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“ e La proxima semana los mercados centraran su atencion en Contenido
la reunion de la Fed y las elecciones intermedias en EU. En
estos dos eventos se definira la conduccién de la politica monetaria Economia Internacional 3
y fiscal en los préximos meses. Consideramos que es necesaria
una accién conjunta entre ambas para lograr impulsar la Economia Nacional 13
recuperacion econémica.
. . ) Politica Monetaria 19
e En el Tercer Informe Trimestral de Inflacion Banxico
menciond que ampliara la informacién que da al mercado Ppolitica Fiscal 21
respecto a sus decisiones de politica monetaria. Asimismo, la
demanda interna muestra sefales de recuperacioén en los reportes Analisis de Renta Fija 23
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e Politica Monetaria. La atencion de los mercados se centrard en la Cambio 25
reunion de politica monetaria de la Fed. La Reserva Federal sera
cuidadosa en su evaluacién y el impacto que pueda tener la Analisis Técnico de
inyeccién de liquidez al mercado, pero sera cautelosa también de Mercado Accionario 27

no desilusionar con una compra de activos menor a lo estimado. .
Tenencia de Valores

e Politica Fiscal. Con la popularidad en descenso del Presidente Gubernamentales 29
Obama, se espera que los Republicanos controlen el Congreso de
Estados Unidos. En su programa econdmico, el Partido Republicano
pretende recortar los gastos y evitar subir los impuestos.

Estrategia en Acciones 33

Deuda Corporativa

« Recomendamos mantenerse posicionados en bonos M y Banorte 47
swaps de TIIE de corta duraciéon, favoreciendo el bono M
Jun’13. La atencion de los mercados estard centrada en las
elecciones y la decisién de la Fed en Estados Unidos. Creemos que
el posible exceso de liquidez en los mercados internacionales
continuard beneficiando las inversiones en México.

¢ Mantenemos la recomendacién de corto plazo de operar el
rango del peso en $12.30-$12.60 USD/MXN. La expectativa
de una mayor entrada de flujos al pais, nos lleva a estimar un
cierre de 2010 para el peso en $12.00 USD/MXN. La confianza se
mantiene en los mercados internacionales, y las monedas se
siguen beneficiando de esta situacion.

e La temporada de reportes en México ha finalizado, con
resultados ligeramente mejores a lo esperado.
Recomendamos incrementar posiciones en 34,500 puntos y tomar
utilidades en los 36,000 puntos. Dado el escenario actual, creemos
que el mayor riesgo es quedarse fuera del mercado.

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentdé una
perdida en la semana de 0.4% y un rendimiento acumulado
anualizado de 14.6%.

e El Portafolio de Deuda Corporativa en Délares presenté un
incremento semanal y un rendimiento acumulado de 0.15% vy
2.46%, respectivamente.
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Economia Internacional

e La préxima semana los mercados centrardn su atencién en la
reunion de la Fed y las elecciones intermedias en EU.

e ENn estos dos eventos se definirA la conduccién de
monetaria y fiscal en los préximos meses.

la politica

e La Fed ampliara su balance. La incégnita es el tamafio de dicha
ampliacion.

La politica fiscal buscara reducir un déficit que durante el afo
pasado fue cercano al 1196 del PIB.

Es necesaria una accién conjunta entre la politica monetaria y fiscal
para lograr impulsar la recuperacion econémica.

La préxima semana, los mercados centraran su atencién en dos eventos que
definiran, en buena medida, la conduccién de la politica monetaria y fiscal en
los préximos meses. El primero, la reunién de la Fed los dias 2 y 3 de
noviembre, el segundo las elecciones intermedias en el Congreso y los
estados en Estados Unidos. En la primera, la Reserva Federal anunciara una
ampliacion de su balance en una accién de expansiéon de la politica monetaria,
mientras que el resultado de las elecciones definird la orientacién de la
politica fiscal. Esta dltima buscara reducir un déficit que durante el afio
pasado fue cercano al 11% del PIB, para llevarlo a niveles congruentes con
los que prevalecian previo a que la crisis llevara a los gobiernos a
implementar politicas fiscales sumamente expansivas. Sin embargo, los dos
partidos, Republicano y Demdcrata, abordarian dicha reduccién en el déficit
via caminos distintos. Todo parece apuntar a que la victoria sera de los
Republicanos quienes esperamos propongan reducir el déficit publico via
menor gasto. Creemos que no se aprobarad un alza en impuestos, y vemos
posible una reduccién de los mismos, para estimular el gasto y generar con
eso un estimulo econémico.

En el caso de la decision de la Fed, nadie cuestiona hoy que se anunciara una
ampliacion del balance. El tema es cudl sera la magnitud de dicha ampliacion.
Con un balance positivo en la semana en las cifras econémicas publicadas, el
escenario sigue sin esclarecerse, y ciertamente el debate para definir el
monto de la compra de activos sera algido. Por un lado, los datos parecen
apuntar a una desaceleraciéon moderada, pero lo cierto es que los riesgos de
un entorno de mayor debilidad se mantienen. La Fed sera cuidadosa en su
evaluacion y el impacto que pueda tener la inyeccidon de liquidez al mercado,
pero sera cautelosa también de no desilusionar con una compra de activos
menor a lo estimado.

Por su parte, el 2 de noviembre habréa elecciones en Estados Unidos, en las
que se elegiran, por un lado, los 435 asientos de la Camara de
Representantes por un periodo de dos afios. Actualmente, los Demdcratas
cuentan con 255 posiciones, mientras que los Republicanos ocupan 178
lugares, y hay 2 vacantes. Las tendencias apuntan a que la préxima semana,
los Republicanos lograran obtener mas de los 218 asientos que se requieren
para obtener la mayoria. Asimismo, se elegira una tercera parte del Senado.
Se espera que los Republicanos obtengan mas asientos de los que tienen
actualmente, pero parece que ninguno de los partidos lograra la mayoria de
los 60 lugares que se requieren para evitar que el otro partido pueda
bloquear la aprobacion de alguna legislaciéon. Finalmente, también seran
electos 37 gobernadores estatales.

Consideramos que con el triunfo de los Republicanos, la reduccién del déficit
publico se dara via menor gasto. Creemos que el nuevo Congreso no
aprobara un alza en impuestos, y vemos probable una reduccién de los
mismos, buscando reactivar el gasto, y asi la recuperacion econémica. De lo
anterior, dependeréa la efectividad de la decisién de la Reserva Federal de
ampliar su balance. Creemos que es necesaria una accién conjunta entre la
politica monetaria y fiscal para lograr impulsar la recuperacién econémica.
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Cifras econdmicas positivas en EU, apuntan a desaceleracion
moderada, pero se mantienen los riesgos.

Esta semana se publicé que durante el 3T10, el PIB en Estados Unidos avanzé
a una tasa de 2.0%, por arriba de nuestro pronéstico de 1.0%, y del avance
de 1.7% registrado en el 2T10. El crecimiento se vio apoyado por un
incremento de 2.6% en el consumo privado, lo que contribuy6 al avance del
PIB en 1.79pp, donde destacd el incremento en las compras de bienes
durables y servicios. Por su parte, la inversién avanzé a un ritmo de 9.7%,
contribuyendo con 1.54pp al crecimiento del PIB, gracias al avance de la
inversiéon de los negocios, mientras que, la residencial cayé a una tasa del
29.1%, después de que expirara el programa de incentivos que otorgo el
gobierno. Finalmente, los inventarios aportaron 1.44pp al crecimiento en el
periodo, mientras que las exportaciones netas restaron 2.01lpp. Por su parte,
los costos laborales avanzaron 0.4%, con un avance en los sueldos y salarios
de 0.3%.

Por otro lado, y muy positivo, fue el reporte de solicitudes de seguro por
desempleo en EU, que resulté mejor de lo esperado, ubicandose en 434,000
(contra un estimado de 455,000), por abajo del nivel de la semana previa en
455,000, y el menor nivel desde julio. El promedio mévil de cuatro semanas,
que es un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral, cay6é en
5,500.

Asimismo, también se dieron a conocer importantes cifras del sector
residencial, como la venta de casas existentes que repunt6 10% en
septiembre, a un ritmo de 4.53 millones de unidades (mdu) superando
nuestra expectativa de 4.25mdu. En tanto, los inventarios de casas
disponibles bajaron 1.9% a 4.04mdu, lo que significa que a este ritmo de
ventas tomaria 10.7 meses en terminar con los inventarios. Por su parte, la
venta de casas nuevas aumenté 6.6% en septiembre a un ritmo de 307,000
unidades por arriba de las 295,000 unidades que esperdbamos, mientras que
los inventarios se hundieron 1%, de manera que tardaria 8.0 meses en
terminar con la oferta disponible. Es importante mencionar que el sector
residencial continGia débil y en el tercer trimestre se aceler6 el ritmo de baja
ya que el célculo trimestral anualizado la venta de casas bajé 41.4% mientras
que en el segundo trimestre la venta se contrajo 24.7%. También Case-
Shiller dio a conocer los precios de casas de las 20 principales areas
metropolitanas que cayeron 0.3% en agosto, del mismo modo los precios de
las 10 areas bajaron 0.2%, esto después de que el beneficio fiscal llegara a
su termino a mediados de afio. AlUn asi se espera que los precios
permanezcan deprimidos debido al gran numero de casas incautadas en el
mercado aunado a un mercado laboral débil.

Por el lado de la manufactura, la encuesta de Dallas se expandié en octubre
después de cuatro meses de contraccion, y se ubicé en 2.6 desde la lectura
de -17.7 de septiembre. Es importante sefialar que el subindice de nuevos
pedidos continda en terreno negativo por cinco meses consecutivos lo que no
es una buena sefial hacia delante. En tanto la encuesta de Richmond se
expandié en octubre y se ubic6 en 5.0 superando la lectura de -2 de
septiembre, sin embargo los subindices importantes que lo componen como el
de empleo y nuevos pedidos se sitlan en terreno neutral. Finalmente, el
Chicago PMI se ubicé en 60.6, muy cerca del 60.4 del mes previo, pero por
arriba del estimado del consenso. A su interior, el subindice de nuevas
6rdenes, que es un buen indicador de crecimiento futuro subi6é de 61.4 a 65,
mientras que el de empleo se incrementd de 53.4 a 54.6, y el de produccion
pasé6 de 64.3 a 69.8.

