526 5,693 7,350 8,512 3,815
Jun-27 89,588 4 0% 0 118 510 840 0
May-29 77,703 457 2% 629 477 193 1,613 0
Nov-36 60,982 53 0% 64 21 484 1,091 0
Nov-38 65,464 3,492 18% 3,225 2,964 3,572 6,132 2,964
Total 1,566,752.9 52,556.9 51,548.0 47,251.5 46,778.4

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
04/Mar/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -22 -28 -22 9
Cetes 6 meses -vs- fondeo -5 -1 5 19
Cetes 12 meses -vs- fondeo 22 19 16 49
Bono M 3 afios -vs- fondeo 133 106 116 156
Bono M 5 afios -vs- fondeo 233 209 204 222
Bono M 10 afios -vs- fondeo 316 293 292 310
Bono M 15 afios -vs- fondeo 344 319 319 336
Bono M 20 afios -vs- fondeo 384 362 357 359
Bono M 30 afios -vs- fondeo 408 384 382 380

*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: Céalculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
04/Mar/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 5 3 3 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 12 7 9 13
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 23 14 15 26
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 40 29 36 49
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 108 86 89 112
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 168 136 140 161
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 208 176 179 196
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 237 204 218 227
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 285 255 264 268
IRS 130x1 -vs- TIE-28 321 294 305 299
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 393 365 382 346

Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg

Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
04/Mar/11 anterior anterior anterior

3 afios 66 62 51 41
5 afios 35 27 41 41
7 afios 48 48 55 33
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 36 33 40 25
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 7 13 -1
20 afios 40 34 52 23

*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 04/Mar/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.06 -0.14 -0.02 0.00 0.03 0.05 -0.04 0.05 -0.03 0.01 -0.09 0.03 -0.06
Cetes 28 dias - 0.00 0.03 0.03 0.08 0.07 0.07 -0.19 -0.05 -0.10 0.01 0.05 0.12
Cetes 91 dias - 0.11 0.11 0.05 -0.07 0.04 0.09 0.10 0.02 0.00 -0.07 0.01
Bono M 2 afios - 0.55 0.52 0.00 0.19 0.27 0.22 0.20 -0.15 -0.10 0.05
Bono M 5 afios - 0.88 0.14 0.22 0.35 0.41 0.36 -0.35 0.08 -0.02
Bono M 10 afios - 0.17 0.29 0.42 0.43 0.40 -0.37 0.08 0.00
CDS Mex 5 afios - 0.05 0.00 -0.09 -0.13 -0.69 0.59 -0.21
US T-bill 3 meses - 0.28 0.24 0.21 -0.09 0.04 0.14
US T-bill 1 afio - 0.75 0.71 -0.29 -0.11 -0.03
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.18 -0.06 -0.09
US T-note 10 afios - -0.12 -0.15 -0.05
EMBI Global - -0.34 0.15
USD/MXN - -0.27

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 02/Feb/11

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 5 afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.08 -0.17 -0.02 0.01 0.06 0.05 -0.04 0.02 -0.06 -0.02 -0.09 0.05 -0.01
Cetes 28 dias - -0.03 -0.02 0.05 0.12 -0.01 0.03 -0.14 0.05 0.02 0.00 0.05 -0.01
Cetes 91 dfas - 0.09 0.08 0.04 -0.08 0.09 0.10 0.09 0.01 0.00 -0.04 -0.01
Bono M 2 afios - 0.46 0.45 0.08 0.13 0.18 0.11 0.09 -0.16 -0.06 0.00
Bono M 5 afios - 0.85 0.11 0.21 0.32 0.39 0.37 -0.32 0.06 0.04
Bono M 10 afios - 0.15 0.32 0.37 0.43 0.41 -0.34 0.06 0.02
CDS Mex 5 afios - 0.04 -0.01 -0.10 -0.14 -0.67 0.60 -0.30
US T-bill 3 meses - 0.32 0.30 0.27 -0.07 -0.05 0.12
US T-bill 1 afio - 0.71 0.65 -0.27 -0.14 0.09
US T-note 5 afios - 0.94 -0.17 -0.07 0.01
US T-note 10 afios - -0.12 -0.18 0.07
EMBI Global -- -0.33 0.17
USD/MXN -- -0.34

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 04/03/2011 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.35 0.29 0.40 0.71
Croacia USD/HRK 0.26 0.22 0.49 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.27 0.21 0.51 0.48
Hungria USD/HUF 0.54 0.34 0.58 0.62
Polonia USD/PLN 0.45 0.41 0.61 0.70
Rusia USD/RUB 0.49 0.19 0.39 0.53
Sudéafrica USD/ZAR 0.39 0.32 0.55 0.70
Chile USD/CLP 0.46 0.09 0.25 0.25
Malasia USD/MYR 0.07 -0.07 0.12 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.62 0.55 0.68 0.80
Zona Euro EUR/USD -0.27 -0.21 -0.51 -0.48
Gran Bretafia GBP/USD 0.02 -0.19 -0.40 -0.44
Japon USD/JPY 0.18 -0.08 0.00 -0.36
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Estrategia en Acciones

e Los mercados se debaten entre los riesgos geopoliticos y la

recuperacion econémica, que gana inercia Variables
Nivel Actual 36,900.84

e Culmina la temporada de reportes en México, con un balance

positivo, si bien menor a lo esperado N'Ye_l CUIETDCAE 42,500.00
o Maximo 12 meses 38,696.24
e En EU no hay novedades, ya con 98%b de la muestra el crecimiento  pinimo 12 meses 30.368.08

de utilidades queda en +37%b, y sorpresas positivas en 68%o

e La revision al nuestra estimacion del IPC tras la temporada de
reportes nos lleva a repetir el objetivo de 42,500 para final de 2011

e En el corto plazo, el IPC deberia regresar a la banda de 37,000-

38,500 en tanto la tension geopolitica lo permita
Indice de la Bolsa

40,000 500,000

La culminacién de la temporada de reportes trimestrales y el calendario
economico en EU determinaron que en esta semana la novedad mas 359

relevante—némina no agricola—fuera anunciada hasta la sesién del viernes, y deoume
aunque las cifras cubren las expectativas y corroboran que la economia 36,000
norteamericana sigue avanzando en su recuperacion, la reaccion de los 300,000
mercados ha sido contraria, compensando el relativo adelantamiento que se 34,000
habia acumulado en la semana. La falta de una sorpresa positiva, asi como la 200,000
persistencia del conflicto en Libia que habia quedado rezagado a segundo 32000
plano durante la semana ante la fortaleza de los indicadores econdémicos, 100.000
explica esta reaccién. Para el IPC, esto implica culminar la semana con una 30,000 Vel Y
variacion ml'n’ima, de sé6lo 0.06%, aunque nos parece que la tendencia de dias 28,000 + : . : @
reC|e’ntes, asi como el volumen ope_rado, sefialan a que efectivamente el IPC Mar-10  Jun-10  Sep-10  Dic-10
podria regresar firmemente por arriba de los 37,000 puntos una vez que los o
. . . . . . . Fuente: Analisis Banorte
riesgos geopoliticos disminuyan. Consideramos que la lista de emisoras que
hemos sostenido en las Gltimas semanas constituye la mejor opcién para
aprovechar la presién que ha sufrido el IPC a lo largo de estos dos primeros
meses del afio, e insistimos en nuestra seleccion: AMX, GMexico, Walmex,
Femsa, Geo, Urbi, Lab, Tlevisa, Mexchem y Comparc.
Los reportes trimestrales en México han culminado el lunes pasado Nivel técnico corto plazo
mostrando un balance que consideramos positivo, si bien algo menos Soporte Resistencia
agresivo que lo esperado. En total, la muestra de emisoras que conforman el 35,700.00 37,000.00
IPC logré crecimientos de 10.4% en ingresos, de 12.7% en EBITDA y 3.8% a
nivel neto, niveles ligeramente por debajo de lo esperado por el mercado a
nivel de EBITDA (14%e) y utilidad neta (11%e). Siguiendo nuestra
metodologia, tras la culminacion de los reportes hemos procedido a reevaluar
nuestro objetivo para el IPC al cierre de afio, mismo que no sufre alteraciones
y permanece en 42,500 puntos. Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
Vale la pena notar que en términos puntuales el calculo del objetivo sefiala un  GapB 47.89 6.35%
nivel incluso superior a los 43,000 puntos, ya que a pesar de que los CcoOMPARC* 23.74 4.54%
resultados del trimestre no justifican mayor optimismo vistos en su conjunto, GCARSOA1 39.04 4.47%
un par de factores inciden sobre este calculo mas optimista. BIMBOA 97.32 4.04%
WALMEXV 36.20 3.22%
Uno son las revisiones al alza en precios objetivo, especialmente destacan 10S | as 5 perdedoras
casos de dos emisoras clave, Alfa (+23% a P$160.0), Walmex (+5% a GEOB 32.60 -8.63%
P$41.0) y GMexico (+4% aP$57.0), que en conjunto representan 24% del HOMEX* 53.03 -7.47%
IPC. Hay varias revisiones adicionales de precios objetivo que vale la pena ARA* 7.02 -4.62%
comentar, ya que si bien no tienen una incidencia demasiado significativa en  URBI* 26.11 -4.43%
el célculo del IPC, por si mismas constituyen opciones interesantes. Se trata ICA* 26.84 -4.18%
de Soriana (+9% a P$47.0), Mexchem (+9% a P$52.0) y Arca (+22% a
P$36.0) Las 5 de mayor volumen  Vol(000) *Ps mill
AMXL 227,133 1,537,693
El otro factor que impulsa la revalorizacién del calculo puntual en el objetivo  WALMEXV 82,928 600,402
del IPC es la integracion de las emisoras resultantes de la escision de GCarso, GMEXICOB 57,631 526,167
especialmente el caso de MFrisco. Independientemente de la perspectiva en  CEMEXCPO 136,343 289,046
los precios de estas tres emisoras, la reacciéon del mercado en Frisco ha TLEVISACPO 22,678 258,115

generado una revaluacion sumamente importante en el valor de mercado de  * Importe promedio diario
las tres empresas, en comparacion a la accion de GCarso antes de la escision.
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En términos de las fuerzas que llevaran al IPC a nuestro nivel objetivo no hay
cambios significativos. Nuestras estimaciones sefialan que la combinacién del
rendimiento esperado y el peso en la composicion del IPC de AMX, Walmex,
GMexico, Femsa y Cemex, explican la mayor parte del rendimiento
proyectado para el mercado en general. Estas cinco emisoras contribuyen con
68% del rendimiento esperado para el IPC, y por ende forman parte central
del Portafolio Banorte, a excepcion de Cemex, cuyo perfil de riesgo-
rendimiento aln es superior a lo que deseariamos antes de incorporarla en
nuestra lista de emisoras favoritas.

IPC—Objetivo 2011e

Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento  Contribucién
IPC Actual 2011E Estimado IPC 2011E
Alfa 3.74% 151.48 160.00 B 5.6% 0.21%
AMX 24.75% 33.85 42.00 B 24.1% 5.96%
Axtel 0.30% 6.90 8.00 C 15.9% 0.05%
Bolsa 0.32% 23.34 26.00 C 11.4% 0.04%
Cemex 4.81% 10.60 13.00 B 22.6% 1.09%
Compart 1.41% 23.74 25.00 C 5.3% 0.07%
Ara 0.32% 7.02 8.80 B 25.4% 0.08%
Comerci 0.31% 17.34 16.50 C -4.8% -0.02%
Geo 0.83% 32.60 47.00 B 44.2% 0.37%
Homex 0.62% 53.03 78.00 B 47.1% 0.29%
Arca 0.35% 68.04 69.00 C 1.4% 0.00%
ICA 0.80% 26.84 36.00 B 34.1% 0.27%
Femsa 6.86% 68.58 82.00 B 19.6% 1.34%
Lab 0.66% 27.24 37.00 Cc 35.8% 0.24%
Gruma 0.19% 23.67 30.43 C 28.6% 0.05%
Gap 0.79% 47.89 53.50 B 11.7% 0.09%
Asur 0.34% 65.96 75.00 R 13.7% 0.05%
Bimbo 2.12% 97.32 120.00 B 23.3% 0.49%
Gcarso 1.25% 39.04 41.00 C 5.0% 0.06%
Chdraui 0.34% 38.20 46.00 C 20.4% 0.07%
Elektra 1.69% 501.75 540.00 C 7.6% 0.13%
GFNorte 3.79% 54.00 61.00 C 13.0% 0.49%
GFInbur 2.41% 52.13 51.00 C -2.2% -0.05%
Gmexico 8.23% 45.65 57.00 R 24.9% 2.05%
Gmaodelo 2.10% 71.61 76.00 B 6.1% 0.13%
Tlevisa 6.32% 56.91 65.00 B 14.2% 0.90%
ICH 0.39% 48.04 53.00 C 10.3% 0.04%
Pefioles 2.33% 422.20 470.00 C 11.3% 0.26%
Incarso 0.42% 13.06 14.00 C 7.2% 0.03%
Kimber 1.78% 69.62 80.00 C 14.9% 0.27%
Mexchem 1.41% 42.38 52.00 R 22.7% 0.32%
Mfrisco 1.64% 51.17 65.50 C 28.0% 0.46%
Soriana 0.46% 39.90 47.00 B 17.8% 0.08%
Telmex 2.46% 10.76 10.20 B -5.2% -0.13%
TVAztca 0.62% 8.53 9.50 B 11.4% 0.07%
Urbi 0.89% 26.11 33.50 B 28.3% 0.25%
Walmex 11.97% 36.20 41.00 B 13.3% 1.59%
IPC 36,900.84 43,430.99 17.7% 17.7%

Fuente: Banorte, BMV, Bloomberg.
* B= Banorte, R= En Revision, C= Consenso.
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Crecimiento en utilidades—4T10 S&P500
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Fuente: Bloomberg, Banorte.

Contribucién IPC 2011E (+17.7% total)
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Rendimiento esperado a 2011, muestra IPC
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Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e Los inversionistas voltean la mirada a indicadores econémicos, no -, =
obstante prevalece el conflicto geopolitico en el mundo arabe y las GAPB ] 6.4
repercusiones en los precios del petréleo e o | — P

WALMEXV d 3.2

e El Portafolio Accionario Banorte se mantuvo practicamente sin ARCA* | 3.2
variaciones en la semana con 0.1%b, similar al desempefo del IPC. GF'NBLLA'E% 1 5_-3
en el ano el portafolio retrocede 5.2%b, 90pb abajo del desempefo COMiTgii ] 1281
del mercado INCARSOB = 17

PE&OLES* J 1.4

e Amx, Femsa, Gmexico y Walmex mantienen fundamentales TVAZICHE = 14
positivos con rendimientos estimados al cierre de afio que superan FEMSAUBD = 13
al IPC. En estas emisoras nos mantenemos sobreponderados GME’;ﬁ'ggg ) 0?51

CHDRAUIB J o3

e NOo estamos realizando ningun cambio en nuestro portafolio esta SORIA,\'&E 03 1 0.1

semana ELEKTRA* -0.7
GFNORTEO -0.8 1}

A pesar del positivo escenario que dibujaron las cifras econémicas de Estados S :g:g c

Unidos y que en algunas sesiones marc6 en los mercados una tendencia de MEXCHEM* -1.3

alza, en el balance los nimeros no fueron suficientes para contrarrestar el MFR2EOA e

escenario negativo generado por los conflictos geopoliticos que viven los TELMEXL -1.8

paises del mundo arabe, asi como sus repercusiones en los precios del GM%%E;?& f§j§

petréleo. Esta situacion manda sefiales de alerta sobre un posible deterioro éEXJEigig _?:25-5

econémico y motiva a que los inversionistas se mantengan con cautela en las ICA* 4.2 ]

inversiones en Bolsa. Al respecto, nuestro equipo de economfa sostiene que uer o :

es muy pronto para hablar de una afectacién de los precios del petréleo sobre GRUMAB 5.6 1

la actividad econdémica. HOGMEEOXB _’87_'65 1

En la semana la Bolsa se ubicé en los 36,900 puntos, logrando un avance 45 A £ e & CONR L

marginal de 0.1%, similar desempefio a nuestro portafolio Banorte. NO Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

obstante, en el balance acumulado en 2011 nuestro portafolio registra un

retroceso de 5.2%, 90 puntos base por debajo del desempefio que registra el

IPC (-4.3%) en el mismo periodo. Tal como hemos venido sefialando la poca

fortaleza del mercado, que jala a las empresas mas bursatiles como lo es

Amx, Walmex y Femsa, sumado a factores especificos en nuestra seleccién

como es el caso de las empresas del sector vivienda, como Geo ante un débil  rendimiento por emisoras en el afio

reporte asi como las menores expectativas de crecimiento para Grupo

México, explican el bajo desempefio de nuestro portafolio en el afio. ALFAA 21.8

COMERUBC 14.7
ARCA* 13.4

No obstante, hemos revisado nuevamente nuestra lista de seleccion, asi TELMEXL 7.5

como las perspectivas que guardan las empresas que tienen un mayor peso pasiiviod 21

en nuestro portafolio (68%) como lo es Amx, Femsa, Gmexico, y Walmex GCARSOAL 1.9

todas ellas mantienen expectativas de generacion de utilidades positivas y gggm}ﬂg 01_.68

por arriba del IPC para el cierre de afio, basadas en su posicién como lideres ICHB -0.1

de mercado, el escenario de mayor dinamismo econémico, sumado a  emerieo 08

estrategias de eficiencias operativas y de expansion tanto en México como a AXTELCPO -3.0

nivel internacional. En estas emisoras que cuentan con sélidos fundamentales ‘;ﬁ'g&;’;‘,ﬁ j:g

estamos sobre ponderados en nuestro portafolio y esperariamos que esto se MEXCHEM* -4.1

refleje en nuestro rendimiento en el mediano plazo. A,\',Iif '_j:g’ = |

GAPB -4.9

Portafolio Accionario Banorte PE;(JS&J;S% _'227

Peso en Portafolio Precio Cierre Rendimiento Rendimiento GMODELOC -6.3
Emisora IPC % Banorte (%6) 04/Mar/11 _ Acum. Sem. (%6) _Acum. Afio (%) BIMBOA all
AMXL 24.75 3021 33.85 -0.9 46 KIMEaes 78
BOLSAA 0.32 3.79 23.34 23 -10.1 ARA* 81
COMPARC* 141 6.80 23.74 45 -11.6 GFNORTEO -8.3
FEMSAUBD 6.86 10.44 68.58 13 11 GMEXICOS 38
GEOB 0.83 3.04 32.60 8.6 -28.0 BOLSAA _101
GMEXICOB 8.23 13.33 45.65 05 9.8 TLEVICPO -11.0
LABB 0.66 3.89 27.24 29 7.8 compARe. B3
MEXCHEM* 141 5.06 4238 13 -4.1 CEMEXCPO 195
TLEVISACPO 6.32 6.58 56.91 0.9 -11.0 HOMEX* | -24.2
URBI* 0.89 2.85 26.11 4.4 9.9 GEOB | -28.0FF —
WALMEXV 11.97 14.01 36.20 3.2 2.1 40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40
IPC 36,900.84 0.1 4.3 Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
Portafolio Banorte 100.00 0.1 -5.2
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Como reportaron las empresas al 4710

e Durante el 4T10 las empresas que conforman la muestra del IPC,
registraron un crecimiento de 10.4% en ingresos, de 12.7% en
EBITDA y 3.8%0 a nivel neto

Los reportes al 4T10 estuvieron ligeramente por debajo de las
expectativas del mercado, principalmente en la generacion de
EBITDA y utilidad neta

e Por sectores, el mayor dinamismo en ingresos estuvo en
aeropuertos y mineria. A nivel de EBITDA mineria, industriales y
consumo lideraron los crecimientos

Hacia adelante nos mantenemos positivos de los sectores: crecimiento en ventas por sector en el 4T10
Industrial; Construccién; Mineria; y consumo, donde reiteramos

nuestra recomendacion de COMPRA B
35.0%
e Estamos neutrales en Alimentos y Bebidas, por presiones en 25.0%
materias primas y tipo de cambio, mientras que en Vivienda nuestra 15.0%
postura se polariza entre las diversas emisoras, resultando en una -
posicion neutral en el sector como tal _5'0%
Habiendo culminado la temporada de reporte trimestrales, el balance de -15.0%
éstos en las emisoras que conforman la muestra del IPC arroja un 2 @ @ @ @ @ § @ o
crecimiento de 10.4% en ingresos, de 12.7% en EBITDA y 3.8% a nivel neto. g 5 2 £ £ 2 § 2
Estos resultados estuvieron ligeramente por debajo de lo esperado por el ué_ é £ &2 © 2 S 85 8
mercado a nivel de EBITDA (14%e) y utilidad neta (11%e); mayores costos g é S g = = 'f_\ E
en los insumos de las empresas expuestas al alza en materias primas, < - =g E B
debilidad en ventas y menores ganancias cambiarias debido a la mayor 2 < £
utilizacion de instrumentos de cobertura, explican la divergencia en contra de ©
lo esperado. Fuente: Reportes de las empresas