En tanto, en septiembre los pedidos de bienes duraderos crecieron 3.3%, el
alza mas elevada que se registra desde enero, esto después de una baja de
1% el mes anterior, sin embargo es importante mencionar que al excluir
transporte los pedidos retrocedieron 0.8%, pues basicamente el alza se debié
a un aumento de 105% en los pedidos de aeronaves civiles, del mismo modo
la categoria de bienes de capital civil que excluye aeronaves, es decir la
inversion empresarial disminuy6 0.6%. En el calculo trimestral anualizado los

4

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

EU, PIB
(% trimestral anualizado)

6.0

4.0
20 /\/\

0.0 4 20
2.0

-4.0

-6.0

-8.0
1T07 4T07 3T08 2T09 1T10

Fuente: BEA

EU, Solicitudes de Desempleo

(En miles)

700 -

600 - Promedio
Mévil

453
500 -

400 434

300

200 - T T T
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Fuente: BLS

Venta de Casas Nuevas (%3m/3m, anualizado)
(%3m/3m, anualizado)

80
60

40 29.7
20

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

Fuente: Census



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Livia Honsel (55) 1670 1883
Livia.honsel@banorte.com

pedidos de bienes duraderos subieron 5.5% en el 3T comparado con el alza
de 10.8% del 2T, asimismo la inversion corporativa crecié 5.5% en el 3T
frente al aumento de 30.8% del 2T, lo que indica que la actividad industrial se
freno de manera importante en el 3T.

Finalmente, la confianza del consumidor que publica el Conference Board
subié en octubre y se ubicé en 50.2 desde 48.6 de septiembre ademas de
superar nuestro prondstico de 49, los subindices que la componen subieron
respecto a septiembre, sin embargo la confianza continla en minimos
histéricos debido a que persisten preocupaciones sobre el mercado laboral.
Asimismo, el dato final del indice de confianza de los consumidores cay6 a
67.7, desde una cifra reportada de forma preliminar en 68.2.

En la Zona Euro y Reino Unido, el balance de las cifras fue positivo.

El clima econdmico en la Zona Euro subié mas de lo esperado. El indice se
incrementé a 104.1 en octubre, registrando un alza de 0.9 puntos y
alcanzando su maximo en casi tres afios. Este optimismo se debe a una mejor
percepcion de la situaciéon en la industria (mejora del indice PMI del sector
manufacturero en octubre). Paralelamente, la confianza de los consumidores
se mantuvo sin cambio en -11. Por otro lado, se public6é que la confianza de
los consumidores se mantuvo estable en Alemania en noviembre (indice GfK a
4.9), ubicandose en su maximo en afio y medio, y aumenté de manera
sorprendente en Francia, a pesar del clima social agitado, y en el Reino
Unido. Sin embargo, se espera que los consumidores se vuelvan mas
pesimistas conforme se vaya aplicando el plan de austeridad del gobierno de
David Cameron.

Asimismo, se reporté un desempefio positivo en la industria con un alza de
los pedidos del 5.3% mes con mes en agosto (contra una baja de 1.6% el
mes previo). Por su parte, una de las noticias mas alentadoras de la semana
fue el dato del PIB del Reino Unido en el tercer trimestre. El crecimiento se
desaceler6 de 1.2% a 0.8% en variacion trimestral, el doble sin embargo, de
lo que preveia el consenso. Este dato disminuye la probabilidad de un
relajamiento monetario por parte del Banco Central y es una buena noticia
para el gobierno que presentdé la semana pasada nuevas medidas de
austeridad muy severas para reducir el déficit en un plazo de cuatro afios. Por
otro lado, Standard & Poor’s reconocié el esfuerzo de las autoridades al
confirmar la calificaciéon de AAA del pais a largo plazo con perspectiva estable
contra negativa anteriormente. No obstante, el precio de las casas sigue
bajando de forma preocupante (-0.7% en septiembre m/m seguin la empresa
Nationwide).

Sin embargo, la semana concluyé con un tono mas negativo ya que se
informé que el desempleo en la zona alcanz6 su maximo en doce afios en
septiembre. La tasa se elevd a 10.1% con 67.000 nuevos desempleados.
Espafa sigue teniendo el desempleo mas alto de la regién 20.8% aunque los
datos nacionales indican un declive en el tercer trimestre por primera vez en
tres afos. Al contrario en Alemania, la tasa de desempleo se mantuvo estable
a su nivel minimo en 18 afios (7.5%) y el nimero total de desempleados
paso por debajo del umbral simbélico de 3 millones. Sin embargo el empleo
deberia estabilizarse en los pr6ximos meses con la desaceleracién econémica.

Finalmente, en cuanto a cifras de precios, el dato preliminar de IPC subio el
1.9% en octubre desde el 1.8% el mes anterior, un poco arriba de la
prevision del consenso (1.8%), en su mas fuerte aceleracién en veintitrés
meses. Este incremento se debe a la alza de los precios energéticos (+9.2%
en los dltimos dos meses). El dato definitivo serd comunicado a mediados de
noviembre. El IPC deberia mantenerse relativamente estable en lo que queda
del afo.

La préoxima semana se dardn a conocer los resultados finales de PMI en la
Zona Euro, que habia presentado una pérdida de dinamismo en el dato
preliminar, en Alemania, Francia y Reino Unido. También se publicaran
reportes de las ventas al menudeo en la Zona Euro y Alemania. Seguiremos
con atenciéon la junta monetaria del BCE el proximo 4 de noviembre y
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sobretodo la conferencia de prensa del Presidente Trichet. Pensamos que la
tasa de referencia se mantendra sin cambio y que no se anunciara ninguna
medida de salida de los instrumentos extraordinarios en esta ocasion. Trichet
podria defender su posicion de portavoz del Comité frente a las diferentes
declaraciones que hicieron otros miembros, en particular Alex Weber, en las
Ultimas semanas. Con el resultado positivo del PIB en el 3T10 en el Reino
Unido, es menos probable que el Banco de Inglaterra anuncie una extensién
del programa de expansién monetaria en su reunion de la préxima semana. El
BOE deberia mantener su tasa sin cambio en 0.5%.

En Francia se adopta la reforma de la polémica reforma de las
pensiones mientras regresan las tensiones por la problematica fiscal
en Portugal, Grecia e Irlanda

La Asamblea Nacional y el Senado aprobaron la reforma del Presidente
Nicolas Sarkozy que eleva la edad legal de jubilacion de 60 a 62 afios y de 65
a 67 afios para recibir una pensién completa. Con esta aprobacién el
movimiento de protesta deberia declinar progresivamente. El panorama es
mas sombrio en Portugal y Grecia. Las negociaciones sobre el presupuesto
2011 fracasaron entre el gobierno portugués, en posicion minoritaria en el
Parlamento, y el principal partido de oposicion el PSD. El principal punto de
controversia es la proposicion del gobierno de aumentar la tasa del IVA a
22%. El PSD quiere que el incremento se limite a 21%. La decisién definitiva
ha sido aplazada al 2 de noviembre. Las dudas acerca de Grecia han vuelto
luego de que Pimco expresara su temor de que el pais podria entrar en
default en 2013 debido a que los planes de austeridad no seran suficientes
para reducir la deuda del pais. El diferencial de los bonos helenos a diez afios
respecto a su equivalente aleméan superd rebotd los 800 basicos el viernes
contra 688 pb la semana previa. El Banco de Grecia recomendé acelerar las
reformas fiscales para tranquilizar a los inversionistas. La desconfianza de los
mercados también acecha a Irlanda y el gobierno irlandés anuncié un paquete
de medidas de €15 mil millones en los préximos cuatro afos, el doble de su
meta anterior, para convencer a los inversionistas que lograra reducir el
déficit a pesar del costo de recapitalizacién de la banca. Para prevenir futuras
crisis, los paises miembros de la UE adoptaron un plan de accién para reforzar
su disciplina fiscal. El plan incluye un mayor control de los programas
econémicos nacionales asi como nuevas sanciones para los gobiernos laxistas
que incumplan con la meta de 3% de déficit respecto al PIB.

Se oscurece aun mas el panorama en Japoén y el banco central revisa
sSus perspectivas de crecimiento a la baja como se esperaba

En su reporte bianual, el Banco de Japoén revisé a la baja su perspectiva de
crecimiento y sugirié la posibilidad de maéas estimulo cuantitativo en un
contexto de fortaleza del yen. Las proyecciones de crecimiento han sido
revisadas a la baja de 2.6% a 2.1% para el presente afio fiscal y de 1.9% a
1.8% este afio. Este reporte es un instrumento clave para comunicar su
estrategia de mediano plazo y es considerada como una guia importante para
los mercados. Sin embargo el reporte no aporta nuevas indicaciones sobre la
estrategia del BOJ después de agresiva decision de relajar la politica el
pasado 5 de octubre. El FED probablemente tomara una decisiéon de ampliar
un balance en la préxima junta de noviembre lo que favorecera la fortaleza
del yen. En consecuencia, las exportaciones podrian seguir frenandose. De
hecho en septiembre, se desaceleraron por séptimo mes consecutivo con un
aumento interanual de 14.4% aunque por arriba de la previsidon del consenso.
Los datos no son mas alentadores del lado de la demanda doméstica ya que
las ventas al menudeo crecieron sélo el 1.2% interanual en septiembre, muy
por debajo del pronéstico del consenso (3.2%).