Por sectores, el crecimiento méas fuerte en ingresos lo tuvo el sector de
aeropuertos (+46%) y mineria (38%), seguidas las empresas industriales
(+17%) y de consumo (16%). En el caso de aeropuertos, los resultados
estan totalmente dominados con el cambio contable por la introduccién de la
INIF17, en la que la inversién en construccién se refleja como ingreso. Por su
parte, en las empresas mineras el desempefo de ingresos estuvo relacionado
con el repunte de precios de los metales, donde en términos anuales, el cobre
registr6 un crecimiento de 46.3%, seguido de la plata, zinc y oro que
crecieron 38%, 31% y 26%, y por supuesto aunado a la mayor produccién de
metales que registraron estas empresas. En el caso de las empresas de
consumo, el resultado estuvo influenciado por el crecimiento de 24% en los
ingresos de Walmex, derivado de la incorporacion de Centroamérica, asi _Crecimiento en EBITDA por sector en el 4710
como por el positivo desempefio de en los ingresos de LAB, siendo éste ;8-82//0 —

relacionado mas a las adquisiciones de marcas que a un crecimiento 7
organico. De lado negativo los resultados mas débiles fueron los reportados 50.0%

. . - o . 40.0%
por el sector de alimentos y bebidas, en particular el desempefio de Bimbo y 30 002

Gruma cuyos ingresos estuvieron afectados por la apreciacion del peso que 20.0%

impacto sus ingresos denominados en dolares, asi como la debilidad de sus 10.0% 7% 6% 1% 0%
volimenes en sus diferentes mercados. Adicionalmente, el desempefio del 0.0%

sector Cemento y Construccion fue francamente malo, dominado totalmente -10.0% -1%
por los resultaos de las empresas cementeras y en particular del reporte de -20.0%

Cemex, que sufre de la todavia débil demanda de cemento ante un rezago en 8 g g 2 9 5 9 2 g
inversién gubernamental que predomina en la mayoria de paises en que s 2 32 & S % 2 g &
opera. En vivienda, el crecimiento es modesto y responde por una parte a las 2 = 5 §. = 0 g 5 2
estrategias adoptadas ante el cambio contable (ingresos por titulacion), a la 2 < E § e > &
mayor concentracion hacia unidades financiadas mediante Infonavit, y la § S %

astringencia de créditos puentes que surge a consecuencia de la crisis de las
Sofoles. Fuente: Reportes de las empresas
A nivel de EBITDA, el sector industrial (+56%) y mineria (44%) fueron los
que registraron los crecimientos mas altos, en el sector industrial empresas
como Alfa y Mexchem registraron sélidos aumentos apoyados en las sinergias
por consolidaciones, pero notablemente también por la recuperacion de la
industria automotriz y petroquimica, visible tanto en precios como en
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volumenes. En la parte de consumo (+22%), el crecimiento en EBITDA, fue
apoyado con mayores eficiencias operativas en control de gastos y
disminucién en costos. En terreno negativo, tenemos el bajo desempefio que
registraron las empresas de vivienda (-1%), afectadas por el cambio de
estrategia anteriormente mencionado, pero sobre todo por la caida sufrida
por Sare, situacion especifica generada por la crisis de liquidez que la
empresa ha sufrido a lo largo de 2010.

A nivel neto. El sector de cemento y construccién, reporté un fuerte
crecimiento, principalmente por ICA que registré una utilidad cinco veces mas
a la reportada un afio atrds en donde la base de comparacién y los cambios
contables en el registro de impuestos explican la mayoria de este
crecimiento. Le sigui6 el sector industrial con una generaciéon de utilidades de
140% vy el sector vivienda con un crecimiento en utilidades de 62%, donde el = Crecimiento en U. Neta por sector en el 4T10

crecimiento reportado por URBI de 128% y Homex en 70% a nivel neto esta 53%
relacionado también con los ajustes en impuestos realizados un afio atras. %283822 KL

120.0%
Hacia adelante, vemos un entorno positivo en la generacion de ingresos de 188'832 62%
las empresas con base al dinamismo econémico de México y Estados Unidos, 60.0% A% o o
de acuerdo con nuestro equipo de economia la demanda interna permanecera ‘218:822 ? 20% 2%
con crecimientos fuertes al menos en la primera mitad del afio, datos de _28-8‘;? .
confianza al consumidor, recuperacion del crédito, mejor desempefio en o7 ) et
remesas, apoyan esta vision. De igual manera, nuestros analistas econémicos
estiman que la produccién industrial continuaréa creciendo a paso acelerado. £ 2 8 & 8 €& 8 8 2
Lo anterior nos mantiene positivos con respecto al desempefio para los 5 g 3 § 2 e 3 3 2
sectores Industrial, Construccion y Consumo, donde reiteramos nuestra 9 § § g 5 = E @ §
recomendacion de COMPRA. En la parte minera, la tendencia de precios altos E = 2 r 8 ;
en los metales para este afio, también favorece nuestra recomendacién a © e =

COMPRA. En vivienda nuestra postura se polariza entre las diversas emisoras,

resultando en una posicion NEUTRAL en el sector como tal, y refrendando

nuestra preferencia por Geo y Urbi; las demas opciones en el sector viven Fuente: Reportes de las empresas
situaciones complicadas por las necesidades de capital e trabajo. Con base al

escenario de presion en materias primas que registran los mercados

internacionales, estariamos con una recomendacion NEUTRAL para las

empresas de alimentos y bebidas. Adicionalmente, la fortaleza estimada del

peso frente al délar para 2011 de 6% a niveles de por debajo de los 12 pesos

puede seguir presionando los ingresos denominados en dicha moneda, para

las empresas cuyos ingresos provienen de esa moneda.
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Crecimiento por sector al4T10

Crecimiento Crecimiento Crecimiento
Ventas EBITDA U. Neta
Ventas 4T10 3T10/3T09  EBITDA4T10 3T10/3T09  U.Neta4T10  3T10/3T09

Alimentos y Bebidas 3.3% 0.6% -0.5%
BIMBO 30,431 1.6% 4,002 -20.2% 1,373 -21.9%
GMODELO 21,002 3.2% 5,611 2.9% 2,424 -4.4%
GRUMA 11,899.00 -6.8% 1,226.00 -9.0% 167.00 74.1%
FEMSA 45,664 3.8% 8,726 8.8% 4,939 21.4%
ARCA 7874 28.8% 1434 37.8% 496 12.7%
Vivienda r 6.2% -0.9% " 1.4% 62.2%
ARA 1,962 8.7% 375 1.4% 181 34.1%
GEO 5,597 0.9% 1,240 1.8% 372 7.2%
HOMEX 6,101 12.5% 1,149 23.5% 442 70.0%
URBI 4,984 4.2% 1,334 -12.4% 726 127.6%
Mineria 37.7% 4172 43.7% 20.0%
GMEXICO 28,081 42.4% 15,409 68.5% 6,569 44.1%
PE&OLES 18,481.00 31.1% 4,863.00 -2.0% 1,642.00 -28.0%
Consumo r 15.7% r 22.0% -1.1%
COMERCI 15,211 5.3% 1,178 0.8% 443 139.5%
ELEKTRA 12,778.00 11.4% 1,703.00 39.5% 2,119.00 -42.1%
CHEDRAUI 25,865 6.1% 2,211 21.1% 1,183 16.4%
KIMBER 6,867 5.9% 2,089 -5.9% 1,196 -6.3%
SORIANA 25,865 6.1% 2,211 21.1% 1,183 16.4%
WALMEX 99,918 24.4% 10,960 28.2% 6,540 14.0%
LABB 2,143 28.6% 756 53.3% 462 22.5%
Financieras r 13.7% 4 62.7% 24.1%
BOLSA 524 17.8% 249 62.7% 186 40.9%
COMPART 1,633 24.3% 515 -0.2%
GFINBUR 2,779 21.6% 2,769 34.2%
GFNORTE 5,977 7.6% 1,760 16.9%
Industriales 4 17.0% r 56.0% 140.3%
ALFA 36,244 16.7% 4,228 11.2% 2,264 27.8%
GCARSO 19,573.00 19.5% 2,566.00 22.1% 1,930.00 32.3%
MEXCHEM 9,499 18.0% 1,774 32.5% 724 1.4%
ICHB 6,265 9.9% 376 53

Aeropuertos r 46.1% r 7.4% 47.3%
ASUR 1,193 58.4% 467 4.9% 278 73.8%
GAP 1,123 35.0% 590 9.5% 445 34.4%
Telecom y Medios r 6.4% Y 5.9% 1.8%
AMX 161,952 6.0% 61,240 4.8% 24,231 -4.7%
AXTEL 2,723 1.0% 794 -12.6% 93 -195.9%
TLEVISA 16,491 8.8% 6,610 16.6% 2,624 120.9%
TVAZTCA 3,667 18.4% 1,816 15.7% 1,389 46.4%
Cemento y constr. r -2.0% r 2.7% 153.5%
CEMEX 43,301 -3.9% 5,977 -3.6% -7,113

ICA 9,151 8.3% 1,442 40.5% 320 416.1%
TOTAL IPC 692,818.00  10.4% 158,777.99 12.5% 64,739.00 3.8%
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Ameérica Movil (AMX) Feb 28, 2011

NUmero de usuarios de telefonia moévil en Brasil, a enero COMPRA
e El nimero total de usuarios de telefonia celular en Brasil creci6 de Riesgo: Bajo
. o :
forma interanual 17.0%6 en enero Precio Actual: Ps34.54
e Claro (AMX) alcanza ya mas de 52 millones de suscriptores en dicho Precio Objetivo 2011: Ps42.00
pais, permaneciendo en segundo lugar en cuanto a participacién de pjvidendo: Ps0.35
mercado Rendimiento Esperado: 22.6%
¢ Si bien son positivos los resultados mostrados por AMX durante el Maximo 12 meses: Ps36.42
mes, creemos que tendran un impacto neutral en el precio de la Minimo 12 meses: Ps28.13

accion. Reiteramos nuestra recomendacion de compra con un PO
para el final de 2011 en Ps42.00 por accién

La Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) en Brasil informé que las
adiciones netas de usuarios de telefonia celular en enero ascendieron a 2.2
millones, para alcanzar un total de 205.2 millones de suscriptores, lo que 138.90 1
representa un crecimiento interanual de 17.0%. Con respecto al mismo mes

Desempefio de la accion

de 2010, las adiciones netas reportaron un aumento de 35%, mientras que el S g

nivel de penetracion de telefonia celular se ubica en 105.7% (144 pb por 121.70 4

encima del registrado en el mismo mes del afio pasado), reflejo del favorable o v
dinamismo que mantiene el mercado celular brasilefio. 113.10

104.50 - ~\ ‘
En enero, CLARO (AMX) sumé6 602 mil nuevos suscriptores a su base, con lo nﬂ/m

cual ésta ya rebasa los 52 millones de usuarios. Con ello, Claro continda en 990
segundo lugar en cuanto a participacion de mercado ubicadndose en 25.46%, 87.30 X N X N X X X
muy similar a diciembre pasado (25.44%). Por su parte VIVO (Movistar), tuvo EGD MO M0 390 AdD G0 Hae B

un retroceso de 6pb en su participacion de mercado para colocarse en
29.65%, a pesar de haber registrado 533 mil nuevos clientes. TIM (Telecom
Italia) fue la empresa que obtuvo el mayor nimero de suscriptores al reportar
801 mil usuarios, con lo que su participacion de mercado aumentdé 12pb en
comparaciéon con diciembre pasado al ubicarse en 25.26%. Respecto a Oi,
como lo hemos observado en los Ultimos meses, continla mostrando un
deterioro de su participacidon en Brasil. En enero, tuvo una contracciéon de 7pb
para colocarse en 19.28% y sumando tan solo 283 mil nuevos clientes.

e AM XL IBMV

Datos basicos de la accién

Clave de pizarra: AMXL

Valor de mercado: Ps1,392,132

., Acciones en circulacién: 40,305M
Conclusién % entre el publico: 53.0%
Volumen acciones: 34.74M

A pesar del dificil entorno y de la fuerte competencia que existe en el mercado
de telefonia celular brasilefio, AMX se mantiene como la segunda empresa de
telecomunicaciones mas grande en Brasil. Aunque durante el 2010 vimos una
ligera contraccién en su participacién de mercado, creemos que en este afio la
empresa podra seguir avanzando a un buen ritmo. AMX se mantiene como una
atractiva alternativa de inversiéon, con un horizonte de mediano-largo plazo. Lo
anterior basado en solidos fundamentales y favorables perspectivas de

.. . . . . ! . Indicadores clave
expansion en las regiones donde tiene presencia, gracias a la incorporacion de

. 0,

EmbraEeI y apoyfadg, principalmen_te, por la parte de datos I_a cual estimamos Eg:&imiento dividendo: 35'13_302
liderara el _t?remmlento en Brasil y otros mercados. Relt_e'ramos nuestra Deuda Neta / Capital: 56.96%
recomendacién de compra con un PO 2011 de Ps42.00 por accion. Deuda Neta / EBITDA: 0.8x
EBITDA/ Intereses: 10.1x
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AMERICA MOVIL

Adiciones en mercado brasilefio - enero 2011
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Fuente: Anatel, Banorte
Usuarios de telefonia celular en Brasil
(cifras en miles)
Suscriptores enero 10 febrero 10 marzo 10 abril 10 mayo 10 junio 10 julio 10 agosto 10 septiembre 10 octubre 10 noviembre 10 diciembre 10 enero 11
Vivo 52,451 52,908 53,948 54,483 55,573 55,985 56,574 57,264 57,710 58,390 58,865 60,295 60,827
AMX (Claro) 44,813 45,077 45,583 46,041 46,681 46,895 47,541 48,172 48,768 49,738 50,470 51,629 52,231
TIM 41,494 41,806 42,359 42,878 43,797 44,432 44,979 45,936 46,949 47,968 49,206 51,020 51,821
Oi 36,191 36,344 36,556 36,695 37,018 37,175 37,273 37,393 37,356 37,624 38,282 39,270 39,553
Otras 650 636 663 669 643 648 655 663 689 719 711 731 718
Total Base 175,599 176,771 179,110 180,765 183,711 185,135 187,021 189,428 191,472 194,439 197,534 202,944 205,151
Adiciones netas
Vivo 698,587 456,073 1,040,300 534,831 1,089,827 412,286 589,088 690,300 445,500 680,403 475,021 1,429,544 532,592
AMX (Claro) 418,500 263,684 506,830 457,513 639,968 213,763 646,093 630,859 596,314 969,606 732,373 1,159,029 602,477
TIM 387,506 312,245 553,117 518,094 919,103 635,729 546,198 957,794 1,012,583 1,019,194 1,237,553 1,814,414 801,007
Oi 129,230 153,118 212,185 139,074 322,351 157,368 98,217 119,846 - 36,950 267,780 658,092 987,584 283,438
Otras 6,068 - 13,342 26,331 6,126 - 25,844 4,984 6,602 8,425 26,300 30,126 - 8,303 19,476 12,570
Total Base 1,639,892 1,171,778 2,338,763 1,655,637 2,945,406 1,424,130 1,886,197 2,407,224 2,043,747 2,967,108 3,094,736 5,410,047 2,206,944
Participacion de mercado total
Vivo 29.9% 29.9% 30.1% 30.1% 30.3% 30.2% 30.3% 30.2% 30.1% 30.0% 29.8% 29.7% 29.7%
AMX (Claro) 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.4% 25.3% 25.4% 25.4% 25.5% 25.6% 25.6% 25.4% 25.5%
TIM 23.6% 23.7% 23.7% 23.7% 23.8% 24.0% 24.1% 24.3% 24.5% 24.7% 24.9% 25.1% 25.3%
Oi 20.6% 20.6% 20.4% 20.3% 20.2% 20.1% 19.9% 19.7% 19.5% 19.4% 19.4% 19.4% 19.3%
Otras 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Part. Mdo. Adic. Netas
Vivo 42.6% 38.9% 44.5% 32.3% 37.0% 29.0% 31.2% 28.7% 21.8% 22.9% 15.3% 26.4% 24.1%
AMX (Claro) 25.5% 22.5% 21.7% 27.6% 21.7% 15.0% 34.3% 26.2% 29.2% 32.7% 23.7% 21.4% 27.3%
TIM 23.6% 26.6% 23.7% 31.3% 31.2% 44.6% 29.0% 39.8% 49.5% 34.3% 40.0% 33.5% 36.3%
Oi 7.9% 13.1% 9.1% 8.4% 10.9% 11.1% 5.2% 5.0% -1.8% 9.0% 21.3% 18.3% 12.8%
Otras 0.4% -1.1% 1.1% 0.4% -0.9% 0.3% 0.4% 0.3% 1.3% 1.0% -0.3% 0.4% -0.6%
Cambio anual
Vivo 15.8% 16.5% 18.2% 19.3% 20.1% 19.6% 18.9% 18.5% 18.2% 17.8% 17.3% 16.5% 16.0%
AMX (Claro) 14.6% 14.5% 15.1% 15.6% 16.2% 15.9% 15.8% 15.0% 15.4% 16.3% 17.0% 16.3% 16.6%
TIM 13.5% 17.0% 17.3% 17.6% 17.9% 17.4% 17.0% 17.2% 18.5% 20.3% 22.0% 24.1% 24.9%
Oi 47.1% 43.7% 41.6% 14.5% 11.2% 9.8% 8.8% 8.4% 7.4% 6.9% 8.0% 8.9% 9.3%
Otras -89.8% -90.3% -89.8% 13.9% 7.4% 6.8% 9.3% 8.9% 12.1% 15.7% 13.2% 13.5% 10.5%
Total 15.6% 16.0% 16.6% 16.9% 16.6% 16.0% 15.5% 15.1% 15.3% 15.7% 16.4% 16.7% 16.8%
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G. A. del Sureste (ASUR)

Débil trafico en febrero; sorprende la reduccion en los
pasajeros internacionales

e El trafico de pasajeros decreci6 1.5% A/A durante febrero,
principalmente debido a la debilidad del segmento internacional

e Tras el reporte, ajustamos nuestra expectativa de crecimiento
interanual en el trafico para el 1T11 de un previo de 1.7% a 0.5%

e Entre los riesgos mas relevantes para el trafico y los ingresos estan
los altos precios del petrdleo, la fortaleza del peso frente al délar y
la percepcion de un aumento en la inseguridad en nuestro pais

El pasado 3 de marzo previo a la apertura, Asur anuncié que el trafico de
pasajeros durante febrero decrecié 1.5% con respecto al mismo mes del afio
anterior, por debajo de nuestras expectativas de un aumento de 2.1% vy del
consenso en 1.6%. El trafico doméstico presentd un incremento marginal de
0.2%; el internacional se redujo en 2.3%. En términos generales,
consideramos que las cifras fueron débiles. Tras el reporte, ajustamos nuestra
expectativa de crecimiento interanual del trafico durante el 1T11 de 1.7% a
0.5%, lo que se significaria el aumento mas bajo desde el 1T10.

El crecimiento doméstico fue el mas alto desde octubre pasado, logrando
superar el nimero de pasajeros transportados en la comparacién mensual
después de reducciones sistematicas desde noviembre de 2010. Opinamos
que la debilidad de este segmento se mantendra en el futuro cercano, y
pensamos que el resultado obedece mas a una base de comparacion
favorable (-11.6% A/A en febrero de 2010) y no a un cambio de tendencia.
Los aeropuertos mas afectados fueron Oaxaca (-37.9%) Minatitlan (-24.8%)
y Tapachula (16.9%), contrarrestados por plazas mas importantes como
Cancun (+11.8%), Huatulco (+8.3%) y Villahermosa (+2.0%).

Por otra parte, nos sorprendio el débil resultado del segmento internacional,
que si bien también habia mostrado en meses recientes una relativa
desaceleracion, en febrero cay6 por primera vez desde abril del afio pasado
en su comparaciéon anual. Los centros turisticos de Canclin, Cozumel y
Huatulco, con casi 98% del trafico internacional del mes, acumularon una
caida de 2.1%. A pesar de lo anterior, seguimos pensando que el trafico
internacional impulsara el trafico en 2011 en la medida en que la
recuperacion econémica en EEUU continGe. No obstante, creemos que los
riesgos se han incrementado, particularmente en lo que concierne a los
posibles efectos que pudiera tener el incremento en los precios del petréleo
sobre las tarifas de las aerolineas y la demanda de servicios.