También se dio a conocer una contraccion por cuarto mes consecutivo de la
produccién industrial (-1.9% en septiembre contra agosto) y una caida del
PMI manufacturero en octubre de 2.3 puntos a 47.2. El indice PMI se aleja
por segundo mes consecutivo del umbral de 50 que significa una contraccién
en la industria. Sorprendentemente, a pesar de estos datos negativos, se
reporté una baja de la tasa de desempleo en septiembre al 5% desde el
5.1%. Finalmente la confianza en las pequefias empresas se deterioré por
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segundo mes consecutivo. Seguln la encuesta de octubre del banco Shoko
Chukin, el indice se redujo a 46.4 desde 47.3 en septiembre y se espera que
se siga deteriorando en noviembre.

Estos resultados poco alentadores incrementan las presiones para que se
tomen nuevas medidas de estimulo por parte del gobierno y del Banco
Central. El martes el gobierno japonés aprobd la extensiéon de US$63 mil
millones al plan de estimulo para combatir la deflacién y la apreciaciéon del
yen. Se espera que el Parlamento vote el texto para su aprobacién final.

Elecciones en Brasil durante el fin de semana.

Estaremos atentos al resultado de las elecciones presidenciales en Brasil este
domingo. Los sondeos siguen sefialando a Dilma Rousseff, del Partido de los
Trabajadores, muy por delante de José Serra, candidato del Partido de la
Social Democracia Brasilefia. Ambos aspirantes han prometido durante la
campafia mantener politicas econémicas favorables al mercado. En el tema
fiscal, Serra estaria a favor de aumentar la disciplina fiscal aunque no anuncié
medidas detalladas mientras que Roussef propone ajustes graduales. La
candidata del PT también promueve un incremento del rol del Estado en areas
estratégicas como petréleo, banca y energia aunque prometié no perjudicar al
sector privado. En cuanto a politica monetaria, Rousseff desea reducir las
tasas de interés, entre las mas altas del mundo, aunque Serra se ha
mostrado mas tajante en este tema.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Noviembre 01-05 Mie
Nov 03 Jul Ago Sep Oct
4:00pm
Lun Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 11.6 11.5 11.7 11.9
Nov 01 Jun Jul Ago sep Impor:/ados g 1.7 1.9 2.0
07:30am Domésticos 8.9 8.6 8.8
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m) Autos 38 37 37
Ingreso Personal 0.0 0.2 0.5 0.2 A : : : ) —
Sueldos y Salarios 0.1 0.4 0.3 0.2 Camiones Ligeros 5-1 5.0 5.0 —
Consumo Personal 0.0 0.4 0.4 0.2
Consumo Real 0.1 0.2 0.2 0.2 Mie
Indice de Precios PCE -0.1 0.2 0.2 0.0
Subyacente 0.06 009 012 -004 g‘f_‘ig?’ Ago sep  Oct Nov
115 pm
% anual 1.4 1.4 1.4 1.2 P
Tasa de Ahorro 6.0 5.7 5.8 5.8 Decision FOMC
) : : = Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Lun
Nov 01 Jul Ago Sep Oct Jue
09:00am = Nov 04 Oct Oct Oct Oct
o 09 16 23 30
Indice ISM Manufacturero 7:30am
ISth’Ohgir;Lchfgﬁturero 2?3 ggg 2?3'2 83.5 Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Nuevos Pedidos 53'5 53'1 51'1 o Solicitudes de Desempleo 475 455 434 440
Inventarios 50'2 51'4 55-6 — Prom. Moévil 4 semanas 462 459 453 451
Empleo 58.6 60.4 56.5 — Sol. Continuas (mill) 4478 4356
Envios 54.5 51.5 46.5
Ordenes de Exportacion 56.5 55.5 54.5 Jue
Importaciones 52.5 56.5 56.5
Precios 57.5 615  70.5 Nov 04 o b 2 T
07:30am T
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Lun Productividad 6.0 3.9 -1.8 2.3
Nov 01 Jun Jul Ago Sep % anual 6.2 6.3 8.7 26
9-00am Costos Laborales Unitarios -4.2 -4.6 1.1 0.9
- 0, - - - -
Gasto en Construccion (¥%om/m) Y6 anual 3.5 2.9 2.8 L7
Total 0.1 -1.4 0.4 -0.6
Privado -1.6 -1.6 -0.9 -1.1 Vie
Residencial -1.6 -3.5 -0.3 -0.8
P —= Nov 05 Jul Ago Sep Oct
Publica 3.0 -1.1 2.5 0.1 07:30am =
Reporte del Mercado Laboral
Mie Cambio en Némina (000) -66 -57 -95 110
Nov 03 Jul - Ago sep oot Biencs % o = s
07:15am Construccion -2 31 -21 é
Reporte de Empleo ADP (000) Manufacturero 32 -28 -6 10
Total 49 10 -39 — Servicios 103 67  -73 105
Manufacturero -14 -2 -17 . Menudeo 11 2 6
gons.”.“cc'c’” 71% 42% 58 — Temporal 7 18 17
erviclos - - B — Educacion/Salud 26 36 17
Gobierno -183 -150 -159 20
Mie Horas Semanales Trabajadas
Total 34.2 34.2 34.2
3‘5_283 Jul Ago  Sep Qct Compensacién Salarial Total 0.2 0.3 0.0 0.1
-oam % anual 1.8 1.7 1.7 1.8
Indice ISM no Manufacturero Horas Semanales Trabajadas
ISM no Manufacturero 54.3 515 53.2 53.5 No Agricolas 33.4 335 335
Actividad en Negocios 57.4 54.5 52.8 _ Compensacion Salarial 0.1 0.3 0.1 -
Nuevos Pedidos 56.7 52.4 54.9 . % anual 2.3 21 21
Empleo 50.9 482 50.2 — Tasa de Desempleo (%) 9.5 9.6 9.6
Precios Pagados 52.7 60.3 60.1
. Vie
Mie Nov 05
NO.V 03 Jun Jul Ago Sep 09:00am Jun Jul Ago Sep
09:00am d did <brica (% my/ Indice de Venta de Casas Pendientes
Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m) Venta de Casas Pendientes 755 789 823 848
Total -0.6 0.5 -0.5 1.4 % m/m 28 45 4.3 3.0
Ex Transporte -0.6 -0.9 0.9 . % anual .18.8 -19.6 _20.1 21.4
Envios -0.5 1.2 -0.6 -0.3
Inventarios 0.1 0.9 0.1 0.3
Ratio Inv/Ventas 1.26 1.26 1.27 1.28
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Vie
Nov 05 Jun Jul Ago Sep
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2,422 2,418 2,414 _
Renovable 832 827 822 _
No Renovable 1,590 1,590 1,592 .
Total (% anual) -0.9 -2.0 -1.7 _
Renovable (%6 anual) -7.5 -7.2 -7.2 _
No Renovable (% anual) 2.6 0.7 1.2

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Octubre 25-29

Lun
Oct 25 Jul Ago Sep
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes

(millones de unidades) 3.84 4.12 425 4.53
% m/m -27.0 7.3 29 10.0
% anual -25.3 -19.2 _-19.1

Oferta Mensual 12.5 12.0 _ 10.7
Unifamiliar om/m -27.1 7.1 ___10.0

Precio Medio (%6 anual) 0.7 0.6 _-1.9

La venta de casas existentes repunté 10% en septiembre, a un ritmo
de 4.53 millones de unidades (mdu) superando nuestra expectativa
de 4.25 mdu, en tanto los inventarios de casas disponibles bajaron
1.9% a 4.04 mdu, lo que significa que a este ritmo de ventas
tomaria 10.7 meses en terminar con los inventarios. El sector
residencial no ha logrado recuperarse y al parecer enfrentara una

lenta estabilizacion a medida que se recupera el mercado laboral.

Venta Casas Existentes
%3m/3m, anualizado

120.0

Total
80.0

oa ]
TV

-40.0 -
-68.8
-80.0
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Lun
Oct 25 Ago Sep Oct
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios -13.5 -17.7 2.6
Produccion -0.1 4.0 6.9
Nuevos Pedidos -9.3 -3.0 -4.3
Empleo -5.1 1.8 -4.1

Precios Pagados 24.3 24 .4 29.9
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La encuesta manufacturera de Dallas se expandié en octubre
después de cuatro meses de contraccién, se ubicé en 2.6 desde la
lectura de -17.7 de septiembre. Es importante sefialar que el
subindice de nuevos pedidos continGia en terreno negativo por cinco
meses consecutivos lo que no es una buena sefial hacia delante.

Encuesta Manufactura Dallas
Indice

45
30

15 ’/.\w, ’\ 26

\ A /\1/

0 N 4 \

{
\
-15 \/J

Act. Negocios
-75 T
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10

Mar
Oct 26 Jun Jul Ago
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 0.2 -0.2 88 -0.3
% anual 4.2 3.1 2% 1.7
Indice de Precios Casas C-S 10 0.3 -0.1 __ -0.2
% anual 5.0 4.0 17

Los precios de casas de las 20 principales areas metropolitanas
cayeron 0.3% en agosto, del mismo modo los precios de las 10
areas bajaron 0.2%, esto después de que el beneficio fiscal llegara a
su termino a mediados de afio. Aln asi se espera que los precios
permanezcan deprimidos debido al gran nimero de casas incautadas
en el mercado aunado a un mercado laboral débil.

Case-Shiller

%3m/3m anualizado
15 7

10 -
5
0 & 2.0
_5 =
20 dreas
-10 -
-15 -
-20 -

-25 T T T T
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
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Mar

Oct 26 Ago Sep Oct

9:00am

Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 53.2 48.6 49-6 50.2
Situacién Actual 24.9 23.3 __ 239
Expectativas 72.0 65.5 ___ 678

La confianza del consumidor subié en octubre y se ubicé en 50.2
desde 48.6 de septiembre ademas de superar nuestro prondstico de
49, los subindices que la componen subieron respecto a septiembre,
sin embargo la confianza continla en minimos histéricos debido a
que persisten preocupaciones sobre el mercado laboral.