Opinamos que los resultados son negativos, con una disminuciéon importante
del tréfico total a pesar de bases de comparacion favorables (-6.9% A/A
durante febrero de 2010). Pensamos que el cese de Mexicana de Aviacion
(GMA) todavia sigue pesando en las cifras de pasajeros de Asur y de la
industria en general -a pesar de su menor importancia relativa en ingresos
con respecto a los otros grupos aeroportuarios- a lo que se afiaden los altos
precios del petréleo (con el promedio del WTI en febrero en US$89.50 por
barril; +17%% A/A), producto de los disturbios en Medio Oriente. Datos de
Banxico sugieren que dichos acontecimientos han comenzado a presionar al
alza a las tarifas aéreas nacionales. Adicionalmente, creemos que la fortaleza
del peso (+6.7% A/A) y la percepcion de un aumento de la inseguridad en el
pais han reducido la competitividad. Sin embargo, opinamos que por el tema
de la violencia Asur se ha visto relativamente menos afectada que en el caso
de Gap y Oma, dada la ubicacidn de sus aeropuertos. Opinamos que de
continuar estas tendencias por un tiempo prolongado, el trafico de pasajeros
enfrentaria un escenario mas complicado que se podria traducir en un menor
dinamismo en ingresos y ganancias hacia adelante, razén por la cual
consideramos que el balance de riesgos se ha deteriorado recientemente.

45

S BANORTE

Andlisis y Comentarios

Mar 03, 2011

Riesgo: Alto
Precio Actual: Ps65.01
Precio Objetivo 2011: n.d.
Dividendo: n.d.
Rendimiento Esperado: n.d.
Maximo 12 meses: Ps73.16
Minimo 12 meses: Ps53.00
Desempefio de la accién
131.60 4
121.50 +
111.40 +
101.30 +&“ |8
i
91.20 {
81.10 4
71.00 t + t + + + +
M-10 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11
e ASURB IBMV
Datos basicos de la accién
Clave de pizarra: ASURB
Valor de mercado: Ps19,503
Acciones en circulacion: 300M
% entre el publico: 72.5%
Volumen acciones: 0.57M
Indicadores clave
ROE: 8.90%
Rendimiento dividendo: n.d.
Deuda Neta / Capital: -3.73%
Deuda Neta / EBITDA: -0.3x
EBITDA/ Intereses: 42.8x
ASUR: Trafico de pasajeros
(var. % anual)
5%
H Nov-10 mDic-10 mEne-11 @Feb-11
4%
3%
2%
1.2%
1% 0.2% .
. 0 0,
0% - | _O.O/L
-l% I

-2% -1.5%

Lo -2.3%

Internacional

-3%

Nacional Total

Fuente: Reportes de la empresa
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Femsa (FEMSA)

Reporte Positivo, amortigua Oxxo debilidad de KOF

e Femsa reportdé resultados al 4T10 por arriba del consenso y de
nuestras expectativas

e Los ingresos del trimestre aumentaron 3.8% AsA a Ps45,664
millones, (1.4% mejor a consenso y 2.5% de nuestros estimados).
El EBITDA del tercer trimestre se ubicé en Ps8,726 millones (vs
2.0% mejor que el consenso y 8%o arriba de nuestros estimados). El
margen EBITDA avanzé 90pb

La utilidad neta fue por Ps4,939millones un incremento de 21.4%
con respecto al mismo trimestre del afio anterior, muy por encima
de lo esperado por el consenso

e Oxx0 presentd excelentes resultados, compensando la debilidad en
ingresos de la parte refresquera

e La empresa propuso el pago de un dividendo ordinario de Ps1.147
por cada accion Femsa B y de Ps1.37 por unidad BD. El monto
representa un incremento de 76.9%b con respecto al afio anterior

FEMSA report6 crecimientos positivos por arriba tanto de las expectativas del
mercado como de nuestros estimados. Los resultados de la division comercio
(+19% en ingresos y +21% en EBITDA), fueron mucho mejor a lo esperado,
compensando la debilidad que a nivel ingresos registré la division refresquera
(-3.3%). En nuestra opinidon, para 2011 la divisibn comercial seguira
mostrando un papel relevante en los resultados consolidados de FEMSA. Para
Oxxo, consideramos crecimientos de 18% en ingresos y de 20% en EBITDA
durante 2011 con base a: a) la expansidn en poco mas de mil unidades de
Oxxo en México y un crecimiento un poco mas acelerado en Colombia
(actualmente tiene 17 unidades, creemos puede doblar este niumero), en VMT
estimamos un avance de 7% para 2011 y una expansion en margen EBITDA
de 20pb. Para la divisién de refrescos esperamos crecimientos moderados en
ingresos y EBITDA de 7% en ambos casos. Consideramos que los ingresos
tendran un desempefio positivo derivado de: 1) Una mejor ecuacién en precio
y volumen. Creemos que el dinamismo econémico en México y en
Latinoamérica, le permitiran una mayor flexibilidad para mover precios, 2)
estrategia basada en extensiones de linea con las categorias no carbonatadas
(jugos y agua) e innovacién en empaques; lo que permitird contrarrestar las
presiones en precios de materias primas estimadas para este afio (azucar y
pet). Adicionalmente, los beneficios de la relacién de negocio con Heineken.
Derivado de lo anterior reiteramos nuestro precio objetivo 2011 en Ps82.00
por accién con una recomendacién de COMPRA.

Durante la presentacion de resultados, la empresa informé la propuesta de
pago de dividendo ordinario por Ps4,600 millones, lo que representa un pago
de 1.147 por cada accion Femsa B y de 1.27 por unidad BD. EI monto
representa un incremento de 76.9% con respecto al afio anterior. El mismo se
someterda a discusion en asamblea a realizarse el proximo 25 de marzo.

En conferencia con analistas, la empresa sefial6 que durante 2011 el CAPEX
para Oxxo sera de US$250 millones y para KOF US$550 millones.

Evolucion Trimestral (millones de ps.)

Banorte Cons. Var Var. Var. vs.

4T10 Est. Est. 4T09 A/A vs. Est. Cons.
Ventas 45,664 44,557 45,553 43,984 3.8% 2.5% 1.4%
EBITDA 8,726 8,073 8,567 8,019 8.8% 8.1% 1.9%
M. EBITDA 19.1% 18.1% 18.8% 18.2% 0.9 1.0 0.3
U. Neta 4,939 5,537 5,133 4,070 21.3% -10.8% -3.8%
UPA 1.38 N.D. 1.43 1.14 21.3% N.A. -3.8%
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Riesgo:

Precio Actual:

Precio Objetivo 2011:
Dividendo:
Rendimiento Esperado:
Maximo 12 meses:
Minimo 12 meses:

Desemperfio de la accién

Feb 25, 2011

COMPRA

Bajo
Ps66.78
Ps82.00

Ps0.73
23.9%
Ps71.80
Ps52.72

145.70
135.82
125.93
116.05
106.17
96.28
86.40 -+ t + t + + + +
E-00 A-10 J-10 J-10 S-10 O-10 D-10 F-11
e FEMSAUBD IBMV
Datos basicos de la accién
Clave de pizarra: FEMSAUBD
Valor de mercado: Ps238,954
Acciones en circulacién: 3,578M
% entre el publico: 0.0%
Volumen acciones: 3.28M
Indicadores clave
ROE: 34.52%
Rendimiento dividendo: 1.1%
Deuda Neta / Capital: -1.06%
Deuda Neta / EBITDA: -0.1x
EBITDA/ Intereses: 9.3x
Evolucién anual
(millones de ps.)
2010 2011E 2012E
Ventas 169,702 184,792 184,792
Utilidad Operativa 22,529 25,782 25,782
EBITDA 28,416 32,308 32,308
Margen EBITDA (%) 16.7 175 175
Utilidad Neta 40,251 16,729 16,729
UPA (Ps) 11.2 4.7 4.7
Multiplos
P/U (%) 5.9 14.3 14.3
VE/EBITDA (X) 10.9 9.2 9.2
PAL (X) 2.0 1.8 1.8



Marisol Huerta (55) 1670 2224
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 8 BANORTE

Andlisis y Comentarios

Durante el 4T10, con cifras comparables, los ingresos crecieron 3.8%, al
sumar Ps45,664 millones. Por division, FEMSA Comercio reportd un
crecimiento en ingresos de 19% derivado de: a) La expansion de 1092
unidades durante 2010, lo que va en linea con el objetivo de la empresa de
crecer a ese ritmo al menos los siguientes dos afos; b) Sostenimiento en
clientes de 5.4% en el trimestre y de 3.9% en el afio, asi como el avance en
VMT de 7.9%, por arriba del 3.7% que presentaron las cadenas de tiendas
especializadas afiliadas a la ANTAD, desempefio que estimamos continuara el
siguiente afio. A nivel operativo, la utilidad bruta se incrementé 18.2%
resultando en una contraccion de 20pb en margen relacionado con mejores
negociaciones con proveedores. Adicionalmente, mayores eficiencias en
gastos derivaron en una expansion en margen EBITDA de 30pb. Los ingresos
de KOF retrocedieron 3.3%, y un avance de 7.9% en utilidad de operacioén,
derivado del desempefio positivo que registré6 Mercosur y Latincentro. (Para
Kof, referirse a documento de 22-feb-11).

A nivel consolidado la utilidad neta por operaciones continuas se incrementé
61.2% a 6,503 millones incorporando la participacion de FEMSA en la utilidad
neta de Heineken del cuarto trimestre del 2010. Para el afio completo la
utilidad neta por operaciones continuas se incrementé 52.2% a Psl17,961
millones comparada con el mismo periodo de 2009 debido a: 1) la
incorporacion de 8 meses de la participacion de FEMSA del 20% en la utilidad
neta de Heineken y 2) crecimiento en la utilidad de operacién y una reduccién
en la linea de otros gastos. La utilidad neta mayoritaria crecié 21.3%. 1.38
pesos por Unidad. La utilidad neta mayoritaria por cada ADS de FEMSA fue de
US$1.1 en el trimestre.

FEMSA
2009 2010 2010 4-10/4-09 4-10/3-10
a 3 a

Estado de Resultados

Ventas 43,983,579 -2% 8% 42,782,111 -16% 45,664,167 4% 7%

Costo de Ventas 24,809,591 4% 9% 24,769,035 -9% 26,200,067 6% 6%
Margen Bruto v 43.6% v 42.1% v 42.6%

Gastos de Operacion 12,556,160 -12% 8% 12,446,449 -23% 12,349,182 -2% -1%

Utilidad Operativa 6,617,828 -1% 6% 5,566,627 -23% 7,114,918 8% 28%
Margen Operativo v 15.0% v 13.0% v 15.6%

EBITDA 8,019,390 -11% 7% 7,040,099 -28% 8,725,512 9% 24%
Margen EBITDA 18.2% 16.5% 19.1%

Costo Financiero -386,672 -91% 31% -797,742 -28% -398,812 3% -50%
Intereses Pagados 898,486 -30% -27% 784,117 -37% 992,511 10% 27%
Intereses Ganados 329,237 248% -22% 153,581 5% 417,997 27% 172%
Utilidad Cambiaria -17,094 -99% -531% -237,828 457% -7,268 -57% -97%
Repomo 107,456 -411% 7% 21,431 -87% 121,733 13% n.m.
Valuacién UDIs (o) n.m. n.m. o n.m. o] n.m. n.m.
Otros Gastos Financieros -92,215 -107% -116% -49,191 -142% -61,237 -34% 24%
Otros Productos Financieros o n.m. n.m. o] n.m. o] n.m. n.m.

Otros ingresos -490,171 -43% -17% 209,684 -133% 176,248 n.m. -16%

Utilidad antes de impuestos 5,763,078 291% 20% 7,206,919 31% 7,560,909 31% 5%

Impuesto Pagado 2,172,048 4% 60% 1,616,717 -19% 654,222 -70% -60%

Impuesto Diferido -442,321 -70% -134% 532,810 -347% 403,832 n.m. -24%

Utilidad Consolidada 6,110,485 604% 717% 5,057,392 35% 6,502,855 6% 29%

Participacion Minoritaria 2,040,062 624% 3% 1,116,980 -9% 1,563,563 -23% 40%

Utilidad Neta Mayoritaria 4,070,423 595% 1067% 3,940,412 56% 4,939,292 21% 25%
Margen Neto 9.3% 9.2% 10.8%

Balance

Activo Total 225,905,749 22% -3% 221,943,066 10% 223,578,401 -1% 1%
Activo Circulante 51,713,132 33% -16% 46,333,870 1% 51,460,305 0% 11%

Disponible 16,621,394 82% 33% 25,841,694 54% 27,163,024 63% 5%
Cuentas por Cobrar (clientes; 6,891,414 -36% 17% 6,200,048 -35% 7,702,416 12% 24%
Otras Cuentas por Cobrar 4,729,467 5% 12% 4,318,193 -12% 5,124,496 8% 19%
Inventarios 9,994,793 -24% 15% 9,960,382 -27% 11,446,501 15% 15%
Activo LP 15,565,193 517% 440% 74,840,632 1904% 70,191,598 n.m. -6%
Inmuebles, Planta y Equipo 40,282,960 -38% 5% 41,320,101 -40% 42,135,869 5% 2%
Intangibles 52,153,578 -20% 3% 52,398,890 -26% 52,340,345 0% 0%
Otros Activos LP 66,190,886 407% -88% 7,049,573 -44% 7,450,284 -89% 6%

Pasivo Total 110,077,058 25% -39% 71,226,215 -22% 70,565,328 -36% -1%
Pasivo Circulante 47,832,423 9% -43% 29,254,412 -32% 30,240,338 -37% 3%
Pasivo largo Plazo 21,266,053 -34% -16% 21,651,340 -38% 22,205,391 4% 3%
Diferido (o] n.m. n.m. o n.m. o n.m. n.m.
Otros Pasivos LP 40,978,582 236% -49% 20,320,463 48% 18,119,599 -56% -11%

Capital Consolidado 115,828,691 20% 35% 150,716,851 37% 153,013,073 32% 2%
Minoritario 34,192,291 22% 8% 34,212,579 5% 35,665,143 4% 4%
Mayoritario 81,636,400 19% 46% 116,504,272 50% 117,347,930 44% 1%

Pasivo con Costo 29,872,735 -32% -42% 25,480,217 -41% 25,545,264 -14% 0%
Corto Plazo 8,606,682 -26% -82% 3,828,877 -56% 3,339,873 -61% -13%
Largo Plazo 21,266,053 -34% -16% 21,651,340 -38% 22,205,391 4% 3%

Deuda Neta 13,251,341 -62% -95% -361,477 -101% -1,617,760 n.m. n.m.

Fuente: FEMSA, BMV, estimaciones Banorte

47



Carlos Hermosillo (55) 5268 1686
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

S BANORTE

Andlisis y Comentarios

Homex (HOMEX)

4T10 Feb 28, 2011

Cumple el objetivo anual...apenas MANTENER

o A pesar cumplir el objetivo anual, el crecimiento de sus operaciones Riesgo: Alto
basicas se desacelera en este 4T10, y enfrenta retrasos en Brasil Preci ’ i

recio Actual: Ps55.10

e Homex reporta ingresos por P$6,101m y utilidad operativa de Precio Objetivo 2011: Ps70.00

P$861m, +13% y +5%. La utilidad neta crece 70% a P$442m ante pjvidendo: Ps0.00

la ausencia de ajustes en impuestos efectuados un afio atras Rendimiento Esperado: 27.0%

¢ En el frente financiero, pesa el crecimiento en capital de trabajo; la Maximo 12 meses: Ps73.08

deuda neta aumenta 3% durante el trimestre, en vez de caer Minimo 12 meses: Ps51.50

e Ajustamos el la recomendacién a

MANTENER

precio objetivo a P$70.0, y

Si bien los resultados operativos de Homex en este 4T10 cubrieron las

Desemperfio de la accién

expectativas al ubicarse s6lo marginalmente por debajo de lo esperado, la 137.50 -
parte financiera sigue mostrando la incidencia de menor rotacion en el capital
de trabajo que surge de una conjuncién de diversos factores que al parecer  128.03 1
no seran resueltos en el corto o mediano plazo. En consecuencia, hemos »
ajustado nuestras expectativas en la parte de capital de trabajo hacia 2011- SRS 5
2012, en tanto que para los resultados operativos permanecemos ligeramente 109.10 4
por debajo del objetivo propio de la empresa (crecimiento de 13%-16% en ‘\
ventas). En consecuencia, nuestro precio objetivo se ajusta de P$78.0 a 99.63 ]M] "W
P$70.0, en tanto que revisamos la recomendacién de compra a MANTENER.
90.17 4
Homex reporta un crecimiento de 5% en ingresos, apuntalados sobre un 8070 . . . . . . .

crecimiento espectacular los ingresos de negocios relacionados (construccion
de infraestructura para el Gobierno Federal, +282%) que durante el 4T10

E-00 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11

llegaron a representar 10% de los ingresos consolidados, mientras que los o= HOMEX* IBMV
ingresos del segmento tradicional de vivienda crecen sélo 4% ya que la
estrategia de enfocarse en unidades de nichos econdémicos genera un
aumento notable en el numero de viviendas tituladas (+15% a 12,762), pero
acomparfiado de una erosion en el precio promedio de venta (-6% a P$406k). _Datos basicos de la accion
En el 4T la empresa no reconoce ingresos en Brasil ya que enfrenta retrasos ~ Clave de pizarra: I
en titulaciones debido a cambios en la tramitologia; en 2010 Brasil representa  Valorde mercado: Ps18,506
menos de 1% de los ingresos consolidados. Acciones en circulacion: SSoM
% entre el publico: 66.0%
El EBITDA crece 24% a P$1,149m sobre una base sencilla que incluia ajustes ~ Volumen acciones: Lo
contables, pero de manera mas relevante, alcanza el margen objetivo anual
de 21.1% a pesar de que en el 4T el incremento en gastos operativos ligados
a Brasil (no compensados por la ausencia de sus ingresos correspondientes) _
gener6é un margen EBITDA de apenas “18.8%”. Por su parte, la utilidad neta _lndicadores clave
crece desproporcionalmente, +70% a P$442m, Unicamente en virtud de la ROE:_ . o A2
ausencia de ajustes en impuestos que fueron registrados en el 4T09. Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 81.11%
. . L . . . Deuda Neta / EBITDA: 2.3x
En el frente financiero, la mayor actividad en negocios relacionados, asi como
. .. . N . I EBITDA/ Intereses: 9.7x
una mayor inversion de las operaciones en Brasil, determinan un crecimiento
mayor a lo esperado en los inventarios de cierre de afio, lugar en donde se
concentra la variacion de capital de trabajo y que también explica el hecho de
que, a pesar de tratarse un trimestre estacionalmente fuerte en generacion .
de flujos de efectivo, no se pueda lograr una reduccion en la deuda neta, que EV_T:IUC'OQ anual
de hecho crece 3% a P$9,380m. (millones de ps) S TORRE O R0
. . _ Ventas 19,689 20972 22,977
Evolucién Trimestral (millones de ps.) Utilidad Operativa 2,899 3,607 3973
Banorte Cons. Var Var. Var. vs. EBITDA 4,154 4,642 5,066
4T10 Est. Est. 4T09 A/A vs. Est. Cons. Margen EBITDA (%) 21.1 221 22.0
Ventas 6,101 5,686 5,876 5,421 | 12.6% 7.3% 3.8% Utilidad Neta 1,540 2,124 2,542
EBITDA 1,149 1,185 1,197 030 | 23.5%  -3.0%  -4.0% LI\J/IP'AI‘t('PSI) e &e v
M. EBITDA  18.8% 20.8%  20.4%  17.2% 1.7 -2.0 -1.5 P,LL; (;)p = 150 87 73
U. Neta 442 589 509 260 69.5% -25.0% -13.3% VE/EBITDA (X) 6.8 5.4 46
UPA 1.31 1.75 1.52 0.78 | 69.5% -25.0% -13.3% PML (%) 16 11 0.9
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HOMEX Homex—Indicadores Operativos
2 201 201 4-10/4-09 4-10/3-1 -
(209 030 040 0/4-09 4-10/3-10 Wniiades 7710

Estado de Resultados Interés Social 12,762

AIA 15%

Ventas 5,420,684 -13% 5,168,022 10% 6,101,467 13% 18% Media 783

Costo de Ventas 3,778,040 -21% 3,461,885 6% 4,197,067 11% 21% AA -26%
Margen Bruto 30.3% 33.0% 31.2%