Confianza Consumidor

Indice
120

100

80 Conference Board

60 T 50.2
40

20 7

0

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

Mar

Oct 26 Ago Sep Oct

09:00am

Encuesta Mf. Richmond

Indice 11 -2.0 ___ 50

Envios 11 -4.0 0.0
Nuevos Pedidos 10 0.0 ____ 0.0
Empleo 12 -3.0 ____ 00

La encuesta manufacturera de Richmond se
se ubicé en 5.0 superando la lectura de -2 de septiembre, sin
embargo los subindices importantes que lo componen como el de
empleo y nuevos pedidos se sitlan en terreno neutral.

expandié en octubre y

Encuesta Opinion Richmond

Indice
60
40
- AN
0 /\JMVV“’A V/ \ 0.0

Nuevos Pedidos

-20
-40
-60
-80
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Mar
Oct 26 Jun Jul Ago
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Indice 193.3 192 _ 1928
%m/m -1.3 -0.7 ___ 04
% anual -2.6 -3.4 -2.4

10
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Los precios de las casas crecieron 0.4% en agosto después de dos
meses de bajas consecutivas, sin embargo en el calculo trimestral
anualizado los precios cayeron 3.9% después de que no registraran
cambio el mes de julio. El sector residencial no ha podido
recuperarse y aln no se ve una estabilizacién en el corto plazo.

Precios Casas FHFA
%3m/3m anualizado

6.0
3.0
Total {\
0.0
-3.0 \ 39
-6.0
9.0
-12.0
-15.0
Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10
Mie
Oct 27 Jul Ago Sep
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 1.2 -1.0 23 3.3
Ex Transporte -2.1 1.9 0 -0.8
Capital Ex Aeronaves -5.3 4.8 -0.6
Envios 25 -1.4 ____ -04
Capital Ex Aeronaves 0.0 1.3 ____ 04

En septiembre los pedidos de bienes duraderos crecieron 3.3%, el
alza mas alta que se registra desde enero, esto después de una baja
de 1% el mes anterior, sin embargo es importante mencionar que al
excluir transporte los pedidos retrocedieron 0.8%, pues basicamente
el alza se debié a un aumento de 105% en los pedidos de aeronaves
civiles, del mismo modo la categoria de bienes de capital civil que
excluye aeronaves, es decir la inversion empresarial disminuyd
0.6%. En el calculo trimestral anualizado los pedidos de bienes
duraderos subieron 5.5% en el 3T comparado con el alza de 10.8%
del 2T, asimismo la inversion corporativa crecié 5.5% en el 3T frente
al aumento de 30.8% del 2T, lo que indica que la actividad industrial
se freno de manera importante en el 3T.

Bienes Duraderos
%3m/3m anualizado
45

30
15

JAVANE

0
-15

-30
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-60
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Mie
Oct 27 Jul Ago Sep
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 285 288 295 307
% m/m -8.1 1.1 24 6.6
% anual -30.1 -28.9 =215
Oferta Mensual 8.8 8.6 80
Precio Medio (%0anual) -9.7 -6.3 ____ -3.8

La venta de casas nuevas aumentd 6.6% en septiembre a un ritmo
de 307,000 unidades por arriba de las 295,000 unidades que
esperabamos, mientras que los inventarios se hundieron 1%, de
manera que tardaria 8.0 meses en terminar con la oferta disponible.
Es importante mencionar que el sector residencial continda débil y
en el tercer trimestre se aceleré el ritmo de baja ya que el célculo
trimestral anualizado la venta de casas bajé 41.4% mientras que en
el segundo trimestre la venta se contrajo 24.7%.

Venta de Casas Nuevas
%3m/3m anualizado

80
60 -
Total
40 -
20 -
0
-20
-41.4
-40 -
-60 -
-80
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue
Oct 28 Oct Oct Oct
09 16 23
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 475 455 455 434
Prom. Moévil 4 semanas 462 459 458 453
Sol. Continuas (mill) 4478 4356
Jue
Oct 28 Ago Sep Oct
09:00am
Encuesta Mf. Kansas
Produccion 0.0 14 10
Nuevos Pedidos -13 9.0 16
Envios -6.0 15 6
Empleo -2.0 -2.0 -1
Jue
Oct 28 1T 2T 3T
10 10 10
07:30am
Indice de Costos Laborales (T/T)
Productividad 3.9 -1.8 2.3
% anual 6.3 3.7 2.6
Costos Laborales Unitarios -4.6 1.1 0.9
% anual -2.9 -2.8 -1.7
Vie
Oct 29 1T 2T 3T10
10 10 Pre
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 3.7 1.7 106 2.0
Consumo Personal 1.9 2.2 2.6
Inversién Corporativa 7.8 17.2 9.8
Inversion Residencial -12.3 25.6 -29.1
Exportaciones 11.4 9.1 5.0
Importaciones 11.2 33.5 17.4

Gasto Gubernamental -1.6 3.9 3.3

S+ BANORTE
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Durante el 3T10, el PIB en Estados Unidos avanzé a una tasa de
2.0%, por arriba de nuestro prondéstico de 1.0%, y del avance de
1.7% registrado en el 2T10. El crecimiento se vio apoyado por un
incremento de 2.6% en el consumo privado, lo que contribuyé al
avance del PIB en 1.79pp, donde destacé el incremento en las
compras de bienes durables y servicios. Por su parte, la inversiéon
avanzo a un ritmo de 9.7%, contribuyendo con 1.54pp al crecimiento
del PIB, gracias al avance de la inversion de los negocios, mientras
que, la residencial cayé a una tasa del 29.1%, después de que
expirara el programa de incentivos que otorgé el gobierno.
Finalmente, los inventarios aportaron 1.44pp al crecimiento en el
periodo, mientras que las exportaciones netas restaron 2.01pp.

PIB
%3m/3m anualizado
6.0
Consumo
4.0 -
2.2
2.0 \
] / A // 1.7
0.0 \/ \ / PIB
-2.0 -
-4.0 -
-6.0
8.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1T 07 1T 08 1T 09 1T 10
Vie
Oct 29 Ago Sep Oct
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 56.7 60.4 ___ 60.6
Produccion 57.6 64.3 ___ 698
Nuevos Pedidos 55.0 61.4 ____ 65.0
Inventarios 46.5 49.5 ___ 549
Precios Pagados 57.2 55.0 ____ 689
Empleo 55.5 53.4 ____ 5466
Chicago PMI
Indic
75
70 -
65 |
60 - Total
i 56.7
33 A 55.0
50
45 -
40 - Nuevos Pedidos
35
30
25

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



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca.negrete@banorte.com

Vie

Oct 29 Ago Sep

9:00am

NAPM-Milwaukee

Total 59 50
Produccion 74 64
Nuevos Pedidos 66 63
Inventarios 57 57
Precios Pagados 58 57

Encuesta Mf Milwaukee

Indice

90
80
70
60
50
40
30
20
10

Ene-07

Nuevos Pedidos

A‘/ Total
\U/

/’\/\V\ f\'/\_//v\ N %
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Vie
ct Oct 29 Ago Sep Oct ct
Prel Einal
08:55am
56 Universidad Michigan Confianza Consumidor
64 Confianza del Consumidor 68.9 68.2 67.9 67.7
60 Situaciéon Actual 78.3 79.6 73.0 76.6
54 Expectativas 62.9 60.9 64.6 61.9
60
Confianza U. Michigan
Indice
120
110
100 Situacion Actual
\ 80
50 76.6

Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10

70 ’
61.9

60  Expectativas
50

40
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12



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Economia Nacional

e Banxico ampliara la informacién que da al mercado respecto a sus
decisiones de politica monetaria.

e La actividad econémica se ha desacelerado en el 3T10.
e El flujo de remesas enviado a México se desaceler6 en septiembre.
e Continlda la expansion del crédito en el 3T10.

Los reportes de la semana se caracterizaron por un sentimiento mas positivo
sobre el desempefio de la actividad econdémica. El reporte trimestral de
inflacion resalté la trayectoria descendente que ha presentado la inflacién en
el 3T10. Asimismo, dentro de éste se destacé que Banxico dard mas
informacion sobre sus decisiones de politica monetaria, por lo que a partir del
préximo afio estaran publicando las minutas de sus reuniones de politica
monetaria. Por otro lado, el reporte de crédito de Banxico, y nuestro analisis
sobre el desempefio de las remesas sugieren que el consumo de las familias
presentara una recuperacion mas visible en el cuarto trimestre del afio.

Reflejando lo anterior, esperamos que los reportes de la préxima semana
confirmen nuestro escenario de mayor crecimiento de la economia en el
4T10. Para el reporte de empleo formal, aproximado por el nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS, esperamos un aumento de 95,000
trabajadores en octubre. Nuestro incremento esperado en el empleo formal
de octubre responde principalmente a un efecto estacional, ya que en los
meses de octubre y noviembre el empleo tiende a aumentar
considerablemente por los aumentos en los niveles de produccidon y ventas
ocasionados por el periodo decembrino. De igual manera, estimamos una
ligera expansiéon de la confianza de los consumidores para el mes de octubre
de 0.4 puntos lo que provocaria que el indice desestacionalizado se situara en
90.1 (87.7 con cifras originales). Asimismo, para los indicadores del IMEF,
consideramos que el referente al sector manufacturero registrara un
incremento de 0.7pts, lo que ubicard al indice en 52.0 (52.8 con cifras
originales). Asimismo, estimamos que el componente de inventarios
presentara un importante crecimiento en este mes. Para el IMEF no
Manufacturero, estimamos un ligero incremento de 0.4pts producto del ligero
avance que ha mostrado este sector. Finalmente, para los indicadores de
Opinién del Sector Manufacturero de Banxico-INEGI estimamos un
incremento de 0.8pts en el Indicador de Confianza del Productor (ICP) y un
aumento de 0.5pts en el indice de Pedidos Manufactureros (IPM). Con lo
anterior, el ICP y el IPM se situarian en 51.6 y 51.5 (52.4 con cifras
originales), respectivamente.

Banxico ampliara la informacién que da al mercado respecto a sus
decisiones de politica monetaria.