Gastos de Operacion 818,953  -12% 767,677 24% 1,043,415 27% 36% T(Ztlal 13’5405

Utilidad Operativa 823691 57% 938,460  19% 860,985 5% -8% A ) 12%
Margen Operativo 15.2% 18.2% 14.1% % Interés Social 94%

EBITDA 930,087 -30% 1,140,953 3% 1,149,105 24% 1% % Media 6%
Margen EBITDA 17.2% 22.1% 18.8%

Costo Financiero 83,299 -73%  -110,835  -17%  -163,549 96% 48% Infonavit 8'2602
Intereses Pagados 125,262 -386% 162,625 6% 85,303 -32% -48% AIA -29%
Intereses Ganados 45249  12% 40,228 -17% 46,268 2% 15% SHF 1,896
Utilidad Cambiaria 28,465 -108% 2,387 -121% -8,424 n.m. n.m. A/A 167%
Repomo 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m. Eovisste 3386
Valuacién UDIs 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m. ’
Otros Gastos Financieros 0 -100% 0 n.m. 0 n.m. n.m. AA 37%
Otros Productos Financieros -31,751 n.m. 9,175 295% -116,090 n.m. n.m. Total 13,545

Otros ingresos 10,428 -108% 73,160  133% 7,612 27% -90% % Infonavit 61%

Utilidad antes de i t 750,820  828% 900,785 31% 705,048 6% 22% % SHF 14%
Illdad antes de Impuestos s (] s (] A -6% - (] 0, . 0,

Impuesto Pagado 279,974 82% 0 n.m. 28,233 -90% n.m. % Fovisste 25%

Impuesto Diferido 214,280 -435% 386,222 69% 229,279 % -41%

Precio Promedio (P$ 000s) 4T10

Utilidad Consolidada 256,566 -3055% 514,563 13% 447,536 74% -13% Interés Social 376

Participacion Minoritaria -3,872 -73% 34,868  -255% 5,981 n.m. -83% AA 4%

Utilidad Neta Mayoritaria 260,438 4335% 479,695 0% 441,555 70% -8% ) °
Margen Neto 4.8% 9.3% 7.2% Media 900

AIA -24%

Balance Precio Promedio 406

AIA -6%

Activo Total 30,155,926  -1% 34,207,920 18% 35,818,313 19% 5% Tngresos (P$ 000s) 2710

Activo Circulante 27,989,090 0% 32,094,455 20% 33,867,831 21% 6% = Socal 55566
Disponible 3251416 156% 3292078  60% 3,435,222 6% 4% Interes Social 4,798,5
Cuentas por Cobrar (clientes) 519,474 -96% 1,118,197 52% 1,999,935 n.m. 79% A/A 20%
Inventarios 23,451,397  63% 26,455,734 14% 27,475,986 17% 4% Media 704,579

Activo LP 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m. AA -44%

Inmuebles, Planta y Equipo 1,110,582 -21% 1,120,819 -5% 982,691 -12% -12%

Intangibles 035752  -1% 896,320 1% 880,027 -6% -2% Otros 598,322

Otros Activos LP 120,502  -52% 96,326  -61% 87,764  -27% 9% AIA 282%

Pasivo Total 19,781,337 4% 22,909,878 23% 24,254,005 23% 6% Total 6,101,467
Pasivo Circulante 6,991,893 -24% 7,953,608  -15% 9,124,254 30% 15% AA 13%

i 0, 0, 0, 0,

Pasivo largo Plazo 9,714,842  54% 10,598,549 74% 11,018,483 13% 4% EBITDA 2710

Diferido 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Otros Pasivos LP 3,074,602 -12% 4,357,721 37% 4,111,268 34% 6% Costo de Ventas 4,197,067

Capital Consolidado 10,374,589  -10% 11,298,042 8% 11,564,308 11% 2% Margen 31.2%
Minoritario 97,726  -60% 179,544 66% 166,196 70% 7% Depreciacion 147,721

i 1 -90, 0, 0, 0, .z

Mayoritario 10,276,863 9% 11,118,498 7% 11,398,112 11% 3% Gastos de Operacion 1,043,415

Pasivo con Costo 10093874  29% 12,376433  39% 12,814,830  27% 4% %aVentas 17.1%
Corto Plazo 379,032 -75% 1,777,884  -37% 1,796,347 n.m. 1% Utilidad Operativa (P$ 000's) 860,985
Largo Plazo 9,714,842 54% 10,598,549 74% 11,018,483 13% 4% Margen Operativo 14.1%

Deuda Neta 6,842,458 5% 9,084,355 32% 9,379,608 37% 3% RIF Capitalizado 198,205

Foents TIOMEX BNV Banorts EBITDA (ajustada P$ 000's) 1,149,105

Margen EBITDA 18.8%
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Empresas Ica (1CA) 4T10 Fob 28, 2011

Reporte soélido, en linea con expectativas COMPRA

e Al 4T10 ICA reportd un crecimiento de 8% en ingresos (P$9,151m) Riesgo: Alto

y EBITDA por P$1,442m que resulta 41%6 superior A/A y se coloca Precio A-ctual' Ps28.01
4% por arriba de nuestra estimacion ) o ’

Precio Objetivo 2011: Ps36.00

e La utilidad neta en P$320m es mas de cinco veces la alcanzada un pjvidendo: Ps0.00

ano atras Rendimiento Esperado: 28.5%

e Construccién Industrial es el segmento de negocios que impulsa el Maximo 12 meses: Ps34.79

crecimiento a nivel consolidado, aunque Vivienda e Infraestructura Minimo 12 meses: Ps27.61

destacan por sus tasas de crecimiento

e Ajustamos nuestro precio objetivo de P$40.0 a uno nuevo de

P$36.0, en tanto que la recomendacion de COMPRA permanece sin " -
Desemperfio de la accién

cambios

134.60
e El ajuste en nuestro precio objetivo refleja un mayor
apalancamiento, en relacién a lo esperado 126.57

ICA presentd un reporte soélido en este 4T10, con cifras que resultan en linea 118.53

con esperado, incluyendo un crecimiento de 8% en ingresos (P$9,151m) y J;
EBITDA por P$1,442m que resulta 41% superior A/A y se coloca 4% por  110.50 ! ”l‘ ‘

arriba de nuestra estimacion. Asimismo, en la utilidad neta el monto AR "" /
reportado en P$320m resulta cinco veces mas que lo reportado un afio atras, ’ J
si bien queda corto respecto a nuestra estimacion de P$548m que 94.43
incorporaba ganancias cambiarias significativas.

86.40 + + + t + t +
A pesar de los menores ingresos generados en construccion civil (-9%), E-00 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11
afectados por complicaciones en derechos de via, la division de construccién a— [C A* IBMV

industrial crece fuertemente (+114%) conforme se avanza en la curva de
ejecucidon de proyectos obtenidos en su mayoria a lo largo de 2009, y es el
principal promotor del crecimiento operativo en este 4T10. Rodio, su
operacion en Espafia (-21%), muestra los efectos de una débil economia patos basicos de la accién

espafiola con una reduccion dramatica en su volumen de obra, mismo que e€s  Clave de pizarra: ICA*
insuficiente para generar margenes positivos en esta unidad. Valor de mercado: Ps18,183

Acciones en circulacion: 649M
Los negocios relacionados tienen un desempefio notablemente favorable, y si % entre el pablico: 90.0%
bien en términos absolutos siguen jugando un papel secundario, sus tasas de  Volumen acciones: 2.95M

crecimiento son poco menos que espectaculares. La division de Concesiones
crece notablemente gracias a la incorporacion de nuevos tramos carreteros
durante los Ultimos doce meses asi como el reconocimiento de ingresos por

construccion en las concesiones que se encuentras en fase de construccion, Indicadores clave

pero sufre de una comparacién complicada por la cancelacién de provisiones ROE: 5.31%
hace un afio, que en su momento generd un trimestre artificialmente elevado  Rendimiento dividendo: 0.0%
sobre todo en lo que se refiere a margenes. Por ultimo, en el segmento de Deuda Neta/Capital: 130.22%
aeropuertos, el crecimiento de ingresos generado en el hotel NH del AICM no  Deuda Neta/EBITDA: 5.2x
ha sido suficiente para compensar las presiones en costos que sufre la  EBITDA/Intereses: 4.0x

operacion basica de ingresos aeronauticos, siendo que a su vez crece sélo
0.6% en los pasajeros transportados. Vivienda tuvo un muy buen trimestre,
si bien parte de ello obedece a la venta de tierra a su socia Prudential Real
Estate Investors, pero su tamafio relativo diluye los efectos a nivel Evolucién anual

consolidado. (millones de ps.)
2010 2011E  2012E
Ventas 34965 37,992 40,414
Evolucion Trimestral (millones de ps.) Utilidad Operativa 2RI 2y 2K
EBITDA 5402 6016 6938
4710 BaEnotrte CEO”tS' 4700 AV}"“'A VaEr.t Vgr' V8. Margen EBITDA (%) 154 158 17.2
st. st. vs. ESL. ons. Utilidad Neta 909 946 882
Ventas 9,151 10,125 9,639 8,452 8.3%  -9.6%  -5.1%  UPA(Ps) 14 15 14
EBITDA 1,442 1,386 1,497 1,026 | 40.5% 4.0%  -3.7%  Miiltiplos
M. EBITDA  15.8%  13.7% 15.5%  12.1% 3.6 2.1 02 PUK 200 12 208
U. Net 320 549 129 63 | 411.7% -41.7%  149.2% VEEBITDA () 94 91 84
- Neta A A O ) 10 09 08
UPA 0.49 0.85 0.20 0.10 | 408.8% -41.6%  149.2%
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Por dltimo, la posicion financiera sigue reflejando el avance de ejecucion de
los proyectos, es decir, la parte de obra relacionada a concesiones o ICA—Evolucion de Ingresos
proyectos de tipo llave en mano implican que en tanto la ejecucién y entrega  (2010-2011, P$ m)

no culminen, ICA debe cargar la deuda en su balance. Como tal, al cierre de

2010 la empresa reporta una deuda total de P$32.470m y deuda neta de 18;222
P$29,316m, que crecen 40% y 35%, respectivamente, en comparacion al 8,000
cierre de 2009. Aunque la mayor parte de estos financiamientos son deuda- 7,000
proyecto, el reciente cambio en estrategia financiera, emitiendo deuda a nivel 6,000
holding implica un cambio en el perfil de riesgo, que aunque de momento no S0y
es preocupante, si habra que monitorear. ;’ggg
. . . . 2,000
Después de revisar nuestro modelo de valuacion con la incorporacion de estos 1,000
resultados, estamos ajustando nuestro precio objetivo de P$40.0 a uno nuevo -
de P$36.0, en tanto que la recomendacion de COMPRA permanece sin 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10
cambios. El ajuste refleja un mayor apalancamiento respecto a lo previsto, asi E Construccién  ®Vivienda W Infraestructura

como el cambio de una estrategia financiera 100% enfocada a
financiamientos de tipo deuda-proyecto, a una mixta tras la Gltima emisiéon de
deuda a nivel holding.

Fuente: ICA, Banorte.

ICA ICA—Desglose Operativo
2009 2010 2010 4-10/4-09 4-10/3-10
4 3 4
Estado de Resultados Z0LUSH AR 1T
Ingresos
Ventas 8,452,158  13% 9,453,765 23% 9,150,509 8% -3% E}'{‘;ﬂstrial i’gé 11'222 EZZ
Costo de Ventas 7,326,407  20% 8,101,317 25% 7,852,198 % -3% ) ' o re
Margen Bruto 13.3% 14.3% 14.2% Rodio i 2i% 5%
Gastos de Operacién 580,142 -26% 689,173  30% 733,380 24% 6y | construccién 7:812 4% )
Utilidad Operativa 536,609 4% 663,275 1% 564,931 5% 159  Vivienda 844 29% 6%
Margen Operativo 6.3% 7.0% 6.2% Concesiones 698 24% 0%
EBITDA (AJUSTADA) 1,025,890  13% 1,410,916 21% 1,441,864 41% 2% Aeropuertos 536 11% -6%
Margen EBITDA 12.1% 14.9% 15.8% Infraestructura 1,234 18% -2%
Otros (240) -6% 12%
Costo Financiero -167,821  115% -310,914 42% 262,844 57% -15% Gran Total 9,150 8% -3%
Intereses Pagados 259,025 -71% 327,635 35% 411,380 59% 26% EBITDA (AJUSTADA)
Intereses Ganados 134,087 193% 82,324 1% 129,734 -3% 58% Civil 616 267% 0%
Utilidad Cambiaria -23,596 -113% -34,362 -38% -1,751 -93% -95% Industrial 158 93% 295%
Otros Gastos Financieros 19,287  -11% 31,241 1793% -20,553 n.m. n.m. Rodio (11) -158% 450%
Otros Productos Financieros 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m. Construccion 762 183% 17%
Otros ingresos 661,252 n.m. -76,779 87% -118,402 n.m. 54% Vivienda 105 54% -12%
Concesiones 349 -25% -5%
Utilidad antes de impuestos 1,166,979  318% 238,086 -32% 363,763 -69% 53% Aeropuertos 218 2% 31%
Impuesto Paga}do 61,304  -44% 276,730 342% -9,730 n.m. n.m. Infraestructura 567 “17% 6%
Impuesto Diferido 948,587  626% -188,726 -355% -84,584 n.m. -55% Otros 8 167% -93%
- " Gran Total 1,442 41% 2%
Utilidad Consolidada 157,088  301% 150,082 -29% 458,077 192% n.m. Margen EBITDA (AJUSTADA)
Pgrt_|0|pa0|0n Mlnonta_na‘ 94511 -370% 29,469 -63% 137,857 46% n.m. Civil 11.3% 8.5 pp 13pp
Utilidad Neta Mayoritaria 62,577 -16% 120,613 -10% 320,220 n.m. 165% .
Margen Neto 0.7% 1.3% 3.5% industnal OB -1pp 6pp
Rodio -6.4% -15.1 pp -5.8 pp
Construccién 10.4% 6.6 pp 1.9 pp
Balance Vivienda 12.4% 2pp  -25pp
. Concesiones 50.0% -32.4 pp -2.7 pp
w7 sem 13w
) 1 0 ) ) (] " y 0 0 0, 4
Disponible 4,097,153 -16% 3,618,110 -27% 4,376,474 % 21% 'Cr;:rr;ses”u ctura 4320//: 122 ‘;'; 4:;'_; ';';
Cuentas por Cobrar (clientes) 8,352,364 27% 10,504,376 23% 8,936,835 7% -15% Gran Total 15.8% 3.6 pp 0.8 pp
Otras Cuentas por Cobrar 2,196,396  39% 2,109,756 -18% 2,627,238 20% 25%
Inventarios 3,612,468 -12% 4,273,183 17% 5,176,315 43% 21% - — -
Activo LP 36,275,309  47% 42,055,586 29% 44,393,437 22% 6%  JCA—Datos operativos adicionales (Millones de pesos)
Inmuebles, Planta y Equipo 4,272,580 14% 4,482,365 20% 4,211,574 -1% -6%
Intangibles 2,458,209 -2% 1,883,506 -20% 2,335,437 -5% 24% Utilidad de Operacion 564.9 5% -2%
Otros Activos LP 1,717,080 1826% 2,271,649 708% 1,687,683 -2% -26% Depreciacion 524.9 49% 22%
Pasivo Total 43,979,246  37% 52,079,229 34% 53,414,339 21% 3% EBITDA (BMV) 1,089.9 23% 6%
Pasivo Circulante 17,389,817  31% 19,062,192 18% 19,074,577 10% 0% Margen 11.9%
Pasivo largo Plazo 19,542,755 39% 25,428,748 36% 27,435,416 40% 8% Intereses Capitalizados 352.0 158% -6%
Diferido 1,160,081 1,642,837 22% 1,208,052 4% -26% EBITDA ajustada 1,441.9 41% 3%
Otros Pasivos LP 5,886,593 154% 5,945,452 134% 5,696,294 -3% -4% Margen 15.8%
Capital Consolidado 20,766,059  19% 20,775,162 -3% 21,574,120 4% 4%
Minori?arig 3,960,358 23% 3,985,354 10% 4,134,006 4% 4% Backlog Inicial 33,733 -28% -15%
Mayoritario 16,805,701 18% 16,789,808 -5% 17,440,114 4% 4% Ejecutado (-) 7,312 4% 4%
. Adiciones (+) 8,553 71% 423%
Pasivo con Costo 23,957,195  32% 30,902,537 33% 33,693,277 41% 9% Backlog Final 34,974 1% 2%
Corto Plazo 4,414,440  11% 5,473,789 21% 6,257,861 42% 14%
Largo Plazo 19,542,755  39% 25,428,748 36% 27,435,416 40% 8%
Deuda Neta 19,860,042  50% 27,284,427 49% 29,316,803 48% %

Fuente: ICA, BMV, Banorte
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G. A. del Centro Norte (OMA)

Reporte débil y por debajo de expectativas debido a
mayores costos

Reporté un aumento de 69%6 en ingresos, 3% en EBITDA Y 127% en
utilidad neta. Pensamos que los resultados son débiles, con el
crecimiento explicado principalmente por ajustes contables

El buen desempefio de las operaciones comerciales compensa de
forma parcial la debilidad en ingresos aeronauticos. No obstante,
pensamos que la rentabilidad se vera presionada por los costos
asociados a nuevos negocios

Adicionalmente, opinamos que la debilidad en el trafico de
pasajeros limitara la posibilidad de aprovechar la dilucién de costos

Hacia 2011, mayor Capex y un modesto avance operativo podria
presionar el pago de dividendos en el futuro y/o traducirse en un
mayor apalancamiento

Reporté ingresos por P$817 millones al 4T10, un incremento interanual de
69%, influenciados por la adopcién de nuevas reglas contables (INIF 17),
rubro que representé 34% del total del trimestre pero que no afecta a la
utilidad o al flujo operativo. Por su parte, el EBITDA se incrementd en 3% a
P$227 millones, muy por debajo de nuestras expectativas y las del mercado
de 14% y 26%, respectivamente. La utilidad neta aumenté 127% debido a
una baja base de comparacion y beneficios por utilizacién de créditos fiscales.

Ajustando por cambios contables, los ingresos avanzaron 11% a P$561
millones, por encima de nuestros estimados y los del consenso. Las ventas
estuvieron apoyadas por el crecimiento de 35% en los ingresos no
aeronauticos, como resultado de la estrategia de diversificacion de ingresos
hacia una mayor participacion de este segmento. Entre ellos, destacan
mayores arrendamientos y publicidad por la reciente apertura de la Terminal
B de Monterrey y el aumento de 191% en los ingresos del Hotel NH T2 del
AICM. En consecuencia, la participacion de los no aeronauticos sobre el total
(26%) y los ingresos no aeronauticos por pasajero (P$49.3) fueron casi
370pb y 34% mayores que en el 4T09, respectivamente, alcanzando
maximos histéricos. Consideramos que la estrategia de diversificacion ha
dado buenos resultados y es positiva, particularmente las operaciones del
hotel y debido a que son ingresos no regulados. Sin embargo, creemos que la
participacion de dichos negocios podria crecer a un menor ritmo, en la medida
en que las bases de comparacién sean mas complicadas (el Hotel se inauguré
en septiembre de 2009 y apenas empieza a estabilizarse en términos de
ocupacion -82% en el 4T10 vs apenas 33% en el 4T09-, mientras que la
Terminal B comenzé a operar en septiembre de 2010). Adicionalmente,
pensamos que la evolucién futura de estas fuentes alternas de ingresos esta
altamente correlacionada con el trafico de pasajeros, que estimamos se
mantendra débil al menos durante el 1S11. Por otro lado, los ingresos
aeronauticos crecieron 4.5%, ante los incrementos en las Tarifas por Uso de
Aeropuerto (TUA), soportando el incremento de 4% en los ingresos
aeronauticos por pasajero a pesar de que el trafico se mantuvo practicamente
sin cambios durante el trimestre (+0.6% A/A).

Evolucion Trimestral (millones de ps.)

S BANORTE

Andlisis y Comentarios

4T10 Mar 01, 2011
Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps21.33
Precio Objetivo 2011: n.d.
Dividendo: n.d.
Rendimiento Esperado: n.d.
Maximo 12 meses: Ps25.01
Minimo 12 meses: Ps17.64

Desempefio de la accién

Banorte Cons. Var Var. vs. Var. vs.