En el Informe Trimestral de Inflacion correspondiente al tercer trimestre
Banxico se mostré mas optimista respecto a la inflacidon y el crecimiento para
este afo, pero destacd que los riesgos para el desempefio de la economia
mexicana se han elevado derivado de un panorama menos favorable para la
economia mundial. Banxico fue mas puntual en su estimado de crecimiento
para este afio, y de un previo de 4.0%-5.0%, explicé que espera un avance
del 5.0%, mientras que mantuvo sin cambios el estimado del 2011 en un
rango entre 3.2%-4.2%. Por su parte, como esperdbamos, ajusté a la baja
sus proyecciones de inflacion para éste y el proximo trimestre en 0.5pp y
0.75pp dejandolos en 4.25%-4.75% y 3.75%-4.25%, respectivamente. A la
vez, amplio el rango para el 2T11 de 3.5%-4.0% a 3.0%-4.0%, y explicdé que
a partir del 3T11 espera que la inflacién converja a niveles congruentes con la
meta del 3.0% y el intervalo de +/- 1 por ciento. Asimismo, destaco que dara
mas informacién sobre sus decisiones de politica monetaria, por lo que a
partir del proximo afo estara publicando las minutas de sus reuniones de
politica monetaria, 10 dias después de que se celebre la misma. Asimismo,
redujo el nUmero de anuncios de politica monetaria de 11 a 8.
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Indice de Confianza del Consumidor
(Desestacionalizado)
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En cuanto al crecimiento y la inflacién, destacé:

1. Economia Internacional. Banxico espera que la economia global
modere su ritmo de crecimiento en los siguientes trimestres. Destaco
que el entorno de gran liquidez a nivel global ha provocado una
apreciacion de las monedas de economias emergentes y presiones al
alza en los precios de sus activos, lo que destacaron podria incluso
dar lugar a burbujas. Banxico hizo dos consideraciones importantes
respecto a la apreciacion de las monedas. La primera que, en
algunos casos, parte de este fortalecimiento se debe a cuestiones
fundamentales, y la segunda es que una politica generalizada entre
paises de sustentar la recuperacion econémica a través de la
demanda externa por medio de tipos de cambio reales depreciados
no es una solucién viable. Por lo que se debe llegar a una mayor
coordinacion.

2. Economia de México. Los riesgos al crecimiento de México son un
crecimiento de la economia de EU mas moderado; el que diversos
paises traten de estimular sus exportaciones por medio de
depreciaciones competitivas; el que algunos paises necesitan
consolidar sus finanzas publicas; y finalmente, una reversion abrupta
de los flujos de capital.

3. Inflaci6bn. Banxico prevé una menor inflacion en el afio derivado
principalmente de la brecha del producto que continGa negativa y de
la apreciacion del tipo de cambio lo que favorecié al buen desempefio
en los precios de las mercancias. También estiman que la inflacion
en el proximo trimestre se vera beneficiada por condiciones de oferta
relativamente normales en los cultivos que tienen una alta
participacion en el INPC y por el bajo nivel de inflacibn mundial.
Entre los factores que podrian afectar a la inflaciéon destacan al
ritmo de crecimiento de los precios administrados y concertados, la
posibilidad de que se reviertan los efectos de la mayor competencia
entre las cadenas comerciales, la volatilidad del tipo de cambio, en
los precios de los granos y en las cotizaciones de las frutas y
verduras, y riesgos a la baja de la actividad econémica.

La demanda interna muestra sefales de recuperacion en los reportes
de remesas y crédito.

La demanda interna dio sefiales muy visibles de recuperacion en los reportes
de remesas y crédito de esta semana. En particular, las cifras de cartera
vigente otorgado al sector privado no bancario para el mes de septiembre
mostraron que la recuperaciéon del crédito se mantuvo a lo largo del 3T10.
Ahora, el reporte de remesas familiares mostré una importante contraccion
en el 3T10. No obstante, analizando la reciente tendencia que han mostrado
las tasas de desempleo en EU estimamos que esta caida fue producto de la
apreciacion que observé el tipo de cambio y de la volatilidad que guarda la
mediciéon de las remesas aun cuando éstas son ajustadas por factores
estacionales. Si consideramos que las remesas son ingresos que reciben el
17% de las familias y que la evolucién del crédito adelanta al comportamiento
del gasto privado, lo anterior da fortaleza a nuestro estimado de crecimiento
del consumo interno para el 4T10 de 4.0% (tasa trimestral anualizada).

Reflejando la evolucién mas reciente, el crédito otorgado al sector privado no
bancario ascendié en septiembre de 2010 a 1,691.6 mil millones de pesos (en
términos reales). Medido con cifras desestacionalizadas, éste se incrementé a
1,690.3 mil millones de pesos, lo que representa un crecimiento mensual de
0.6% (cifras desestacionalizadas por Banorte utilizando el programa Arima X-
12). Asimismo, la variacion trimestral anualizada del crédito muestra que en
el 3T10, éste presentd un crecimiento de 6.8%. El crédito al sector privado ha
observado una mejoria en los uUltimos meses debido a la clara recuperacion
que han mostrado todos sus componentes.

En particular, el crédito al consumo en el 3T10 registr6 un crecimiento
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anualizado de 6.1% respecto al trimestre anterior. Ahora, si bien este
componente continla ain muy rezagado respecto a los niveles alcanzados
antes de la crisis, éste ha observado una rapida recuperacién en el ultimo
semestre. Por su parte, el saldo del crédito a la vivienda presentdé un
crecimiento trimestral anualizado en el 3T10 de 7.4%. Este componente ha
mostrado un crecimiento sostenido desde noviembre de 2009. Es importante
destacar también que el crédito a la vivienda no sélo ha sobrepasado el nivel
alcanzado antes de la crisis, sino que también se encuentra en niveles
maximos desde febrero de 1998. El crédito a empresas no financieras y
personas fisicas con actividad empresarial registré6 un importante incremento
mensual de 1.2% (cifras desestacionalizadas). Finalmente, el crédito a
empresas ha mostrado una importante mejoria desde el 2T10, y se ubica en
niveles maximos desde abril de 2009. Asimismo, este indicador presenté un
crecimiento trimestral anualizado en el 3T10 de 9.5%, lo cual indica el buen
desempefio que ha mantenido este indicador.

En septiembre, las remesas familiares presentaron una disminucién mensual
de (-)5.5% (cifras desestacionalizadas). La caida en el monto enviado de
remesas responde al decremento que registro el empleo para los trabajadores
de origen hispano, ya que en dicho mes el nimero de desempleados aumenté
en 140,000 trabajadores provocando que su tasa de desempleo aumentara de
12.0% a 12.4%. De igual forma, la disminucién en el monto enviado fue
producto de la fuerte apreciaciéon que observé el peso mexicano. En dicho
mes, la apreciacién del peso fue de 4.6% lo que ocasion6 que los migrantes
retrasaran el envio de remesas dado que el poder adquisitivo del doélar fue
mayor en EU que en México. Todo lo anterior provocé que en el 3T10 las
remesas presentaran una variacion trimestral anualizada de -11.6%.

De igual forma, se observé un decremento en el monto de la remesa mensual
promedio enviada, ya que ésta exhibié una caida mensual de (-)2.2% en el
mes de septiembre. Cabe recordar que las remesas son una forma de ahorro
para los migrantes, por lo que la disminucién en el monto promedio enviado
podria sugerir un deterioro en las expectativas de los migrantes sobre su
situacion laboral actual, dado que la disponibilidad de los migrantes a enviar
remesas esta sujeta a su seguridad laboral.

En base a lo anterior y a la tendencia que ha mostrado el envio de remesas
en los Ultimos meses se podria pensar que el envio de remesas ha mostrado
una contraccién. No obstante, es importante destacar que las remesas
familiares guardan mucha volatilidad en su medicion mensual, aiun después
de que estas cifras son ajustadas por factores estacionales. Para poder
distinguir si realmente existe un deterioro en el desempefio de este indicador
es importante analizar el desempefo del mercado laboral norteamericano.

Para ello nos concentramos en el andlisis de la evolucion de las tasas de
desempleo por nivel de escolaridad. Desagregamos al total de trabajadores
en EU concentrandonos en 2 tipos de escolaridad: trabajadores sin certificado
de Dbachillerato y con certificado de bachillerato pero sin estudios
universitarios. Analizando los resultados de la Current Population Survey
(CPS) se puede apreciar que la tasa de desempleo para los trabajadores sin
certificado de bachillerato ha caido considerablemente desde el 2T10. Ahora si
bien en septiembre se ve un incremento muy importante en la tasa de
desempleo, éste puede ser producto en buena medida de la volatilidad
inherente en la muestra mensual de la CPS. Asimismo, la tasa de desempleo
para los trabajadores con certificado de bachillerato pero sin estudios
universitarios se ha mantenido relativamente constante en un nivel cercano al
10.3%. Lo anterior implica que el envio de remesas tendria que repuntar en
el 4T10, ya que el 83.54% de los inmigrantes mexicanos se encuentran en
estos grupos (Cervantes, J. y Barajas, A., 2010).

Lo anterior implica que el empleo de los migrantes mexicanos en EU ha
observado un incremento sustancial en lo que va del afio, ya que las tasas de
desempleo para los niveles de escolaridad a los que pertenecen los migrantes
mexicanos han caido considerablemente o se ha mantenido constante (para
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el caso de los trabajadores con certificado de bachillerato pero sin estudios
universitarios). No obstante, es de extrafiarse que en el 3T10, las remesas
hayan observado una importante caida. Ahora, ésta no deberia de ser una
preocupacion. Como se mencioné anteriormente, la medicién mensual de las
remesas guarda mucha volatilidad, ain cuando se analizan las cifras
desestacionalizadas. Parte de esta volatilidad responde al comportamiento del
tipo de cambio, ya que el envio de remesas se ve muy afectado cuando el
tipo de cambio registra fuertes cambios. Por ejemplo, si el tipo de cambio se
depreciara fuertemente, el envio de remesas tenderia a aumentar. Lo anterior
no implica que la variaciéon del tipo de cambio guarde una fuerte correlacion
con el cambio en las remesas. Esta correlacion sélo se da ante cambios muy
fuertes en el tipo de cambio. Por lo anterior, estimamos que la caida de (-
)11.6% en el envio de remesas del 3T10 se derivé de la volatilidad inherente
en las cifras de remesas y a la depreciacion en el tipo de cambio observada
en el mes de septiembre.