4T10 Est. Est. 4T09 A/A Est. Cons.
Ventas 817 528 532 483 69.2% 54.7% 53.5%
EBITDA 227 252 278 221 2.5% -9.9% -18.4%
M. EBITDA  27.8% 47.7%  52.3% 45.8% -18.1 -19.9 -24.5
U. Neta 367 91 89 164 124.6% 302.9% 311.9%
UPA 0.92 0.23 0.22 0.41 124.1% 302.7% 311.9%

52

135.40

126.78
118.17 /
109.55 /'w
N
100.93 ' ’

92.32

83.70 - t + t + t + t
E-00 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11
e OMAB IBMV

Datos basicos de la accién

Clave de pizarra: OMAB
Valor de mercado: Ps8,515
Acciones en circulacion: 399M
% entre el publico: 45.9%
Volumen acciones: 0.49M

Indicadores clave

ROE: 7.14%
Rendimiento dividendo: 4.8%
Deuda Neta / Capital: 10.07%
Deuda Neta / EBITDA: 0.8x
EBITDA/ Intereses: 10.8x
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El crecimiento anual en EBITDA (+2.5%) fue méas modesto, con una

reduccion en el margen ajustado de 350pb ante mayores costos. Excluyendo

los efectos de la INIF 17, los costos crecieron 18% con respecto al 4T09, OMA: Ingresos no aeronauticos
principalmente debido a mayores gastos por el inicio de operaciones de la  (por ciento sobre ventas totales)
Terminal B del aeropuerto de Monterrey. Lo anterior impacté al margen

EBITDA ajustado, ubicandose en 47.8%, 350pb y 570pb por debajo del 4T09 30

y 3T10, respectivamente. Por otro lado, nos parece importante resaltar que 25 259
los costos del hotel NH T2 se redujeron en 13.9%, aunque no fue suficiente
para compensar el incremento en gastos generales y de administracion, 20
némina y electricidad por la apertura de la Terminal B. A pesar de lo anterior,
creemos que la reduccién en rentabilidad se mantendra en el futuro cercano, 15
debido a que gran parte del incremento es de naturaleza recurrente. De @
acuerdo con comentarios de OMA en conferencia con analistas, del aumento
de P$47 millones en SG&A, alrededor de 21% (P$10 millones) son no 5
recurrentes, cifra que representa apenas 4% del total.
0
La utilidad neta alcanzé P$368 millones (+127% A/A), impulsado por el uso 1708 47108 37109 2T10  4T10

de créditos fiscales. El crecimiento estuvo explicada por el beneficio de P$298  ’Excluyendo cambio contable INIF 17

millones debido al cambio en la composicién del pasivo de impuestos Fuente: OMA

diferidos, basado en cambio de proyecciones debido a la actualizacién de

estimaciones con base en el recientemente negociado Plan Maestro de

Desarrollo 2011-2014. Sin embargo, quisiéramos advertir que dicho cambio

no deberia de tener un efecto significativo sobre la valuacién, ya que OMA: Tasa de ocupacién Hotel NH T2
representa un ajuste contable que no signific6 movimientos de flujo de  (por ciento)

efectivo. Ignorando los créditos fiscales, la utilidad antes de impuestos
mostré una reduccién anual de 40% con respecto al 4T09, debido a mayores
gastos financieros y no operativos, a pesar de bajas bases de comparaciéon ya 80
que en dicho periodo la variacién anual en este rubro fue de -9%. 70
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En conclusién, creemos que las cifras son débiles. La rentabilidad operativa se
ha deteriorado debido a mayores costos recurrentes y al modesto crecimiento
en el trafico de pasajeros durante el trimestre (+0.6% en comparacién con el

4T09) que no ha permitido a la empresa aprovechar una mayor dilucién de 30
costos fijos. Hacia adelante, consideramos que los margenes podrian 20
continuar presionados ante nuestra perspectiva de que el crecimiento en el 10
trafico de pasajeros continuara débil, tal y como lo mostraron las cifras de 0
trafico de enero, afectadas todavia por los problemas de inseguridad y la 4709 1T10 2T10 aT10 4710

salida de Grupo Mexicana de Aviacion (GMA). En este sentido, creemos que la
empresa todavia enfrenta obstaculos para lograr avances mas convincentes Fuente: OMA
en términos operativos y de rentabilidad.

Por otro lado, en la conferencia con analistas destac6 la expectativa de OMA

de un margen EBITDA 2011 en alrededor de 50%, practicamente igual que en  OMA: Margen EBITDA*
2010 (excl. las provisiones por GMA y los cambios contables) y en 2009, lo  (por ciento)

que nos parece optimista dados los desafios que enfrenta la industria y el

reciente incremento en costos. Por otro lado, las inversiones de capital seran 60
de alrededor de P$1,000 millones -86% mas que lo estipulado en el Plan &
Maestro de Desarrollo 2011-2014 (PMD), debido a la inversién en el proyecto 56
de equipos para revision de equipaje y expansion de OMA Carga-, que &
significaria el mayor monto anual dentro del PMD, lo que podria limitar la 52
capacidad de la empresa de realizar pagos de dividendos o traducirse en un 50
mayor apalancamiento. Por ultimo, si bien no proporcion6 una cifra especifica, G
la empresa espera un crecimiento en el trafico de pasajeros de un digito en el 46
rango bajo, lo que confirma nuestra perspectiva de que las condiciones a4
continuaran siendo complicadas. Adicionalmente, el reciente incremento en 42
los precios del petréleo y la indefinicibn acerca de la posible entrada de 40
1708 4708 3T09 2T10 4T10

nuevos participantes (Mexicana y Aviacsa) podrian impactar de forma
importante a las tarifas aéreas, lo que a su vez tendria un efecto sobre la  "Bxcluyendo provisionde GMA en 3Ty cambio contable INIF 17
posibilidad de las aerolineas de incrementar rutas y frecuencias hacia los Fuente: OMA

aeropuertos del grupo, limitando el crecimiento del trafico.
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OMA
(millones de pesos) 2009-04 2010-03 AlIA 2010-04 4-10/4-09  4-10/3-10

Estado de Resultados

Ingresos aeronauticos 380 442 12% 397 4% -10%
Ingresos no aeronauticos 102 126 38% 139 35% 10%
Senvicios de construccion 0 0 n.d. 281 0% 0%
Ventas Totales 483 569 17% 817 69% 44%
Costos y gastos de Operacion 373 524 61% 721 93% 38%
Utilidad Operativa 110 44 -73% 96 -13% 116%
Margen Operativo 22.7% 7.8% n.d. 11.7% n.d. n.d.
EBITDA 221 159 -40% 227 3% 42%
Margen EBITDA 45.8% 28.0% n.d. 27.8% n.d. n.d.
RIF - Ingreso (Gasto) 1 -11 n.d. -22 n.d. n.d.
Otros Ingresos (Gastos) - Neto 6 3 -301% -14 n.d. n.d.
Utilidad antes de impuestos 116 36 -76% 70 -40% 93%
Impuestos -46 41 n.d. -298 n.d. n.d.
Utilidad Neta Consolidada 163 -5 n.d. 368 126% n.d.
Utilidad mayoritaria 164 -4 n.d. 367 124% n.d.
Utilidad minoritaria -1 -0 n.d. 1 n.d. n.d.
Margen Neto 33.7% -0.8% n.d. 45.1% n.d. n.d.
Balance
Activo Total 10,278 10,273 3% 10,454 2% 2%
Activo Circulante 885 882 12% 842 -5% -5%
Disponible e inversiones temp. 268 395 75% 313 17% -21%
Cuentas por Cobrar (clientes) 423 297 -15% 234 -45% -21%
Otras Cuentas por Cobrar 176 40 22% 277 58% 599%
Otros Activos Circulantes 19 151 -17% 17 -7% -89%
Activo LP 9,392 9,392 2% 9,612 2% 2%
Inmuebles, Planta y Equipo 2,184 2,256 7% 2,311 6% 2%
Intangibles y cargos diferidos 7,194 7,094 0% 7,290 1% 3%
Otros Activos LP 14 42 -12% 11 -21% -73%
Pasivo Total 2,603 2,796 9% 2,608 0% 7%
Pasiwo Circulante 1,037 741 -25% 741 -29% 0%
Proveedores 583 365 -23% 386 -34% 6%
Créditos Bancarios 262 143 -45% 143 -45% 0%
Impuestos por pagar 29 25 -49% 46 59% 84%
Otros pasivos circulantes 163 208 0% 166 2% -20%
Pasiw Largo Plazo 1,566 2,055 49% 1,867 19% -9%
Deuda con costo 412 863 110% 960 133% 11%
Otros Pasivos LP 1,154 1,192 2% 908 -21% -24%
Capital Consolidado 7,675 7,477 0% 7,845 2% 5%
Minoritario 9 7 -33% 7 n.d. n.d.
Mayoritario 7,666 7,470 1% 7,838 2% 5%

Fuente: OMA, BMV, Banorte
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Urbi Desarrollos (URBI)

Sobresale por su generaciéon de efectivo

e Al 4T10 Urbi presentd un reporte discreto, si bien en linea con lo
esperado, alcanzando las metas propuestas para el afio

e Los ingresos registran un crecimiento de 4% al ubicarse en
P$4,983m, mientras que el EBITDA retrocede 12% a P$1,334m y la
utilidad neta se dispara +128% a P$726m

e Aun habiendo realizado una inversion de P$1,088m en la
incorporacion de 3 proyectos en marcha, el flujo de efectivo libre
fue positivo en el trimestre

e La deuda neta de la empresa cae 8% en el trimestre, y se coloca en
P$4,087m

e Nuestra recomendaciéon de COMPRA y precio objetivo de P$33.5
permanecen sin cambios

En este 4T10 Urbi presenté un reporte discreto, si bien en linea con lo
esperado. Los ingresos crecen 4% a P$4,983m (vs. P$4,947m estimado)
mientras que el EBITDA retrocede 12% a P$1,334m (vs. P$1,380m estimado)
y la utilidad neta se dispara +128% a P$726m. Si bien los crecimientos
operativos en su reporte trimestral son modestos, ello se debi6 a la
estacionalidad de la planeacion para este 2011, cargada al primer semestre
del afo.

Las unidades vendidas, 9,879 viviendas, apenas cambian respecto al 4T09 (-
1%), aunque si muestran una polarizacién con crecimientos muy fuertes en el
nicho de vivienda econémica (+68%) y residencial (+34%), en tanto que el
segmento de vivienda media baja cae 66%. Se trata de una tendencia
repetida a lo largo de 2010.

La polarizacion de la mezcla de ventas implica una reduccién de sélo 3% en el
precio promedio de venta, a P$444k, pero con crecimientos importantes en
cada nicho de mercado: interés social +23% a P$345k, media +18% a
P$698k, y residencial +34% a P$1,325k.

La reduccidn en margenes se origina en el cambio de mezcla: interés social
contribuye 54% de los ingresos, en vez de 27% un afo atras.

Aun habiendo realizado una inversién de P$1,088m en la incorporaciéon de 3
proyectos en marcha, el flujo de efectivo libre fue positivo en el trimestre, y
permitié la reduccion de 8% en la deuda neta de la empresa, a P$4,087m.

La utilidad neta crece extraordinariamente como resultado de los ajustes en
impuestos realizados un afio atras; en términos absolutos, la utilidad por
P$726m es apenas 3% superior a nuestra estimacion.

No hemos realizado cambios en nuestro precio objetivo de P$33.5, ni en la

recomendacién de COMPRA, una vez habiendo incorporado los resultados del
4T10 en nuestro modelo de valuacién.

Evolucion Trimestral (millones de ps.)

Var Var. Var. vs.
Banorte Cons. A/A VS. Cons.
4710 Est. Est. 4709 Est.

Ventas 4,984 4,948 5,147 4,784 4.2% 0.7% -3.2%
EBITDA 1,334 1,380 1,328 1,523 -12.4% -3.4% 0.5%
M. EBITDA 26.8% 27.9% 25.8% 31.8% -5.1 -1.1 1.0
U. Neta 726 706 693 319 127.9% 2.9% 4.9%
UPA 0.74 0.72 0.71 0.33 | 127.9% 2.9% 4.9%
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4T10 Mar 01, 2011
COMPRA

Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps26.49
Precio Objetivo 2011: Ps33.50
Dividendo: Ps0.00
Rendimiento Esperado: 26.5%
Maximo 12 meses: Ps31.50
Minimo 12 meses: Ps23.05

Desemperfio de la accién

134.00 -
123.87 4
113.73 4

A
103.60 =
93.47 4

83.33 A

73.20 t + t + t + t
E-00 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11
e U RBI* IBMV

Datos basicos de la accién

Clave de pizarra: URBI*
Valor de mercado: Ps25,866
Acciones en circulacion: 976M
% entre el publico: 46.0%
Volumen acciones: 2.01M

Indicadores clave

ROE: 12.96%
Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 26.77%
Deuda Neta / EBITDA: 1.0x
EBITDA/ Intereses: 8.0x

Evolucién anual
(millones de ps.)

2010 2011E 2012E

Ventas 14,951 16,742 18,704
Utilidad Operativa 2,970 3,261 3,738
EBITDA 4,105 4,550 5,125
Margen EBITDA (%) 275 27.2 27.4
Utilidad Neta 1,877 2,126 2,450
UPA(Ps) 19 22 25
Mdaltiplos

P/U (%) 138 12.2 10.6
VE/EBITDA (X) 7.3 6.5 515)
PAL (%) 17 14 1.2
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Urbi—Evolucién de Ingresos
(2009-2012e, P$ m)
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Fuente: Urbi, Banorte.

Urbi—Volumen de Ventas
(2010-2011, unidades)
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Fuente: Urbi, Banorte.

Urbi—Evolucién de Precio Promedio de Venta
(2009-2010, P$ 000's)

URBI
2009 2010 2010  4-10/4-09 4-10/3-10
4 3 4

Estado de Resultados

Ventas 4,784,427 9% 4,199,115 16% 4,983,570 4% 19%

Costo de Ventas 3,357,366 12% 3,012,597 18% 3,578,072 7% 19%
Margen Bruto 29.8% 28.3% 28.2%

Gastos de Operacion 336,527 -33% 310,468 17% 388,730 16% 25%

Utilidad Operativa 1,090,534 22% 876,050 8% 1,016,768 -7% 16%
Margen Operativo 22.8% 20.9% 20.4%

EBITDA 1,523,207 27% 1,188,035 11% 1,334,098 -12% 12%
Margen EBITDA 31.8% 28.3% 26.8%

Costo Financiero -47,420  262% -153,706 176% -37,532 -21% -76%
Intereses Pagados 62,041  -30% 78,078 % 36,853 -41% -53%
Intereses Ganados 24,031 -38% 22,237 93% 97,170 n.m. n.m.
Utilidad Cambiaria 4,141  -91% -29,826  -424% 11,637 181% n.m.
Otros Gastos Financieros 0 n.m. 64,347 n.m. 100,738 n.m. 57%
Otros Productos Financieros 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Otros ingresos -15,117  190% 1,170 -84% 61,527 n.m. n.m.

Utilidad antes de impuestos 1,027,997 17% 723,514 -6% 1,040,763 1% 44%

Impuesto Pagado 181,406 -241% 7,670 -94% 1,929,739 n.m. n.m.

Impuesto Diferido 527,863 43% 211,029 100% -1,615,441 n.m. n.m.

Utilidad Consolidada 318,728  -50% 504,815 -5% 726,465 128% 44%

Participacion Minoritaria 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Utilidad Neta Mayoritaria 318,728  -50% 504,815 -5% 726,465 128% 44%
Margen Neto 6.7% 12.0% 14.6%

Balance

Activo Total 31,414,129 4% 34,049,682 17% 37,092,853 18% 9%
Activo Circulante 30,380,045 6% 33,181,431 19% 35,727,159 18% 8%

Disponible 4,393,122 121% 5,657,970 90% 6,147,776 40% 9%
Cuentas por Cobrar (clientes) 531,219 -96% 3,637,611 623% 5,212,797 n.m. 43%
Otras Cuentas por Cobrar 1,114,354 11% 1,598,998 55% 1,585,486 42% -1%
Inventarios 24,341,350 118% 22,286,852 -5% 22,781,100 -6% 2%
Activo LP 290,990 30% 201,715 -40% 648,021 123% n.m.
Inmuebles, Planta y Equipo 519,193 2% 511,967 -3% 502,497 -3% -2%
Intangibles 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Activos LP 223,901  -69% 154,569 -66% 215,176 -4% 39%
Pasivo Total 17,705,019 20% 19,512,550 22% 21,820,908 23% 12%
Pasivo Circulante 9,199,392 53% 5,796,230 -33% 10,562,974 15% 82%
Pasivo largo Plazo 4,018,093 -8% 8,428,943 126% 6,986,757 74% -17%
Diferido 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Pasivos LP 4,487,534 3% 5,287,377 46% 4,271,177 -5% -19%
Capital Consolidado 13,709,110 -11% 14,537,132 10% 15,271,945 11% 5%
Minoritario 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Mayoritario 13,709,110 -11% 14,537,132 10% 15,271,945 11% 5%
Pasivo con Costo 7,873,320 10% 10,092,546 25% 10,235,683 30% 1%
Corto Plazo 3,855,227 40% 1,663,603 -62% 3,248,926 -16% 95%
Largo Plazo 4,018,093 -8% 8,428,943 126% 6,986,757 74% -17%
Deuda Neta 3,480,198 -32% 4,434,576 -13% 4,087,907 17% -8%
Fuente: URBI, BMV, Banorte
Urbi—Indicadores Operativos
UNIDADES 4T09 3T10 4T10
VIS 4,650 -50.7% 6,932 55.6% 7,796 67.7%
VMb 5,042 76.9% 1,542 -49.9% 1,705 -66.2%
VMayR 282 235.7% 219 -42.1% 378 34.0%
TOTAL 9,974 -19.4% 8,693 9.9% 9,879 -1.0%
PRECIOS (P$ 000s) 4709 3T10 4T10
VIS $281.7 14.3% $275.2 -7.5% $345.5 22.6%
VMb $590.4 -12.6% $656.1 4.1% $698.5 18.3%
VMayR $987.9 -13.6% $1,053.4 9.6% $1,324.6 34.1%
TOTAL $457.7 30.2% $362.4 -21.0% $443.9 -3.0%
EBITDA (P$ mm) 4709 3T10 4T10
Ajustada $1,523.2 26.8% $1,188.0 10.8% $1,334.1 -12.4%
Margen 31.8% 28.3% 26.8%

BMV $1,333.7 40.0% $930.5 7.7% $1,083.1 -18.8%
Margen 27.9% 22.2% 21.7%

Intereses capitalizados | $189.5] -23.8%|  $257.5] 23.3%| $251.0 32.5%

Fuente: Urbi, Banorte.
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Deuda Corporativa Banorte

Certificados Bursatiles por parte de PEMEX

Petroleos Mexicanos emitird Certificados bursatiles con clave de pizarra
“PEMEX 11", (octava emision del programa de Ps$140,000 millones), esta por
alrededor de Ps$10,000 millones, a cinco afios, y a tasa variable a
rendimiento, referenciada a TIIE 28. Con pago de intereses cada 28 dias y
amortizacion del principal al vencimiento. La subasta se realizara el proximo
10 de Marzo de 9:00 a 11:00 AM. Cabe aclarar que los certificados bursatiles
cuentan con la garantia solidaria de los garantes en términos del convenio de
responsabilidad solidaria y del certificado de designacién correspondiente.
GARANTES: Pemex-Exploracion y Produccion, Pemex-Refinacion y Pemex-Gas
y Petroquimica Basica.

Asimismo, es importante mencionar que la institucién se encuentra en un
proceso de refinanciamiento. Al respecto, quisiéramos comentar que la
empresa planea vender alrededor de US$3,000 millones en obligaciones en
mercados internacionales durante el presente afio. Sin embargo, estas
colocaciones no se realizardn antes de mayo. Adicionalmente, de manera
local la institucion planea adquirir obligaciones entre colocacion de bonos y
prestamos durante el 2011 por alrededor de US$8,000 millones, monto del
cual un 80% aproximadamente destinaria a dicha refinanciamiento.

Establecida en 1938, PEMEX esta a cargo de la conduccion central y direccion
estratégica de la industria petrolera en México. A través de sus cuatro
organismos subsidiarios: Pemex Exploracion y Produccion; Pemex Refinacidn;
Pemex Gas y Petroquimica Basica; y Pemex Petroquimica. PEMEX se dedica a
la exploracion y produccion de petrdleo crudo y gas natural, la refinacion de
productos petroliferos y derivados del petrdleo, el procesamiento de gas
natural, liquidos de gas natural y sus derivados y participa en procesos
industriales de petroquimicos. Adicionalmente a través de su subsidiaria PMI
vende, compra vy transporta petrdleo crudo, productos refinados vy
petroquimicos en los mercados mundiales.