La actividad econémica se ha desacelerado en el 3T10.

La expansion que presentd la actividad econdmica en el tercer trimestre del
afio se moderd considerablemente respecto a las tasas de crecimiento que se
venian observando en trimestres anteriores. Esta moderacion se caracterizé
principalmente por una desaceleracion de la demanda externa y por una
tenue recuperacion de la demanda interna. Lo anterior se ha hecho evidente
en el reporte del IGAE de agosto.

El IGAE present6 en agosto un crecimiento mensual de 0.6% (cifras
desestacionalizadas), ello a pesar de que extraflamente los incrementos
reportados en sus 3 componentes fueron menores a esta cifra. Dentro de
este, las actividades secundarias registraron un incremento mensual de
0.5%, mientras que las actividades terciaras crecieron a una tasa mensual de
0.2%. Se destaca la caida mensual de (-)2.2% que presentaron las
actividades primarias.

Ahora, es importante mencionar que el crecimiento anualizado que registro el
IGAE en julio y agosto respecto al 2T10 fue de sélo 3.0%. Este Gltimo es muy
bajo si consideramos que en el 2T10 el crecimiento trimestral anualizado del
indicador fue de 8.9%. Asimismo, si comparamos el crecimiento anualizado
de julio y agosto respecto al 2T10 para las actividades secundarias y
terciarias, se puede observar que éstas registraron un incremento de soélo
3.3% y 1.6%, respectivamente. En el 2T10 el crecimiento trimestral
anualizado para éstas era de 6.4% y 8.0%, respectivamente. Lo anterior
muestra hasta cierto punto la desaceleracién en el ritmo de expansién que
han registrado la produccién manufacturera y el rezago que aun guarda el
crecimiento de la demanda interna.

El reporte del IGAE de agosto refleja la desaceleraciéon que ha presentado la
actividad econdmica en el 3T10. Ahora, parte de esta desaceleracién es
natural. El aumento en la produccién manufacturera norteamericana propicid
que se generaran tasas muy altas de crecimiento en la produccion
manufacturera mexicana a principios del afio, por lo que era l6gico empezar a
observar una desaceleracién en este sector. De igual forma, lo que hemos
observado en los ultimos reportes de balanza comercial y de produccion
industrial, es que la demanda externa esta cerca de su senda de crecimiento
natural. No obstante, esta expansidon continla siendo alta, lo que ha
provocado que las exportaciones manufactureras crezcan a una tasa
relativamente elevada. Asimismo, la producciéon manufacturera ha presentado
un rezago respecto al crecimiento de las exportaciones por lo que esto ha
provocado que observemos una reduccion en los inventarios, lo que tendra un
impacto positivo sobre la produccién manufacturera en el 4T10.

Del mismo modo, aunque la demanda interna ha observado un moderado
ritmo de avance desde el 2T10, las cifras de empleo, masa salarial y crédito
vienen mostrando una tendencia de recuperaciéon cada vez mas clara por lo
que estimamos que la demanda interna tendra un mayor en el 4T10.

16

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

IGAE
(3m/3m anualizado)

15.0 -
10.0 A

>0 /\—\_/"\4\
0.0

-5.0

-10.0 A
-15.0 4
-20.0 ~

-25.0 ; ; ; ; ;
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Fuente: INEGI

Actividades Secundarias
(83m/3m anualizado)

15.0 4

10.0 A

AN
\V/

0.0
-5.0
-10.0 A
-15.0 A
-20.0 A

-25.0 : :
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Fuente: INEGI

Actividades Terciarias
(3m/3m anualizado)

15.0
10.0 -
5.0

0.0
5.0 -
-10.0
-15.0
-20.0

-25.0 T T T T T
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Fuente: INEGI



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca@banorte.com

MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

Noviembre 01-05

la préxima semana

Lun

Nov (01-05)

09:00am

Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas

Lun

Nov 01

09:00am

Encuesta Banxico
Inflacién Cierre 2010
Inflacién Sub. Cierre 2010
Inflacién a 4 afios
PIB 2010
Tipo de Cambio 2010

Mar
Nov 02

09:00am

38.1

4.59
4.15
3.69
4.50
12.57

Oct

Reservas del Banco Central ($mmd)

Reservas Banxico
Cambio Semanal

Mie
Nov 03
01:00pm

109.0
+0.7

Jul

Ago

75.3

Ago

4.43
3.96
3.70
4.60
12.66

Oct
15

109.7
+0.7

Ago

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera

IMEF Manufacturero
Nuevos Pedidos
Produccion

IMEF No Manufacturero
Nuevos Pedidos
Produccion

Jue
Nov 04
09:00am

53.8
57.4
51.8
53.6
55.2
55.2

Jul

53.2
54.4
55.1
53.1
55.9
54.8

Ago

Indicadores Opinidn Sector Manufacturero *

Ind. Confianza Productor
Ind. Pedidos Manufactureros
Inventarios Insumos
Ind. Agregado Tendencia
Produccion
Exportacion
*Cifras Desestacionalizadas

Vie

Nov 05

9:00pm

Indice de Confianza Consumidor
Total

(% m/m)

Situacién Actual vs 12 meses
Situacion Esperada en 12 m
Situacion del Pais vs 12 meses
Situacién Esperada para el pais
Compra de Bienes Durables

Vie

Nov 05

09:00am

Indicadores Lideres*
Coincidente
%m/m
Adelantado
%om/m
*Cifras desestacionalizadas

51.1
52.0
52.4
53.7
54.7
54.8

Jul

87.4
-0.2
91.2
100.1
84.7
97.8
63.2

May

101.2

116.4
-0.3

51.0
51.6
52.4
51.2
52.9
52.5

Ago

88.7
0.2
91.4
98.8
86.4
91.4
70.1

Jun

101.3

115.9
-0.4

Sep

107.5

Sep

4.33
3.84
3.68
4.60
12.66

Oct
22

109.5
-0.2

Sep

52.2
55.2
55.0
52.0
52.4
52.5

Sep

50.8
51.0
50.3
51.8
51.3
52.2

Sep

91.6
2.6
94.7
99.4
90.5
94.7
73.5

Jul

101.5

116.1
0.2

Oct

95.0
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Octubre 25-29
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Mar
Oct 26 Oct Oct Oct
08 15 22
09:00am
Reservas del Banco Central ($mmd)
Reservas Banxico 109.0 109.7 33166 109.5
Cambio Semanal +0.7 +0.7 +63 -0.2

Las reservas internacionales registraron una disminucién de US$220
millones de délares (mdd), lo que provocé que su saldo al 22 de
octubre se ubicara en US$109,477mdd. El decremento semanal en
las reservas fue producto de un aumento en la reserva bruta por
US$716mdd y un incremento por USD$936mdd en los pasivos a
menos de seis meses. Con este monto se han acumulado
US$18,639mdd en el afo, en linea con el objetivo de Banxico de
acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del pais.

Mie

Oct 27 Jun Jul Ago
09:00am

IGAE (% anual)

Total 6.8 5.1 66 7.2
Primarias 2.0 8.4 _ 54
Secundarias 8.6 5.2 8.1 8.1
Terciarias 6.1 4.4 54 6.4

Total (% m/m) -0.3 0.6 0.6 0.6
Primarias -2.5 2.9 2.2
Secundarias -0.1 0.5 0.5 0.5
Terciarias -0.3 0.3 o4 0.2

Mie
Oct 27 Jul Ago Sep
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual 1.8 9.3 6 -1.6
% m/m 0.4 1.4 40 -55
Miles de millones, 1.9 1.9 1.7 1.7
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 1.7 1.7
Mie
Oct 27 4T iT 2T 3T
09 10 10 10
09:00am
Informe Trimestral de Inflacion
Jue
Oct 28 Jun Jul Ago
09:00am
Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)

Personal Ocupado 5.4 5.9 . 5.9

Horas Trabajadas 7.9 6.1 _ 8.0

Remuneracion por Persona Oc. -0.1 -1.9 . 1.6

(% m/m)

Personal Ocupado 0.3 0.2 _ 0.3

Horas Trabajadas 0.0 0.3 . 0.1

Remuneracién por Persona Oc. -0.3 0.3 . 0.7

Vie

Oct 29 Jun Jul Ago
09:00am

Indicadores de Construcciéon (%6 m/m)

Valor de la Produccién -2.0 -0.2 _ 1.6

Personal Ocupado -1.3 0.4 . 0.8

(% anual)

Valor de la Produccién -3.2 -2.6 . 1.4

Personal Ocupado -3.5 -1.1 . 1.7



Alfredo Thorne (55) 1670 1865

alfredo.thorne@banorte.com 8BANORTE
Julia Baca (55) 1670 2221 Andlisis y Comentarios
julia.baca@banorte.com

Vie
Oct 29 Jun Jul Ado
09:00am

Industria Minerometaldrgica
Producciéon Minerometallrgica

% m/m 3.1 -0.4 _ 8.2
% anual 7.4 8.6 . 13.4
Vie
Oct 29 Jul Ago Sep
09:00am
Crédito Comercial (26 mensual)

Crédito al Sector Privado 0.1 0.7 [ 0.6
Consumo 0.4 0.4 66 0.4
Vivienda 0.5 1.2 o8 0.1
Actividad Empresarial -0.2 1.0 8 1.2

Vie
Oct 29 Jul Ago Sep
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General -35.5 325
Balance General Acumulado -107.8 140.3
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Politica Monetaria

e La atencién de los mercados se centrara en la reunién de politica
monetaria de la Fed.

e La Fed sera cuidadosa en su evaluacién y el impacto que pueda
tener la inyeccion de liquidez al mercado...

e ...pero sera cautelosa también de no desilusionar con una compra
de activos menor a lo estimado.

e El Banco Central de Japén adelant6 su reunién, y la celebrara un
dia después que la Fed.

e El Banco Central Europeo y el de Inglaterra se mantendran sin
cambios.

e India subird su tasa en 25pb. Australia se mantendra sin cambios.

e Banxico mas transparente, publicara las minutas de sus reuniones
de politica monetaria.

La préxima semana, la atencién de los mercados se centrara en la reuniéon de
politica monetaria de la Fed. Nadie cuestiona hoy que se anunciard una
ampliacion del balance. Sin embargo, el tema es cual sera la magnitud de
dicha ampliacién. Las consecuencias de dicha medida han sido ya evidentes
en una pronunciada depreciacion del ddélar a lo que varias autoridades han
respondido o planean hacerlo. Sin embargo, la diferencia en el desempefio
econémico de las diferentes regiones mantiene también a algunos bancos
centrales sin cambios, mientras que otros enfrentan condiciones que
requieren de alzas en su tasa de referencia.

Las cifras publicadas recientemente muestran que, la actividad econdémica en
EU se ha desacelerado a un ritmo moderado, y el avance en el PIB en el 2T10
y 3T10 fue modesto, de 1.7% y 2.0%, respectivamente. El dltimo reporte
mostré una baja importante en las solicitudes de seguro por desempleo, pero
lo cierto es que el mercado laboral se mantiene débil, al mismo tiempo, las
manufacturas se han desacelerado, el sector residencial se mantiene débil, y
la confianza de los consumidores no logra estabilizarse. Con un balance
positivo en la semana en las cifras econémicas publicadas, el escenario sigue
sin esclarecerse, y ciertamente el debate para definir el monto de la compra
de activos sera élgido. Por un lado, los datos parecen apuntar a una
desaceleraciéon moderada, pero lo cierto es que los riesgos de un entorno de
mayor debilidad se mantienen.

La Fed sera cuidadosa en su evaluacion y el impacto que pueda tener la
inyeccion de liquidez al mercado, pero sera cautelosa también de no
desilusionar con una compra de activos menor a lo estimado. El mercado, sin
embargo, parece poco claro en cuanto a la magnitud de la ampliacién del
balance. De acuerdo con una encuesta de rutina levantada por la Reserva
Federal de Nueva York, las respuestas de los operadores respecto al monto
anticipado de las compras de activos se ubicaron en un amplio rango entre
250 mil millones y 2 millones de millones de ddlares. La mayoria espera
compras de entre 80 mil millones y 100 mil millones por mes, y anticipan que
las mismas se concentraran en bonos del Tesoro.

La decision de la Fed y la especulacion que esto ha generado ha impactado de
manera importante a los mercados, principalmente via la depreciacién del
doélar, y los comentarios y acciones de algunos bancos centrales no se han
hecho esperar. Por un lado, el Banco de Japén adelanté la fecha de su
proxima junta de politica monetaria al 4 y 5 de noviembre en lugar del 15 y
16. Si bien las autoridades monetarias lo negaron, se especula que el objetivo
de este cambio es reaccionar rapidamente a las decisiones tomadas por el
Comité de Mercado Abierto de la FED del 2 y 3 de noviembre. Las cifras
econdmicas publicadas recientemente confirman una desaceleracion de la
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economia japonesa, y si el yen sigue apreciandose, seguramente veremos
una nueva accioén de relajamiento por parte de las autoridades.
Chile Peso

Otros paises, han hecho comentarios y planean intervenir si es necesario para
frenar la apreciacion de sus monedas. Esta semana, el presidente del Banco
Central, José de Gregorio, comenté que la probabilidad de intervenir en el
mercado cambiario es mas alta hoy que hace tres meses. Explicé que hay que 610 4
monitorear el tema cambiario. Sin embargo, destac6é que si se justificara
intervenir, lo estarian haciendo. Explic6 que si fueran a entrar muchos
capitales, porque su economia tiene tasas de interés altas, como ocurrié en
su momento, podrian imponer controles de capital.

650

570

fos .. . L 530 4
Por otro lado, la proxima semana también habra reunion del Banco Central de

Inglaterra, y si bien las probabilidades parecian apuntar a una accién de
relajamiento de la politica monetaria, en linea con la decision de la Fed, esta 490 -
semana, la publicacion del dato del PIB del 3T10 disminuy6é estas
probabilidades considerablemente. Si bien el crecimiento se desaceler6é de
1.2% a 0.8% en variacion trimestral, fue el doble de lo que preveia el
consenso. Sin embargo, todo apunta a una desaceleracion hacia el 4T10, lo
que de materializarse dejaria la puerta abierta para acciones de relajamiento  Fuente: Bloomberg
hacia principios del préximo afio. Asimismo, habra reunién del Banco Central

Europeo el 4 de noviembre. En este caso es muy claro que no veremos por

ahora ningun cambio en la postura monetaria, sobretodo a la luz de la

reciente publicacién de las cifras econémicas que en el balance general han Dolar/Euro
resultado positivas.

450 T T T . .
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10

A pesar de la tendencia a un mayor estimulo monetario a nivel global, todavia
son varios los paises cuyas condiciones econdémicas requieren de la
normalizacién de su politica monetaria. Por un lado, la proxima semana habra
reunioén del Banco Central de India, en la que se espera una alza en la tasa de
referencia de 25pb, lo que seria la sexta alza de esa magnitud desde marzo,
con una economia que crece al 8.5%, y enfrenta una inflacion superior al
8.5%, por arriba del rango objetivo del Banco Central de entre 5.0%-6.0%.
Por su parte, el Banco Central de Australia, también celebrard su reunion de
politica monetaria la proxima semana, y aunque las probabilidades de que la
tasa de referencia se mantenga sin cambios son elevadas, las cifras de
precios han mostrado presiones en la inflacion al productor, y esto podria 110 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

tratarse de una pausa para retomar la tendencia de alza en la tasa de Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10
referencia dentro de unos meses.

1.50 -

1.30 4

Fuente: Bloomberg

Finalmente, en México, las autoridades monetarias han decidido ser mas
transparentes. En su Informe Trimestral de Inflacion, Banxico se mostré mas
positivo respecto a la inflaciéon y el crecimiento para este afio, pero destaco
que los riesgos para la economia mexicana se han elevado derivado de un
panorama menos favorable para la economia mundial. Banxico fue mas

Zona Euro, Tasa Refi

puntual en su estimado de crecimiento para este afio, y de un previo de 4.5 1
4.0%-5.0%, explicé que espera un avance del 5.0%, mientras que mantuvo 4.0 -
sin cambios el estimado del 2011 en un rango entre 3.2%-4.2%. Por su 35
parte, como esperdbamos, ajusté a la baja sus proyecciones de inflacion para 304

éste y el proximo trimestre en 0.5pp y 0.75pp dejandolos en 4.25%-4.75% y
3.75%-4.25%, respectivamente. A la vez, amplié el rango para el 2T11 de 2.5 1
3.5%-4.0% a 3.0%-4.0%, y explic6 que a partir del 3T1l1l espera que la 2.0 A
inflacién converja a niveles congruentes con la meta del 3.0% y el intervalo

de +/- 1 por ciento. Asimismo, destac6é que dard mas informaciéon sobre sus L

decisiones de politica monetaria, por lo que a partir del proximo afio estara 10 L0
publicando las minutas de sus reuniones de politica monetaria, 10 dias 0.5

después de que se celebre la misma. Asimismo, redujo el nimero de anuncios 0.0

predeterminados de politica monetaria de 11 a 8, y explic6 que cambiara el Ene-08 Ago-08 Mar-09 Oct-09 May-10
formato en que publica sus pronésticos, los que ahora se presentaran

utilizando graficas de abanico. Fuente: BCE
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Politica Fiscal

e Con la popularidad en descenso del Presidente Obama, se espera
qgue los Republicanos controlen el Congreso.

e EN su programa econdmico, el Partido Republicano pretende
recortar los gastos y evitar subir los impuestos.

e Sin embargo, las medidas de austeridad podrian ser dificiles de
aplicar en un contexto econémico complicado.

Las elecciones del proximo 2 de noviembre en Estados Unidos podrian llevar a
un cambio de mayoria en el Congreso si se realiza el escenario mas probable
de una victoria del Partido Republicano por primera vez en seis afios. Las
politicas domésticas llevadas a cabo durante la administracion del Presidente
Obama han sido muy criticadas, particularmente en el &mbito econémico. El
Partido Republicano ha reprochado a Barack Obama la lentitud de Ila
recuperacion econémica y la tasa todavia alta del desempleo (9.6% en
septiembre), todo lo anterior a pesar del muy costoso Recovery Act. El
presidente también podria pagar caro por las reformas del sistema de salud y
del sistema financiero. Los Ultimos sondeos sefialaran una victoria de los
republicanos en la Camara de los Representantes y una contienda mas
disputada en el Senado. El tema fiscal promete ser el principal foco de
atencién del nuevo Congreso y también uno de los mas complicados ya que
los republicanos planean reducir inmediatamente el gasto publico en US$100
mil millones.