Consideraciones clave de inversion
e  Necesidades de financiamiento moderados para los proximos 2 afios.
e  Primera ronda de contratos de desempefio en 2011.

e  Marco regulatorio mejorado que permitira a PEMEX la transicion hacia un
modelo corporativo de negocios.

e La produccién se ha estabilizado por encima de 2.5mmbd con cierto
potencial al alza.

e La tasa de incorporacion de reservas sera del 100% para el 2012.

e Operaciones rentables de los organismos industriales a partir del 2012.

Perfil Financiero

Para los U12M al 30 de septiembre de 2010, PEMEX presentdé un indice de
cobertura de intereses con EBITDA de 4.7(x), esto considerando los pasivos
de la empresa por abandono y desmantelamiento de activos. Asimismo, la
empresa registré un indice deuda total a EBITDA de 2.3(x). Por ultimo,
respecto a su liquidez queremos comentar que la compafia tiene altos niveles
de caja y un amplio acceso al financiamiento bancario y mercados de
capitales. PEMEX reportd una posicion de efectivo y equivalentes por
aproximadamente US$9,700 millones, cifra que cubre una deuda de corto
plazo de alrededor de US$8,900 millones.
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Caracteristicas de la Emision

Clave de Pizarra PEMEX 11

Plazo de la emision Cinco Afos

Formato de la emisién Tasa Variable

Pago de intereses 28 dias

Tasa de referencia TIIE 28

Amortizacion \L/Jennf:(i)rlr?iepnigo CllElech e
Modalidad de Asignacién |PEPS

Calificacion (S&P/Moody’s) mxAAA / Aaa.mx

Inversion en exploracion
(miles de billones de délares)

® < n ©
Q Q =] Q
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Fuente: Empresa
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Programa de Financiamientos 2011%*
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*(ECAs) Agencias de credito a la exportacién

Fuente: Empresa
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Fortalezas

Respaldo Federal. Creemos que para PEMEX existe una probabilidad “casi
cierta” de que el gobierno mexicano le ofreceria respaldo extraordinario
oportuno y suficiente en caso de problemas financieros. Nuestra opinién de
una probabilidad casi cierta de respaldo extraordinario del gobierno se basa
en el rol critico de PEMEX como la Unica compafia de exploraciéon y
produccion de petrdleo en el pais y el hecho de que genera casi 40% de los
ingresos del sector publico a través de impuestos y obligaciones, asi como el
vinculo integral entre PEMEX y el gobierno, dada su propiedad total de la
petrolera y el hecho de que el gobierno establece su estrategia, determina
sus decisiones presupuestarias y mantiene un estrecho control sobre la
petrolera.

Rol central en energéticos nacionales. También creemos que la amplia
base de reservas de petroleo y gas de México (10 afos aprox. de reservas),
su estatus de monopolio en el mercado mexicano de petréleo, gas y
derivados y su rol central en el sector energético de pais, resultan
importantes factores que determinan la poca probabilidad de impago por
parte de la empresa.

Adecuada generacion. Creemos que su fuerte generacion de EBITDA se
deriva de sus costos de extraccion competitivos y su proximidad con el
mercado de Estados Unidos. Por lo tanto, consideramos que las operaciones
de la compafiia son rentables bajo la mayoria de los escenarios de precios.

Debilidades

Inversion con deuda. Consideramos que el peso que representan sus
grandes obligaciones por pensiones sin fondear y la sustancial porcidon que
toma el gobierno de sus ingresos ha provocado que PEMEX haya tenido que
financiar con deuda la mayor parte de sus gastos de inversién durante los
ultimos afios.

Carga impositiva. Los flujos de efectivo de PEMEX no sdlo reflejan las
fluctuaciones en los precios internacionales del petrdleo, sino, de mayor
importancia, su fuerte carga fiscal relativa a sus ingresos y un fuerte
endeudamiento utilizado principalmente para fondear un agresivo plan de
inversidon de capital. Los pagos de impuestos actuales de la empresa
representan aproximadamente el 60% de sus ingresos totales, lo cual debilita
sus indicadores financieros desviando fondos que podrian ser utilizados para
apoyar su ambicioso plan de inversiones.

Concentracion de crudo pesado. Creemos que un alto porcentaje de crudo
pesado en la mezcla de produccidon puede generar una contraccion de los
margenes durante periodos de precios deprimidos.

Riesgo financiero. Creemos que PEMEX cuenta con un significativo perfil de
riesgo financiero, una desfavorable tasa de reemplazo de reservas (77% de
reservas), en comparacion con la de otras empresas petroleras que también
tienen alto grado de inversion.

Conclusion

Consideramos que la relacion de la petrolera con el gobierno no cambiara de
manera significativa en los préximos 2 a 3 afios, asimismo tampoco creemos
que la participacion del gobierno en el sector o en PEMEX se reduzcan de
manera importante. Asimismo, pensamos que la institucidn continuara
requiriendo financiamiento extranjero para hacer frente a sus grandes
programas de inversion, esto como resultado de flujos de efectivo libre
operativo negativos, derivado de su todavia alta carga impositiva. Perspectiva
Favorable

58

S BANORTE

Analisis y Comentarios

Deuda Total

$690,000
$680,000
$670,000
$660,000
$650,000
$640,000
$630,000
$620,000
$610,000
$600,000
$590,000

683,229

652,828

631,859

624124 027044

3709
4709
1T10
2T10
3T10

Fuente: Bloomberg

Aspectos Financieros
(miles de millones de pesos)

2009 2010 Cambio
Ene-Dic Ene-Dic %

Ingresos Totales 1,090 1,282 17.6%
Rendimiento de Operacion 428 546 27.6%
_Rendnmlento antes de 452 607 34.3%
impuestos y derechos
Pérdida Neta - 95 - 47  -50.5%
EBITDA 650 829 27.5%

Flujo de Actividad de
operacion antes de 691 739 6.9%
impuestos y servicios

Fuente: Empresa

Deuda Neta / EBITDA

(veces)

6.0(x)
3.3(x
3.1(x) 3.1(x) 3.2(x) )
(2] (2] o o o
o o — — —
e £ P = =
o™ < — o~ ™

Fuente: Bloomberg
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Portafolio Deuda Corporativa Banorte

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
presenté un decremento de 0.65%, mientras que el Benchmark obtuvo un Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
rendimiento de 0.10%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del Emisi6n Ponderacién —"
Portafolio reporté un rendimiento de -1.23% mientras que el rendimiento del Actual

Benchmark es de 8.19%. Las empresas que presentaron mayores pérdidas
fueron: Almaco y Televisa; por el otro lado, la emision que presento

ganancias durante la semana fue Nemak.

Almaco 07 15.0% Venta al por Menor

Nemak 07 15.0% Autopartes y

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio Componentes
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las Televisa10 15.0% Medios
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan

adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia Alsea10 10.0% Servicios al Consumo
de capital, resultado de la revaluacién de los titulos por encima del mercado y

su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos. Cemex 07-2U 10.0% Materiales
Noticias de Emisoras Ferromex 07-2 10.0% Transportes
Maxcom. S&P bajé sus calificaciones de riesgo crediticio y deuda senior Mexchem 09 100% Materiales
garanfcizada a B-_ de_ ,B. de Maxcom _Telecomunicaciones. La _perspecti\{a €S Compartamos 10 AT .
negativa. La calificacion de recuperacion de 3 de la deuda senior garantizada

de la compafila se mantiene sin cambio. La baja de las calificaciones de  ginpo 092 5.0% Alimentos, Bebidas y
Maxcom refleja un desempefio financiero mas débil y en especial un continuo f2oacy

flujo de efectivo libre operativo negativo, y la consiguiente elevada tasa de Total 100.0%

consumo de efectivo. La posicién de efectivo de la compafiia cayé a Ps$375.2  Fuente: Banorte
millones al 31 de diciembre de 2010, lo que ha limitado su flexibilidad

financiera. Prevemos que la empresa seguird mostrando resultados

financieros débiles como resultado de la intensa competencia en el sector.

Unifin. S&P retird su calificacion de largo plazo en escala nacional de mxAAA
(sf) de la emision de certificados bursatiles fiduciarios con clave de pizarra
“UNIFCB 07”. La emision estaba respaldada por contratos de arrendamiento
automotriz puro, originados y administrados por Unifin Financiera. El retiro de
la calificacion se da tras la amortizacion total anticipada de los certificados,
por un monto total de Ps$96.19 millones. Los certificados “UNIFCB 07" se
emitieron el 29 de mayo de 2007 por un monto de Ps$200 millones y tenian
fecha de vencimiento legal el 29 de mayo de 2012.

Intercam. S&P confirmé las calificaciones de crédito de contraparte de largo
y corto plazo en escala nacional de mxA- y mxA-2, respectivamente, de
Intercam Casa de Bolsa. La perspectiva es estable. Las calificaciones de
Intercam se basan en su buena posicion en el mercado de cambios, la cual le
permite mantener una adecuada generacion de ingresos y niveles de
rentabilidad estables, y, ademas, la casa de bolsa tiene buen acceso a lineas
de contraparte. Contrarrestando estos factores estan la concentracidén de sus
ingresos, un nivel de consumo de capital relativamente alto y la fuerte
competencia que existe en el sector bursatil en México.
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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.

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:

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 inclusion, 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
Bonos cupon cero
Bonos Perpetuos
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Sin registro del Indeval

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se estd tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP.

Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderaciéon 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

Decisiéon BoJ
Reino Unido
DCLG HPI Ene

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Japon Alemania Alemania Zona Euro Alemania
Cl Coincidente Ene Ordenes Ind Ene Prod Ind Ene +1.7%m/m Reporte Mensual BCE Precios Consumidor Feb
2.5%m/m Japon Alemania +0.5%m/m
Francia Ordenes Maq Ene Balanza Comercial Ene Reino Unido
Balanza Comercial Ene +0.3%m/m Cuenta Corriente ene Precios Prod Feb
-5.1B Reino Unido Francia +1.5%m/m
Japon Balanza Comercial Creacion Empleos 4T10
M2,M3 y Préstamos Feb Prod Ind Ene
Cuenta Corriente Ene Japoén
Encuesta Econémica Feb PIB 4T10 -1.6%
Reino Unido Precios Bienes Corp Feb
Vtas Menudeo BRC Feb Reino Unido
RICS HPI Feb Prod Ind Ene +0.4%m/m
Anuncio BoE Sin Cambio
14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Japoén Zona Euro
Prod Ind Ene Empleo 4T10 Precios Consumidor Feb Ind Act Terciaria Feb Balanza Comercial Ene
Japon Alemania Japon Reuters Tankan Mar Balanza de Pagos Ene
Prod Ind Ene Encuesta ZEW Mar Encuesta MoF 1T11 Gasto Construccién Ene Alemania
Confianza Feb Francia Reporte Econémico BoJ Reino Unido Precios Productor Feb
Reunién BoJ Precios Consumidor Feb Reino Unido BoE/Encuesta Inflacion Francia
Japon Reporte Empleo Feb Salarios 4T10

Japon
Minuta Feb 14-15 BoJ

Menudeo Feb

Reino Unido
PIB 4T10-Final
Inversiéon Corp 4T10
M4, Préstamos y
Hipotecas Feb

Encuesta Gfk Conf Cons
Mar

Incios Construccién y Ord
Construccién Feb
Préstamos Feb

21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar
Japoén Zona Euro Zona Euro ,Alemaniay Zona Euro
indice Act Sectorial Ene Ordenes Ind Ene Francia M3 Feb
Reino Unido Conf Cons Mar-Avanzado PMI Flash Mar Alemania
Precios Consumidor Feb | Jap6n Manuf, Serv y Comp Ifo Mar
Tendencia Ind CBI Mar Flujo de Fondos 4T10 Francia Francia
Minuta BoE Reino Unido Conf Corp INSEE Mar PIB 4T10 Final
Préstamos BBA Feb Japon Conf Cons INSEE Mar
Balanza Comercial Feb Consumo Bienes Manuf
Reino Unido Feb
Vtas Menudeo Feb Japon
Precios Consumidor Mar
Precios Serv Corp Feb
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Reino Unido Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro, Alemaniay
HPI Mar Precios Consumidor Conf Cons y Corp Mar Precios Consumidor Francia
Mar-Prel Japoén Mar-Prel PMI Manuf Mar
Francia Prod Ind Feb-prel Alemania Desempleo Mar
Gasto Consumo Feb Prod Autos Feb Desempleo Mar Japon
Japon PMI Manuf Mar Francia Tankan 1T11
Ratio Ofertas Trabajo Reino Unido Precios Prod. Feb Venta Autos Mar
Desempleo/ Vtas indice Serv Ene Japoén Reino Unido

PMI Manuf Mar
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
India Rusia Brasil
Encuesta Manpower 2T0 IPC Semanal 07 Mar Reuniéon Copom
China Venta Autos Feb India
Encuesta Manpower 2T0 +68% OYA Prod Ind Ene
China China
Balanza Comercial Feb Precios Prod Feb
4.9 mmd +7.0% OYA
IED Feb Prod Ind Feb +13%0YA
Precios Casas Feb Precios Consumidor Feb
+4.8%0YA
Inversion Fija Feb
+23.0%0YA
Vtas Menudeo Feb
+19.0%0YA
14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Brasil Brasil Rusia India Rusia
Capacidad Utilizada Ene Vtas Menudeo Ene IPC Semanal 14 Mar Decisién Repo PIB 4T10 Prel
Rusia China Prod Ind Feb (18-24 Mar)
Nivel Presupuestal Feb Préstamos Yuan, MO,M1 Precios Productor Feb Ingreso Dis/Salarios/
Balanza Comercial Ene M2 Feb (16-17 Mar) Vtas Menudeo/Desempleo
India Indicador Anticipado Inv Cap Prod Feb
Precios Mayoristar Feb Ene (18-21 Mar)
21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar
Brasil Brasil Brasil Brasil
Indice Act Econémica IPCA-15 Mar Tasa Desempleo Feb Cuenta Corriente Feb
Ene Rusia China IED Feb
IPC Semanal 21 Mar Encuesta MNI Mar
Indicador Lider Feb
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Costos Construccion Mar Préstamos Bancarios Balance Presupuestal Feb PMI Manuf Mar Prod Ind Feb
Rusia Feb Rusia Fondo Reserva y PMI Manuf Mar
Cuenta Corriente 4T10 IPC Semanal 28 Mar Bienestar Mar Balanza Comercial Mar
(28-31 Mar9 PIB 4T10 Avanzado India

Cuenta Corriente 4T10

Balanza Comercial Feb
China

PMI Manuf Mar
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

07 Mar

Crédito Consumo
Ene 2,413.7 mmd

Atlanta Fed Lockhart habla
del panorama en Virginia
(8:00am)EST

Dallas Fed Fisher habla
economia Washington,DC
(9:15am) EST

08 Mar

NFIB Optimismo
Pequefia Empresa
Feb 95.0

Subasta Nota 3 afios 32mmd

09 Mar

Inventarios Mayoristas
Ene +1.0%m/m

Subasta Nota 10 afos
21mmd

10 Mar

Solicitudes Desempleo
Mar 05 378mil
Balanza Comercial
Ene -41.4 mmd
Flujo Fondos
4T10
Balance Presupuestal
Feb

Subasta Nota 30 afios
13mmd

11 Mar

Vtas Menudeo
Feb +0.9%m/m
Conf Cons (UM)
Mar-Prel 76.3
JOLTS
Ene
Inventarios Negocios
Ene +0.7%m/m

14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Encuesta Manuf Empire Inicios Construcciéon Precios Consumidor
Mar Feb Feb
Precios Importaciéon Permisos Construccion Solicitudes Desempleo
Feb Feb Mar 12
Flujos Netos Precios Productor Prod Ind
Ene Feb Feb
Encuesta NAHB Cuenta Corriente Capacidad Utilizada
Mar 4T10 Feb
Decision FOMC Indicador Lider
Feb
Encuesta Manuf
Filadelfia
Mar
21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar
Vta Casas Existentes Precios Casas FHFA Vta Casas Nuevas Solicitudes Desempleo PIB
Feb Ene Feb Mar 19 4T10-Final
Encuesta Manuf Ordenes Bienes Confianza Univ Michigan
Richmond Duraderos Mar-Final
Mar Total Feb
Ex Autos Feb Chicago Fed Evnas habla con
reporteros en Chicago
(8:30am)EST
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr

Ingreso Personal
Feb

Gasto Personal
Feb

Vta Casas Pendientes
Feb

Encuesta Manuf Dallas
Mar

Indice Case-Shiller
Ene
Confianza Consumidor
(CB)
Mar

Reporte Empleo ADP
Mar

Solicitudes por
Desempleo
Mar 26
Chicago PMI
Mar
Ordenes Fabrica
Feb

Creacién Empleos
Mar

Tasa Desempleo
Mar

Gasto Construccion
Feb

ISM Manuf
Mar

Venta Autos
Mar
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Encuesta Banamex Reservas Banxico Balanza Comercial Indicador Lider Inversioén Fija Bruta
Ventas Walmex Feb 25 +121.6 mmd Ene-Final +63mmd Dic Dic +4.4%anual
Feb +1.6% anual Tl INPC -0.7%m/m
Cetes 1,3,6 y 12 meses Total Feb +0.47%m/m
Udibonos 30 afios 600UDIS +3.67% anual
Bondes D 5 afios 1.0mmp Sub +0.42%m/m
+3.28% anual
Reporte Autos
Eeb +3.0%m/m
+21.0% anual
14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Prod Ind Reservas Banxico Establecimientos INMEX Minuta Reunién
Ene Mar 04 Dic
Vtas ANTAD
Feb Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 Udis
21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar

Encuesta Banamex

Reservas Banxico

Vtas Menudeo

Tasa Desempleo

Balanza Comercial

Mar 11 Ene Feb Feb-Prel
Oferta y Dda Agregada Establecimientos Servicios INPC
4T10 Ene 1Q Mar
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 20 afios 4.5mmp
Bondes 5 Afios 1.0 mmp
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Crédito Comercial Reservas Banxico Indicador Sector Manuf Remesas
Feb Mar 18 Ene Feb
IGAE Finanzas Publicas Encuesta Banxico
Ene Cetes 1,3 y 6 meses Feb Mar

Subasta Bonos 5 afios 4.5
mmp
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
20107 2011° 2012° 3T AT 17? 27° 31° 471 1T? 21
Estados Unidos
PIB Real 2.8 3.2 3.0 2.6 2.8 3.5 4.0 3.5 3.0 2.0 3.0
Consumo Privado 18 3.4 2.7 2.4 4.1 3.0 4.0 4.0 3.0 15 25
Inversién en Equipo 15.1 10.8 9.6 15.4 5.5 8.0 12.0 120 10.0 10.0 8.0
Construccion no Residencial -13.8 35 9.6 -3.6 4.5 2.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 55 128 -27.3 2.7 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 60.3 49.5 59.7 121.4 7.1 47.4 50.2 47.7 52.5 55.1 60.0
Gasto de Gobierno 1.0 -0.1 -0.6 3.9 -1.5 -0.6 -1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 118 8.0 8.4 6.7 9.6 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.7 6.9 8.6 16.8 -12.4 10.0 7.0 10.0 10.0 9.0 8.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 3.3 3.1 2.6 3.1 2.8 39 4.0 3.3 2.3 29
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 0.1 1.6 -3.7 12 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.0 -0.2 -1.7 34 -0.6 0.0 -0.4 -0.5 -0.3 0.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 22 13 1.2 1.2 19 25 25 2.1 14 13
Subyacente (% anual) 10 1.0 0.9 0.9 0.6 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.8 6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 54 5.0 6.0 5.4 5.5 54 5.2 53 4.9 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 8.6 9.6 9.6 9.2 9.2 9.1 8.9 8.8 8.7
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 4.7 3.7 4.3 4.0 4.5 5.0 4.5 35 35 3.0
Zona Euro
PIB Real 17 2.3 23 14 15 3.0 25 2.0 25 2.3 2.3
Consumo Privado 0.7 14 19 0.5 1.0 15 2.0 15 2.0 2.0 2.0
Inversion Capital -1.0 4.7 5.1 -1.1 2.0 8.0 5.0 5.0 6.0 5.0 5.0
Gasto Gobierno 0.7 0.0 -0.3 1.6 0.0 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3
Exportaciones de Bienes y Servicios 9.6 7.1 7.0 7.9 2.0 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.6 5.7 6.8 6.2 -3.0 8.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5
Ventas Domésticas Finales 0.4 17 2.1 0.4 0.9 2.4 2.0 17 2.2 2.1 2.1
Contribucién en Inventarios 12 0.0 0.0 0.2 1.7 0.5 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.1 0.6 0.2 0.8 2.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.2 14 1.7 2.0 2.4 2.2 2.2 2.1 16 14
Subyacente 1.0 15 14 10 11 13 14 14 15 15 14
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4
Produccion Industrial 7.0 5.9 4.6 44 6.0 7.0 5.0 5.0 45 45 45
Japon
PIB Real 4.0 17 18 33 11 2.2 2.2 25 2.0 18 15
Consumo Privado 19 0.4 12 3.6 2.9 0.8 0.5 12 12 15 1.0
Inversion Corporativa 2.6 5.0 5.1 6.0 3.7 3.0 5.0 6.0 6.0 5.0 5.0
Construccion Residencial 6.5 7.1 4.3 7.6 126 6.0 8.0 5.0 5.0 4.0 4.0
Inversién Puablica -34 -10.7 -8.2 -8.0 -21.1 -10.0 -5.0 5.0 -8.0 -8.0 -10.0
Gasto Gobierno 2.2 11 1.0 1.2 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 7.8 59 6.3 12.0 10.0 8.5 6.0 5.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.6 6.3 12.0 4.5 5.0 6.0 6.5 7.0 6.0
Ventas Domésticas Finales 16 0.9 14 1.1 15 14 15 11 12 1.0
Contribucién en Inventarios 0.3 0.2 0.1 0.5 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 0.6 0.3 1.7 0.6 0.4 0.7 0.8 0.5 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 04 0.1 -0.8 0.0 0.5 0.7 0.4 0.3 0.1
Balance Presupuestal (% PIB) 7.9 7.7 7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 4.3 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3
Produccién Industrial 16.0 5.6 5.7 -7.1 -6.4 28.0 3.0 1.0 6.0 15.0 1.0

*Las cifras subrayadas son pronésticos.
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Actividad Econdmica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -25 135 3.0 5.1 5.0 51 3.3 2.3 55 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 16 53 7.7 8.3 5.3 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 45
Consumo de Gobierno 6.5 6.4 -2.3 5.2 12 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo 1.6 -0.9 14.1 112 3.2 5.3 4.5 3.0 2.4 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 20.1 27.9 106.0 -101.9 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.1 31.3 -15.6 38.7 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 44.4 29.1 1.0 26.1 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccioén Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 6.0 6.7 39 2.0 6.0 5.0 3.5
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 7.8 3.6 1.6 9.8 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.5 4.3 3.0 24 5.1 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.9 5.0 4.6 3.9 55 4.6 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 6.2 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 53 25 3.8 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.6 19 3.8 6.4 4.6 6.2 39 4.0 2.4 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 18.8 19.0 7.6 4.6 104 9.4 23.3 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 23.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 35 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 11 2.3 17 12 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 04
Oferta (% anual)
Produccioén Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.8 5.7 55 4.6 6.0 5.4 3.5
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 5.4 5.8 5.1 9.8 53 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.7 4.2 35 5.1 4.2 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5
Creacién de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 25 25 25 25 2.5 25 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 3.5 3.9 4.4 3.9 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.7 3.6 3.7 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 0.9 14 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 76.2 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 753 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 6.7 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 117 118 10.7 12.7 449 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 53 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 12 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB 0.5 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 7.2 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 25
Deuda publica del sector publico (I 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,4455 4,4455 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4  3,228.3
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 1104 123.2 1153
% del PIB 324 319 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 1014 108.3 113.6 113.6 1222 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1  2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 225 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 1232 115.3
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 25 2.3
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 4 de marzo de 2011

Actual 1711° 2T11° 3T11° 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4,50 4.50 4,50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.82 4.88 4,90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.29 4.35 4.45 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.49 5.35 5.30 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.84 6.65 6.65 6.45 6.35
Bono 7 afios 7.18 6.80 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.78 7.65 7.55 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.15 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.68 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 2.18 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.89 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.49 3.65 3.80 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.25 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.76 1.50 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 3.27 3.10 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 481 470 460 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 466 465 465 465 445
México -vs- E.U. (7 afios) 429 400 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 429 400 375 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.01 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.40 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.32 85.00 88.00 90.00 95.00
Mercado accionario
IPC México 36,901 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,170 -- -- -- 13,700
S&P500 EU 1,321 -- -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,949 -- -- -- 3,400
Nikkei225 Japén 10,694 -- -- -- 12,000
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio P;ﬁ):trga prly;(c::qéasﬂfr?ta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 02/Mar/11 (+50pb) 19/Abr/11 +50pb 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 12/Abr/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 16/Dic/11 (+25pb) 17/Mar/11 +25pb 4.50 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb)  15/Mar/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 15/Abr/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25
Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 24/Ene/11 (+25pb) 28/Mar/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 10/Mar/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75
Polonia Tasa de intervencion 19/Ene/11 (+25pb) 05/Abr/11 Sin cambio 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 24/Mar/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 24/Mar/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 24/Mar/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Feb/10 (+25pb) 20/Abr/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 23/Mar/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 07/Abr/11 +25pb 1.75 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 28/Feb/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 12/Ene/11 (+25pb) 09/Mar/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 25/Ene/11 (+25pb) 17/Mar/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 15/Mar/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 11/Mar/11 Sin cambio 3.25 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 10/Mar/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Walmex Gap Day 2011
VMT correspondiente New York
a febrero
Findep
Grupos Ex cupén
Aeroportuarios
Esta semana trafico GMarti
de pasajeros de Dividendo Ps0.15 por
febrero accion
Contal Walmex
Dividendo Ps2.85 por Asamblea de
accion accionistas; propuesta
para pago de un
Gmarti dividendo de Ps0.55
Ex cupén por accién
14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Findep Telmex
Dividendo Ps0.07 por Ex cupdn
accion
Minsa
Asamblea de
accionistas; propuesta
para el pago de un
dividendo
21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar
Amx (Anatel) Kof Telmex Femsa
Esta semana nudmero | Asamblea de Dividendo Ps0.13 por | Asamblea de
de usuarios de | accionistas; propuesta | accion accionistas; propuesta
Mercado cerrado telefonia celular en | para pago de un para el pago de un
Brasil, a febrero dividendo de Ps2.36 dividendo
por accién
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Chemtura Suntech Power H&R Block Inc Chevron / Exxon / AbitibiBowater Inc
Corp/New Holdings Co Ltd 3T11 Reporte IBM 7/ Microsoft 4T10 Reporte

4T10 Reporte

Ciena Corp
1T11 Reporte

4T10 Reporte

Finisar Corp
3T11 Reporte

American Eagle
4T11 Reporte

J Crew Group Inc
4T11 Reporte

Dividendo US$0.72 /
US$0.44 / US$0.65 /
US$0.16 por accion,

respectivamente

Home Depot / The
Travelers / United
Tech

Ex cupén

Seahawk Drilling
4710 Reporte

Cheniere Energy
4T10 Reporte

Delcath Systems
4T10 Reporte

Dynegy Inc
4T10 Reporte

14 Mar 15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar
Du Pont Co J&J /McDonalds Hewlett-Packard NIKE Inc GameStop Corp
Dividendo US$0.41 Dividendo US$0.54 / Ex cupén 3T11 Reporte 4T11 Reporte
por accién US$0.61 por accion,
respectivamente FedEx Corp
3T11 Reporte
Bank of America /
Merck & Co
Ex cupoén
Molycorp Inc
4T10 Reporte
21 Mar 22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar
Jefferies Group Inc China MediaExpress | Home Depot Bank of America
1T11 Reporte Holdings Inc Dividendo US$0.23 Dividendo US$0.01
4T10 Reporte por accién por accién
Tiffany & Co
4T11 Reporte Carnival Corp Lennar Corp Oracle Corp
1T11 Reporte 1T11 Reporte 3T11 Reporte
KB Home General Mills Inc Best Buy Co Inc
1T11 Reporte 3T11 Reporte 4T11 Reporte
Talbots Inc Lululemon Athletica
4T11 Reporte 4T11 Reporte
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr

Apollo Group Inc
2T11 Reporte

LDK Solar Co Ltd
4T10 Reporte

Family Dollar
Stores
2T11 Reporte

Mosaic Co/The
3T11 Reporte

Borders Group Inc
4T11 Reporte

Dollar General Corp
4T11 Reporte

Coca Cola Co
Dividendo US$0.44
por acciéon

Monsanto Co
2T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
1 v Anual 1 11 1 v Anual 1 1 1l v Anual 1
PIB Real (mdp de 2003) 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8,398,750 8,434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060 8,860,703 May 19
Variacién % anual 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.5 7.7 5.3 4.6 5.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,327.7 -6,831.6 -16,349.2 -1,931.2 -199.4  -3,615.3 -543.4 -6,289.4 530.9 -682.0 -1,912.5 -3,626.4 -5,690.0 May 25
Cuenta de Capital 3,424.7 12,421.8 27,242.3 -2,833.9 -1,770.1 7,102.0 16,354.5 18,852.6 8,146.6 6,412.0 9,199.7 12,258.5 36,016.8
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) 0.9 4.5 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 Mar 14
IGAE (var.% anual)) 0.47 3.95 6.97 7.39 9.13 6.88 4.79 6.93 5.07 3.98 5.97 4.12 Mar 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -1.2 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 0.2 Mar 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.6 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4 2.6
ANTAD (var.% anual) 11.2 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 10.5
Indice de Precios al Consumidor 95.537 97.134 87.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228 Mar 9
Variacién % mensual 0.41 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49
Variacion % anual 3.57 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78
Acumulado 3.57 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49
Indice de Precios Productor 141.808 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.594 146.141 147.094 148.534 149.466 Mar 9
Variacion % mensual -0.30 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.63
Variacién % anual 4.15 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.26 3.41 4.74 4.54
Acumulado 4.15 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.63
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477 12.0726
Doélar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272 12.0696
Cetes 28 dias (%) */ 4.50 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14 4.04
Cetes 91 dias (%) */ 4.60 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44 4.29
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29 3.31
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 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 38,550.79 36,982.24 37,019.70
Tasa de Desempleo 4.80 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 5.43 Mar 24
Base Monetaria (var.% anual) 9.4 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 7.9 Mar 31
M1 (variacién % anual) 8.4 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5 11.7
M4 (variacién % anual) 5.9 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.9 12.9
Balanza comercial (mdd) -81.1 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 63.0 Mar 9 r/
Exportaciones (mdd) 23,103.5 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,9159 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8 24,595.2
Importaciones (mdd) 23,184.5 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,3645 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0 24,532.1
Reservas Internacionales (mdd) 90,837.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0 Mar 8
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
11 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,0345 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,7451 14,861.0 14,277.3 Mar 25 /4T
Variacion % -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5 3.2 2.8
Consumo (mmd de 1996) 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,519.8 10,350.6
Variaciéon % -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.1 1.8
Costos Laborales (variacién %) 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.7 0.2 1.1 0.8 0.1 0.3e/
1SM Manufacturing (indice) 54.9 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 58.5 60.8 61.4
Produccion Industrial (% mensual) 0.6 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 1.2 -0.1 O.4e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.20 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.50 0.30 0.8e/
Precios al Consumidor 217.224 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.700 219.200 220.200 221.100 Mar 17
Variacion % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5 0.4 0.4e/
Variacion % anual 2.8 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.5 1.6
CORE 220.764 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800 222.600
Variacién % mensual 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2e/
Variacion % anual 1.8 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0
Precios Productor 177.1 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.7 180.2 181.0 182.4 184.4 184.4 Mar 16
Variacion % mensual 0.5 -0.4 0.7 -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 0.8e/
Variaciéon % anual 4.3 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.3 4.0 4.3 3.5. 4.0 3.6
CORE 172.1 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.4 174.7 174.0 174.2 174.6 175.5
Variacion % mensual 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 -0.4 0.1 0.2 0.5 0.3e/
Variacion % anual 0.9 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4 1.6
Libor 3 meses 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31
TBs 3 meses 0.05 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15 0.13
Bonos 10 afios 3.84 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38 3.42
Bonos 30 afios 4.64 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58 4.49
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 10,428.05 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 11,577.51 11,891.93 12,226.34
Nasdaq 2,269.15 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 2,652.87 2,700.08 2,782.27
Standard & Poor's 500 1,115.10 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 1,257.64 1,286.12 1,327.22
Euro (dls. por Euro) 1.4321 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688 1.3804
Yen por délar 93.02 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08 81.79
Salario por Hora (dls.) 18.52 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25 19.29
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 afo
Metales
Oro Lon. (d¢lares por onza) 1,428.50 1,410.60 1,348.85 1,414.07 1,246.75 1,132.20
Plata NY (délares por onza) 35.30 32.95 28.97 29.25 19.88 17.22
Cobre (centavos de délar por libra) 447.05 443.60 457.10 399.50 349.35 336.05
Zinc (délares por tonelada) 2,472.5 2,470.0 2,467.0 2,211.0 2,132.5 2,290.0
Petrdéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 115.82 112.14 100.25 91.50 79.82 82.88
West Texas Intermediate 104.60 97.88 89.03 89.19 74.60 80.21
Olmeca 113.47 107.95 95.77 89.92 74.91 79.60
Istmo 109.22 104.04 91.92 87.86 73.07 77.88
Maya 100.32 94.50 84.43 79.54 66.75 69.78
Mezcla 103.12 97.69 86.87 81.76 74.60 71.99
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.310 0.311 0.312 0.303 0.293 0.252
Libor 6 meses 0.463 0.464 0.461 0.462 0.494 0.383
Cds. 30 dias 0.195 0.200 0.200 0.200 0.200 0.205
Cds. 90 dias 0.195 0.255 0.200 0.200 0.210 0.235
Cds. 180 dias 0.465 0.465 0.465 0.465 0.505 0.735
Treasury Bills 3 meses 0.111 0.125 0.145 0.132 0.125 0.135
Treasury Bills 6 meses 0.151 0.153 0.165 0.186 0.178 0.186
Treasury Bonds 2 afios 0.673 0.712 0.744 0.468 0.510 0.851
Treasury Bonds 5 afios 2.168 2.162 2.260 1.614 1.482 2.272
Treasury Bonds 10 afios 3.483 3.413 3.636 3.006 2.697 3.602
Treasury Bonds 30 afios 4.589 4.496 4.728 4.314 3.781 4.556
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (dolares por euros) 1.3985 1.3754 1.3581 1.3414 1.2896 1.3581
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6273 1.6118 1.6111 1.5778 1.5452 1.5032
Délar Canadiense 0.9719 0.9774 0.9873 1.0039 1.0388 1.0317
Franco Suizo 0.9259 0.9282 0.9550 0.9735 1.0164 1.0773
Yen Japonés 82.31 81.68 82.18 82.53 84.31 89.02
Futuros (metales, petréleo y peso) Abr-11 Jun-11 Ago-11
Oro 1,429.10 1,429.80 1,432.00
Plata 35.52 35.54 35.32
Crudo 104.57 106.31 106.73
Peso CME 0.083275 0.082650 0.082325

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 2,004.68 319 -1.26 | |, 36,000.84 0.06 -1.47 -1.30 13.22 -4.28 14.59

HONG KONG (HANG SENG) 23,408.86 1.82 1.44
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,522.61 3.03 1.39 | ALFAA 151.480 1.83 6.87 29.49 61.23 21.77 73.66
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,061.31 1.71 -2.80 | ALSEA* 12.340 -3.59 -9.00 0.33 -2.14 -456 3.52
ARGENTINA (MERVAL) 3,467.72 0.91 -2.81 | AMXL 33.850 -0.88 -2.00 -4.24 581 -4.57 15.92
BRASIL (BOVESPA) 68,090.04 2.46 -1.35 | ARA* 7.020 -4.62 -10.46 -8.36 -8.24 -8.12 -1.31
CHILE (CIGP) 21,562.01 3.04 -7.36 | ARCA™* 68.040 3.18 1.08 27.20 33.57 13.40 62.66
MEXICO (IPC-DLS.) 3,074.94 1.03 -1.57 | ASURB 65.960 1.10 2.14 050 18.17 -5.69 -2.56
AUTLAN B 34.990 0.11 -4.76 21.54 40.58 15.52 23.38
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 6.900 -2.54 -2.54 -7.38 -2.95 -2.95 -33.72
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 97.320 4.04 -2.49 -7.34 6.33 -7.69 -1.37
CANADA (COMPOSITE) 14,252.77 2.13 8.77 | BOLSAA 23.340 -2.30 -9.29 -12.22 8.66 -10.09 18.12
EUA (DOW JONES) 12,169.88 0.33 512 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.91
JAPON  (NIKKEI) 10,693.66 0.81 3.12 | CEMEX CPO 10.600 -3.46 -7.02 -11.45 -3.37 -19.51 -12.37
INGLATERRA (FT-100) 5,990.39 0.79 591 | cicsAB-1 7.720 3.07 -2.89 118 0.26 -1.66 -11.87
ALEMANIA (DAX-30) 7,178.90 -1.74  -0.66 | CIEB 5.910 -1.50 -1.50 -8.37 -4.68 -13.85 -7.66
FRANCIA (CAC-40) 4,020.21 -2.86 1.09 | COMERCI UBC 17.340 212 9.13 27.13 54.13 14.68 59.67
ESPANA (IBEX-35) 10,498.70 -4.60 1.88 | COMPART O 91.000 6.87 -5.21 -12.63 21.56 -13.33 33.35
ELEKTRA * 501.750 -0.70 0.24 -2.09 9.04 -4.04 -24.57
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 68.580 1.30 6.41 -3.07 3.21 -1.07 20.00
. . . GAP B 47.890 6.35 0.13 1.50 22.29 -4.89 4.45
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S GCARSO Al 39.040 4.47 1257 16.37 46.86 12.85 94.90
GEO B 32.600 -8.63 -22.62 -20.93 -8.71 -28.00 -15.19
Diamonds Trust Series | 121.130 -0.01% 4.76% | GFAMSA A 20.910 -4.95 -5.04 -2.29 30.77 -8.65 -14.23
iShares MSCI Australia Index Fund 25.880 -0.58% 1.73% | GISSAA 16.000 -2.74 -0.19 14.29 56.86 -1.72 106.45
iShares MSCI Austria Index Fund 22.490 0.04% 0.72% GMEXICO B 45.650 0.51 -7.10 3.61 30.84 -9.76 43.92
iShares MSCI Canada Index Fund 33.910 2.20% 9.39% | GMODELOC 71.610 -2.19 -452 -3.33 256 -6.32  6.10
iShares MSCI EAFE Index Fund 61.150 0.25% 5.03% | GRUMA B 23.670 -5.62 -11.15 0.00 26.24 1.98 -6.63
iShares MSCI EMU Index Fund 38.140 0.03% 8.14% | HOMEX * 53.030 -7.47 -15.57 -25.17 -17.66 -24.24 -6.54
iShares MSCI France Index Fund 26.550 0.15% 8.59% | ICA* 26.840 -4.18 -15.65 -18.15 -11.88 -15.14 -13.03
iShares MSCI Germany Index Fund 25.900 1.37% 8.19% | ICHB 48.040 1.39 -095 3.31 6.76 -0.08 13.22
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.700 0.86% -1.16% | IDEAL B-1 17.880 1.42 159 211 11.75 211 2.64
iShares MSCI Italy Index Fund 18.415 0.19% 12.42% | KIMBER A 69.620 -1.75 -4.30 -8.93 -10.07 -8.07  1.50
iShares MSCI Japan Index Fund 11.405 -0.09% 4.54% | KOFL 91.090 358 -3.84 -9.88 -9.35 -10.84 4.16
iShares MSCI Netherlands Index Fund 22630 1.62% 7.30% | MASECA B 13.980 0.00 -0.14 8.37 18.47 -0.07 33.78
Fund 47.030 -0.19% 0.11% | MEXCHEM * 42.380 -1.28 -5.51 -1.74 2295 -4.14 37.78
iShares MSCI South Korea Ind 60.070 2.68% -1.83% | NAFTRAC 02 36.890 -0.05 -1.52 -1.21 13.02 -4.48 14.71
iShares MSCI Sweden Index Fund 31.510 0.80% 0.90% | OMAB 22.030 3.28 -2.18 -7.09 16.01 -6.89 -2.26
Fund 18.270 0.27% 5.18% | PENOLES * 422.200 1.42 3.22 452 4954 -6.21 58.37
iShares MSCI World 1,761.000 -0.34% 0.69% | SARE B 2.870 -4.65 -16.57 -24.47  6.30 -22.43 -32.47
iShares S&P 100 Index Fund 59.360 -0.18% 4.75% | SIMECB 32.790 228 -3.33 5.03 6.39 068 1.17
iShares S&P 500 132.640 -0.11% 5.06% | SORIANA B 39.900 -0.25 2.31 2.33 19.82 0.63 8.84
iShares S&P Europe 350 41.950 0.41% 6.80% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.00 0.79 0.02 000 7.51
iShares S&P Global 100 65.660 -0.21% 5.44% | TELINTL 11.450 -1.72 0.00 -1.29 -1.29 -1.80 -1.55
iShares S&P Latin America 40 52.930 2.00% -1.73% | TELMEX L 10.760 -1.82 3.16 4.67 15.08 7.49  8.91
iShares S&P MidCap 400 96.680 0.32% 6.60% | TLEVISA CPO 56.910 -0.91 -3.33 -5.28 13.96 -10.95 15.86
iShares S&P SmallCap 600 71.710 0.28% 4.73% | TMMA 6.450 -0.46 9.32 -1.98 -1.98 1.42 -17.31
Nasdag-100 Index Tracking Stock 57.870 0.38% 6.26% | TVAZTCA CPO 8.530 1.31 3.90 -0.93 2.40 -0.81 23.44
Russell 1000 Index Fund 73.520 -0.07% 5.24% | URBI* 26.110 -4.43 -8.71 -9.78  4.40 -9.93 -11.40
Russell 2000 Index Fund 82.260 0.10% 5.14% | VITRO A 11.830 -1.42 -3.43 -21.45 8.23 -25.03 28.45
Russell 3000 Index Fund 78.870 -0.01% 5.23% | WALMEX V 36.200 3.22 355 411 21.64 214 1525
S&P/TSX 60 Index 20.570 1.28% 6.64% | GFINBUR O 52.130 3.00 -1.72 -2.87 459 -3.91 16.49
GFNORTE O 54.000 -0.79 193 -923 985 -826 8.61

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 36,900.84 0.06 -1.47 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 2,127.16 -0.51 -2.56 NTE+EMP B 108.669717 0.38 -1.81 10.44
IMC30 469.19 -0.91 -6.41 NTE+DE B 2.726892 1.50 -3.43 12.22
VOLUMEN (000) 1,129.1 -7.9 -13.2 NTE+IN B 26.634931 1.85 -1.69 14.29
IMPORTE (000) 37,409.8 -5.8 -11.8 NTE+USA B 0.130197 0.83 1.82 11.84
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.550994 1.34 -1.45 10.25
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.585695 0.15 -0.65 3.85
PINFRA * 7.04 GEO B -8.63% NTE+GL B 4.217832 1.77 0.87 7.06
COMPART O 6.87 HOMEX * -7.47% NTE+SEL B 1.804278 1.18 -4.83 11.18
GAP B 6.35 SAN * -6.39% NTE+EQ B 2.594381 0.71 -2.01 6.50
GCARSO Al 4.47 GRUMAB  -5.62% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
BIMBO A 4.04 CONTAL * -5.52% NTE-CP F+ 1.875724 2.62 2.56 2.80
KOF L 3.58 GFAMSA A -4.95% NTE-MP F+ 91.733455 2.84 3.61 2.54
OMA B 3.28 POSADAS L -4.80% NTE-LP F+ 16.136173 3.48 5.04 2.59
WALMEX V 3.22 SARE B -4.65% NTEBONO F+ 1.668931 4.09 5.38 1.20
ARCA * 3.18 ARA * -4.62% NTE-PRIV F+ 5.378907 4.05 3.77 4.12
CICSA B-1 3.07 BBVA * -4.58% NTEGUB F+ 9.325790 2.79 2.56 2.77
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEGUB I+ 9.716901 4.38 4.00 4.37
Cierre Semana Mes TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
EMBI (MEXICO) 123.00 139.00 121.00 Cierre Semana Mes
CETES 28 dias 4.22 4.14 4.04 TIIE 28 dias 4.8150 4.8400 4.8450
CETES 91 dias 4.27 4.26 4.27 TIHE 91 dias 4.8625 4.8500 4.8800
CETES 182 dias 4.50 4.55 4.55 CPP 3.31 28/Feb/11 3.29
CETES 364 dias 4.81 4.76 CCP 4.15 28/Feb/11 4.18
BONOS 1029 dias 6.68 6.40 6.27 CCP UDIS 3.83 28/Feb/11 3.78
UDIBONOS 1036 dias 2.16 1.86 CCP DLS 1.84 31/Jan/11 1.87
BPAS 364 dias 0.4117 0.4127 0.4218 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAT'S 1,092 dias 0.2940 0.2920 0.2961 GUBERNAMENTAL 4.48 4.22 4.04
BPAS182 1,820 dias 0.3601 0.3506 0.3390 uDlI 4.573161 4.568110 4.560216
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.0064 12.0064 12.1235 12.1235 11.9946 11.9946
INTERBANCARIO 11.9685 12.0285 12.0885 12.1325 11.9913 12.0163
SPOT (48 Horas) 11.9765 12.0305 12.0955 12.1355 11.9963 12.0213
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulrfldo Anual
Enero Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 100.228 0.21% 0.49% 0.49% 3.78%
PRODUCTOR 149.466 0.63% 0.63% 4.54%
1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Variacion de Bolsas Mundiales

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
IPC 3,073.28 1.05 -1.64 1.67 22.00 -1.62 21.32
Estados Unidos

Russell 2000 824.99 0.37 3.11 9.07 28.23 5.28 26.44
Wilshire 13,953.11 0.11 0.98 7.90 21.07 4.99 19.50
Nasdaq 2,784.67 0.13 0.56 7.46 24.66 4.97 21.48
S&P 500 1,321.15 0.10 0.78 7.87 19.61 5.05 17.65
Dow Jones 12,169.88 0.33 0.64 6.92 16.48 5.12 16.52
ESTX50 2,949.18 -1.20 -1.80 5.99 7.39 5.60 4.73
Latinoamérica 4,536.81 2.88 1.97 0.17 9.63 -1.67 12.82
Colombia 8.12 5.01 3.94 -0.23 4.17 -0.05 31.82
Peru 8,181.41 -0.22 -4.44 6.57 47.04 -1.78 63.38
Chile 45.48 3.04 -0.89 -5.31 4.46 -7.36 34.20
Argentina 860.69 0.91 -4.81 -0.06 40.10 -2.81 4531
Brasil 41,104.86 2.17 541 -1.32 6.44 -1.47 8.40
Venezuela 15.74 -0.02 1.40 3.67 3.97 3.48 18.73
Bolsas Desarrolladas

Suecia 53.93 2.59 0.44 5.81 22.98 -0.19 28.98
Canada 14,666.36 2.01 4.99 11.92 25.04 8.88 27.96
Japén 130.06 0.92 0.91 6.01 18.71 3.14 11.66
Suiza 7,059.28 0.23 2.39 7.60 11.66 2.58 11.76
Bélgica 1,931.99 -1.31 -2.55 -1.68 -2.44 0.28 1.58
Londres 3,683.67 -1.06 -1.04 0.76 4.46 -2.53 0.18
Alemania 5,134.02 -1.72 -3.38 -1.66 7.76 -0.62 20.31
Noruega 73.73 254 5.22 15.68 33.36 7.21 32.60
Holanda 263.14 -1.32 -2.23 2.34 2.88 -0.67 7.50
Francia 2,875.07 -2.85 -3.52 2.02 0.81 1.14 1.99
Milan 15,832.40 -2.57 -4.93 4.72 -1.23 5.04 -1.57
Madrid 7,508.19 -4.58 -6.06 -0.23 -8.79 1.93 -5.10
Europa Emergente 570.01 461 2.82 9.33 23.31 7.67 23.87
Rumania 0.19 4.70 7.30 21.97 26.90 17.83 6.69
Egipto 91.65 -15.12 -17.90 -15.49 -9.49 -19.82 -18.18
Hungria 117.99 1.67 0.51 14.86 14.12 15.16 7.51
Rusia 62.64 3.56 4.28 18.67 36.04 13.33 35.14
Polonia 16,970.89 4.78 1.72 9.05 20.56 5.86 22.07
R.Checa 70.99 1.71 0.02 14.19 16.40 8.35 17.54
Croacia 423.21 1.60 0.29 29.19 26.88 10.60 6.55
Irlanda 2,088.38 -2.41 -5.01 1.38 -3.96 -3.12 -4.36
Portugal 2,019.39 -2.31 -3.18 -1.91 -1.17 -0.71 242
Eslovenia 582.24 -2.55 -5.31 -7.84 -8.65 -8.36 -15.61
Grecia 1,134.13 -1.47 -7.31 1.53 -11.86 7.35 -24.80
Eslovaquia 166.04 1.21 -4.97 -0.90 -5.49 -3.54 -1.47
Asia 459.55 4.19 -1.10 0.71 13.06 -1.85 19.34
Indonesia 0.40 342 3.90 -2.45 12.24 -2.12 44.93
Tailandia 32.70 1.58 2.17 -5.66 10.24 -4.83 47.41
Malasia 502.68 3.03 -0.83 5.33 9.25 1.39 30.39
Filipinas 89.73 5.12 1.25 -6.44 5.48 -6.45 34.73
Corea 1.80 3.90 -4.68 3.84 17.75 -1.26 26.03
India 410.92 5.63 4.05 -7.49 4.97 -10.43 10.93
N. Zelanda 4,628.44 341 5.22 7.42 5.47 9.13 -1.14
Singapur 2,417.14 1.68 -3.46 -1.16 7.10 -2.75 21.40
China 124.44 0.39 -1.26 -0.53 17.97 -0.32 38.78
Australia 4,889.66 1.04 -0.14 0.50 -2.74 3.23 -7.80
Taiwéan 299.07 4.17 -5.16 3.57 20.93 -2.34 24.70
Hong Kong 3,006.07 1.80 -0.63 -0.41 9.07 1.44 12.26
Africa y Medio Oriente

Ucrania 140.33 1.75 0.67 28.04 37.38 14.30 53.30
Israel 323.13 0.30 -0.52 0.67 14.07 -6.95 7.37
Pakistan 97.46 6.78 -3.27 5.28 22.82 -0.15 21.36
Marruecos 3,282.91 3.58 551 7.59 16.78 4.60 18.48
Turquia 0.04 -0.40 -7.18 -15.28 -5.77 -10.53 15.32
Sudéafrica 4,690.68 3.08 3.40 2.87 2141 -3.19 26.25

* Los datos presentados son en délares.
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Acero y Mineria 58,903.2 9.2x 18.6x 3.6x 16.3% 20.7%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 34.99 0.84 15.52% 787.5 8.2x 18.5x 3.2x 18.7% 23.2%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 -9.09 -9.09% 548.5 48.9x -23.6x 12.6x pérdida 0.2%
Grupo México GMEXICOB 45.65 -1.04 -9.76% 36,961.5 8.3x 16.3x 3.9x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 48.04 -1.94 -0.08% 1,764.1 7.9x 20.2x 1.0x 5.0% 4.8%
Industrias Pefioles PE&OLES* 422.20 -0.09 -6.21% 17,591.6 12.2x 25.9x 6.6x 24.4% 27.0%
Grupo Simec SIMECB 32.79 0.49 0.68% 1,250.0 6.7x 11.9x 0.9x 7.4% 4.4%
Alimentos 19,008.2 8.6x 17.4x 2.1x 11.8% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 27.55 -0.93 7.83% 1,081.1 4.1x 8.2x 1.0x 13.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.32 1.92 -7.69% 12,137.7 9.5x 21.2x 2.6x 12.9% 11.7%
Gruma GRUMAB 23.67 0.94 1.98% 3,224.3 9.2x 25.8x 1.9x 5.5% 6.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 23.13 -0.73 4.52% 1,144.6 7.9x 12.6x 3.0x 25.1% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.98 -0.14 -0.07% 1,102.3 8.4x 14.8x 1.8x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 8.50 - 6.25% 318.3 6.9x 14.7x 1.5x 10.2% 12.5%
Bebidas 72,089.6 10.6x 11.4x 2.5x 19.4% 13.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 68.04 0.01 13.40% 5,544.9 12.4x 20.9x 3.2x 15.8% 13.8%
Grupo Continental CONTAL* 40.20 -1.69 14.20% 2,298.1 10.7x 18.8x 3.3x 17.8% 19.0%
Fomento Econémico { FEMSAUBD 68.58 -0.87 -1.07% 26,380.4 11.2x 6.1x 2.1x 34.5% 10.0%
Grupo Modelo GMODELOC 71.61 -0.64 -6.32% 23,020.7 11.1x 23.3x 3.0x 13.2% 18.1%
Coca-Cola Femsa KOFL 91.09 -0.62 -10.84% 14,845.6 8.5x 17.2x 2.4x 14.3% 15.2%
Comercial 79,018.0 16.1x 31.9x 4.3x 15.2% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 17.34 -0.06 14.68% 2,936.4 8.2x 40.1x 1.3x 3.2% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 -— 0.00% 1,069.6 15.9x 19.8x 3.0x 16.0% 7.1%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.20 0.63 1.79% 3,160.4 11.3x 25.8x 2.3x 11.0% 8.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 89.50 - 4.11% 10,332.7 14.3x 23.3x 3.2x 14.5% 11.8%
Genomma Lab LABB 27.24 -0.80 -7.85% 2,271.1 16.2x 26.7x 7.0x 30.1% 32.1%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 39.90 -1.68 0.63% 6,416.1 10.8x 21.9x 2.1x 9.8% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 36.20 -0.71 2.14% 52,831.6 19.2x 33.0x 5.3x 19.0% 16.5%
Comercio Especializado 13,289.1 16.6x 137.8x 2.8x 2.0% 4.2%
Alsea ALSEA* 12.34 -1.04 -4.56% 751.3 9.0x 49.4x 2.6x 5.2% 5.5%
CMR CMRB 3.39 -— 0.30% 98.3 7.1x -38.5x 0.9x pérdida 2.4%
Grupo Elektra ELEKTRA* 501.75 -0.23 -4.04% 10,557.1 18.8x 564.2x 3.3x 0.6% 3.9%
Grupo Famsa GFAMSAA 20.91 -1.92 -8.65% 1,797.2 12.8x 11.4x 1.0x 9.2% 5.4%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.60 -1.84 -12.09% 85.2 45.1x -5.5x 1.6x pérdida -1.1%
Conglomerados 33,121.5 9.9x 16.3x 2.8x 13.7% 8.6%
Alfa ALFAA 151.48 0.15 21.77% 10,652.4 8.1x 16.4x 2.6x 15.6% 9.8%
Cydsa CYDSASAA 19.00 1.06 -1.25% 382.9 7.7x 3.7x 0.8x 22.1% 5.5%
Grupo Carso GCARSOAL 39.04 -0.13 -50.18% 10,941.1 16.3x 12.7x 2.8x 17.2% 7.6%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 480.4 3.3x 10.6x 0.7x 7.9% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 20.20 - 1.00% 1,130.2 6.8x 18.2x 1.8x 9.7% 6.6%
Mexichem MEXCHEM* 42.38 -0.52 -4.14% 7.283.7 10.8x 20.7x 3.9x 20.5% 12.0%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 5.85 - 30.87% 868.8 9.9x 4.9x 7.9x 99.2% 10.7%
Vitro VITROA 11.83 0.08 -25.03% 1,382.1 6.2x -3.3x -5.0x pérdida 3.7%
Consumo 7,293.3 7.5x 4.7x 1.1x 24.8% 17.8%
Corporacién Durango PAPPEL* 10.87 0.56 -12.69% 483.2 5.8x 4.8x 0.4x 7.8% 4.4%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 270.7 1.3x 3.6x 0.6x 17.8% 19.0%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.71 -16.47 97.22% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -3.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 69.62 -0.40 -8.07% 6,539.5 9.8 17.5 8.9 0.5 25.4%
Infraestructura 41,558.6 11.5x -16.0x 0.9x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 10.60 -0.19 -19.51% 25,785.8 10.6x -6.4x 0.5x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.72 -1.15 -1.66% 1,841.0 17.9x 41.0x 2.0x 5.1% 6.1%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 47.00 1.73 -4.95% 1,913.4 13.1x 384.4x 1.3x 0.3% 3.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 9.85 -2.28 40.92% 169.5 5.8x 13.7x 0.7x 5.0% 4.4%
Empresas Ica ICA* 26.84 -2.89 -15.14% 4,114.0 9.2x 19.2x 1.0x 5.3% 3.6%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.88 -1.16 2.11% 5,544.9 21.7x -686.2x 5.3x pérdida 7.0%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 47.00 0.66 7.90% 2,190.1 10.5x 24.5x 5.3x 24.1% 13.8%
Medios 24,409.3 8.7x 19.2x 3.1x 15.0% 11.6%
Empresas Cablevision CABLECPO 29.00 -— 0.00% 1,663.1 11.0x -205.0x 2.7x pérdida 2.5%
C i6n Int. de Entr imi CIEB 5.91 0.17 -13.85% 980.4 6.0x -19.8x 1.1x pérdida 6.9%
Megacable Holdings MEGACPO 25.77 0.55 -19.39% 1,908.2 7.5x 12.0x 1.9x 17.4% 14.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 56.91 -0.33 -10.95% 17,366.5 9.5x 20.6x 3.5x 18.5% 11.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.53 -1.84 -0.81% 2,491.2 6.4x 11.0x 3.2x 33.0% 15.6%
Otros 2,673.9 8.9x 30.8x 1.5x 4.2% 6.1%
Grupe CIDMEGA* 14.90 - 5.15% 185.9 6.9x 11.8x 0.4x 3.3% 3.5%
Grupo Lamosa LAMOSA* 20.45 -0.24 70.42% 1,200.6 7.7x 15.0x 1.9x 13.5% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.00 - -9.09% 188.9 5.6x -13.6x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Posadas POSADASL 13.50 - -21.74% 1,098.5 13.0x 163.4x 2.2x 1.1% 4.4%
Telecomunicaciones 230,139.0 7.2x 16.3x 3.8x 20.2% 14.5%
America M6vil AMXL 33.85 -0.79 -4.57% 140,614.5 6.9x 15.0x 4.5x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 6.90 -0.58 -2.95% 1,472.0 5.5x -30.2x 1.1x pérdida 1.1%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -—= 0.00% 1,459.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.19 -0.32 -5.06% 311.5 5.7x -1.4x 0.5x pérdida -0.5%
Carso Global Telecom TELECOMAL 64.00 -— 0.00% 42,637.3 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.45 -— -1.80% 21,786.2 9.6x 41.2x 2.1x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.76 -0.46 7.49% 21,858.1 8.0x 12.7x 4.4x 37.4% 16.9%
Transporte 4,528.9 10.7x 16.7x 1.1x 6.8% 6.7%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 65.96 -0.29 -5.69% 1,593.9 11.1x 15.5x 1.3x 8.9% 9.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 47.89 1.83 -4.89% 2,140.1 10.6x 17.9% 1.0x 5.6% 5.4%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.03 -0.18 -6.89% 794.9 10.2x 15.9x 1.1x 7.1% 4.5%
Vivienda 8,405.5 7.1x 13.0x 1.5x 11.5% 8.4%
Consorcio Ara ARA* 7.02 -1.40 -8.12% 853.0 7.3x 12.0x 1.0x 8.4% 7.7%
Corporacién Geo GEOB 32.60 -2.80 -28.00% 2,351.6 6.6x 12.0x 1.9x 18.0% 10.1%
Consorcio Hogar HOGARB 8.00 -4.42 0.00% 126.6 -42.9x -6.5x 1.4x pérdida -2.8%
Desarrolladora Homex HOMEX* 53.03 -1.58 513.06% 2,274.6 6.6x 11.6x 1.6x 14.2% 8.8%
Sare Holding SAREB 2.87 -0.35 -22.43% 348.3 10.5x 21.2x 0.5x 2.8% 3.2%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.11 -2.32 -9.93% 2,451.3 7.2x 13.6x 1.7x 13.0% 8.7%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL  VM(SD) ~ MIN  P/U  P/NL  ROE

Financiero 28,827.0 13.2% 19.9x 2.9x 15.1%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 23.34 23.34| -10.09% 1,146.9 N.D. 22.3x| 3.0x: 12.9%

Banco Compartamos COMPARTO 91.00 1.11 -13.33% 3,133.8 62.9% 20.1x 6.8x 38.4%

Financiera Independencia FINDEP* 12.20 -1.61 -5.43% 723.7 131.4% 19.3x] 3.0x 15.4%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 52.13 0.25 -3.91% 14,399.7 2.8% 22.1x 2.6x 9.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 54.00 -1.17] -8.26% 9,031.4 3.0% 16.3x| 2.1x; 15.4%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 10.50 e -5.58% 391.5 N.D. 11.4x 2.3x 21.2%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Olivia Colin Vega, Juan Carlos
Alderete Macal y Héctor Gustavo Castafieda Burgos, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinién personal sobre la(s) compariia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte 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 compensacion 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 o0 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.

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

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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