En un entorno econdmico todavia accidentado, los republicanos
deberian conquistar nuevamente la mayoria en el Congreso

Tradicionalmente, las elecciones intermedias son complicadas para el partido
al poder y ponen a prueba sus politicas. Este 2 de noviembre todo apunta
hacia una victoria de los republicanos en el Congreso pese a que los
demdcratas aun confian en conservar su mayoria aunque sea por una minima
diferencia. Segln una encuesta publicada el jueves por Bloomberg, los
republicanos recaudan 47% de las intenciones de voto contra 44% para los
demacratas.

e Camara de Representantes: los 435 escafios de la Camara de
Representantes, sometidos al voto del préximo 2 de noviembre, se
reparten actualmente en 257 para los Republicanos y 178 para los
Demoécratas. Por lo que los Republicanos necesitan conquistar 39 escafos
para obtener la mayoria de 218 votos. Segun las ultimas encuestas, los
republicanos superarian este numero. John Boehner, actual jefe de los
republicanos en la Camara y fuerte opositor del Presidente Obama, es el
sucesor muy probable de Nancy Pelosi.

e Senado: actualmente compuesto por 57 demécratas, 41 republicanos y
dos independientes que soportan a los demécratas, la eleccion sera mas
disputada en el Senado. El pr6ximo 2 de noviembre, se elegiran 37 de los
100 senadores (en el presente 19 son demdcratas y 18 republicanos).
Segun los diferentes institutos de encuestas, 15 escafios son actualmente
considerados como “seguros”: 4 del lado demoécrata y 11 del lado
republicano. Si se toma una media del resultado de ocho sondeos, se
consideran siete Estados todavia indecisos, cuatro inclinados hacia el
Partido Demoécrata y once hacia el Partido Republicano. El voto podria
estar muy cerrado y en el caso de que ambos partidos consigan 50
escafos, Joe Biden, vice-presidente de la Republica y presidente del
Senado, votaria para romper el empate.

e Gobernadores: también hay 37 puestos de gobernadores en juego el
préximo martes (19 pertenecen actualmente a los demécratas y 18 a los
republicanos). Las encuestas apuntan a que los republicanos se llevaran
la mayoria de los Estados en la contienda.
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Estados Unidos, Camara de representantes

Reparticiéon actual

¥ Partido demdcrata ™ Partido republicano

Fuente: US House of Representatives

Estados Unidos, Senado

Reparticion actual

= Partido demécrata = Partido republicano

Fuente: US Senate

Indice de popularidad del Presidente Obama
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De ganar la eleccion, los republicanos planean recortar US$ 100 mil
millones de gastos

Conforme a sus teorias econémicas, el Partido Republicano (también conocido
como Grand Old Party o GOP) prometi6 en su programa electoral que
recortaria los gastos en vez de incrementar los impuestos que perjudican el
crecimiento y el empleo. El objetivo es reducir el déficit fiscal que se alcanzd  ggtados Unidos. Déficit fiscal
en el 2010 (que concluyé el 30 de septiembre) el 8.9% del PIB, el segundo ’
mas alto desde 1945. El plan para detener el “gasto sin control y reducir el
tamarfio del gobierno” incluye entre otras medidas: 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(% PIB)

e Cancelacién inmediata de los fondos de estimulo que todavia no se han
gastado;

e Reduccion en US$100 mil millones del presupuesto destinado a politicas
contraciclicas el primer afio (21% del gasto discrecional);

e Congelacion de las contrataciones en el sector publico (con excepcién de los
empleos relacionados con seguridad)

e Control mas estricto de los gastos discrecionales;

e Por otro lado, el programa también incluye la revocacion y el reemplazo de
la reforma de la salud promulgada en marzo pasado.

Sin embargo, llevar a cabo estas medidas podria ser politicamente arriesgado
para los republicanos ya que las encuestas sefialan que los electores estan
muy divididos acerca del tema de los recortes de gastos. El GOP no ha
detallado donde se aplicarian las reducciones sin embargo John Boehner
declar6 que provendrian de los US$447 mil millones autorizados por el
Congreso para programas domeésticos no militares. Serian probablemente  Fuente: US Treasury

afectados los presupuestos solicitados por el Presidente Obama para

educacion y salud. Los republicanos también anunciaron que querian extender

el programa de recortes impositivos que expirara el préximo 31 de diciembre.

El Presidente Obama habia anunciado en septiembre que queria extenderlos

Unicamente para las familias con ingresos anuales inferiores a US$250.000 y

a US$200.000 para los individuos con el objetivo de favorecer a la clase

media. Sin embargo los republicanos quieren una extension global. Joe Biden  Estados Unidos, Deuda publica
declar6 esta semana que la Casa Blanca estaria dispuesta a un compromiso
mediante el aumento del umbral de exencion.

(% P1B)

De ganar la eleccion, los demodcratas planean seguir con su Ley de
Recuperacion

A partir de la aprobacion de la denominada Ley de Recuperacién (Recovery
Act), los demdcratas iniciaron una serie de inversiones estratégicas en
energia, en educacién y en el sistema de salud. Las propuestas del partido
demdcrata para las elecciones del 2 de noviembre se resumen en:

e Terminar con las lagunas fiscales que permiten a las empresas esconder
utilidades provenientes del extranjero para invertirlo en pequefios negocios
en América.

e Proveer de reduccion de impuestos a los pequefios negocios para que
puedan estimular la creacion de nuevos empleos.

e Invertir en energia verde econdmica, y dar extensiones fiscales para estos
proyectos e impulsar en todos los estados de América la infraestructura de 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
caminos, puentes y puertos entre otros.

Fuente: US Treasury

Nosotros estimamos que la expansion fiscal que ha propuesto el partido
demdcrata no tendra un impacto sobre la actividad econémico, ya que tanto
los individuos y empresas han actuado racionalmente ante los estimulos
fiscales y han usado éstos para reducir su apalancamiento. Los agentes
econdémicos en EU han percibido este aumento del gasto publico como un
aumento de impuestos futuros, lo cual los indujo a contraer su gasto. La
Unica forma de producir un choque de confianza positivo en EU es con
medidas que induzcan un aumento en el ingreso futuro y que estimule mayor
gasto en inversion de las empresas y de consumo de los individuos. Esto
podria implicar menores impuestos y otras medidas que hagan a las
empresas mas eficientes.
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Analisis de Renta Fija

eLa atencion de los mercados estara centrada en las elecciones y la
decision de la Fed en Estados Unidos.

¢ Recomendamos mantenerse posicionados en bonos M y swaps de
TIIE de corta duracién, favoreciendo el bono M Jun’13.

eCreemos que el posible exceso de liquidez en los mercados

internacionales continuara beneficiando las inversiones en México.
Curva de Bonos M

La préxima semana los mercados internacionales centraran su atencién en -
dos eventos de gran importancia en Estados Unidos y uno en Japén. El 7.5 -
martes se llevaran a cabo las elecciones en Estados Unidos, en donde se
decidiran todos los 435 asientos de la camara baja y 37 de 100 senadores, asi
como otros cargos en diversos estados. Estas elecciones pudieran cambiar la Cohl
composicion del congreso de Norteamérica y quitar la mayoria al partido 6.0 -
demdcrata. Los resultados tendran, seguramente, fuertes implicaciones sobre
la conduccion de la politica fiscal para los préximos afios (ver seccién de
Politica Fiscal). Asimismo, la Reserva federal tendra su reunién de politica
monetaria los dias 2 y 3 de noviembre, con la decision de su postura 4.5 9
monetaria el dia 3. Por su parte, el banco central de Japén adelantd su 4.0

7.0 29-Sep-10

29-Oct-10
5.5

5.0 4 22-Oct-10

reunién de politica monetaria para los dias 4 y 5, con la decisién el ultimo dia. S YIS IZIRIILIIYI QS
8 8 &8 2 8 8 £ 8 8 8 8 &8 8§ 8 8
0O 00000 o0 00000 o000

Los mercados contindan inciertos sobre el posible tamafio de la ampliacion del
balance de la Fed, asi como del cambio de tono dentro del comunicado "uente: vaimer
asociado a la decision de politica monetaria. Esta situaciéon ha ocasionado que
los rendimientos de instrumentos de mediana y larga duraciéon en Estados
Unidos hayan observado una correccion importante durante la segunda mitad
de octubre. Creemos que la volatilidad en instrumentos de largo plazo pudiera
continuar la pr6xima semana en E.U. antes de la decisién. En el caso en que
la Fed anuncie una compra convincente para los mercados y sea mas claro en

Desempefio del bono Jun'13

su comunicado pudiéramos ver notas de largo plazo mas fuertes o4
convergiendo a los minimos historicos observados en la segunda semana de 6.2
octubre hacia final del afio. De no ser asi, los mercados continuaran 6.0 4
descontando un ajuste de expectativas el cual pudiera ejercer mayor presion 538
en instrumentos con largo vencimiento. 561
Por su parte, el Banco de Japén (BoJ) decidid el jueves pasado el monto del 547
fondo para la compra de instrumentos japoneses en US$61,000 millones. Los 5.2
miembros del BoJ estaran atentos al anuncio de la Fed y decidiran su postura 5.0
monetaria hacia el final de la semana. Hacia delante, las condiciones en el g ‘ ‘ ‘ ‘

entorno global apuntan al escenario en el que los bancos centrales mas
importantes proveeran de mayor liquidez a sus respectivas economias.
Consideramos que esta situacion dara lugar a un mayor flujo de inversiones
de corto plazo en economias emergentes, con los inversionistas buscando
mejores retornos. Tomando en cuenta esta posibilidad, creemos que México
continuara siendo un receptor importante de flujos de capital, principalmente
beneficiado por fundamentales macroeconémicos relativamente sélidos en
comparacion con otras economias emergentes. De esta forma, continuamos  pesempefio de la nota de 10 afios de EU
recomendando estar fuertemente posicionados en bonos M y swaps de TIIE

Mar-10 Abr-10 Jun-10 Jul-10 Sep-10 Oct-10

Fuente: Valmer

de corto plazo y mantenemos nuestra perspectiva de operar instrumentos de 424
mediana y larga duracién con cautela. Esperamos que el bono M de referencia
Dic’24 se mantenga operando entre el 6.30% y el 6.45% durante la semana y 3.8 4
que éste se dirija a la parte baja de nuestro rango estimado de mediano plazo
de 6.20%-6.45% hacia final del afio. 3.4

El informe trimestral de Banxico resalté su confianza sobre la 3.0
estabilidad de precios en México.

2.6 4

Banxico public6 el pasado miércoles su informe sobre la inflacién para el

3T10. En linea con las expectativas del mercado, el banco central resalto los 2.2 ‘ ‘ :
riesgos de una desaceleracién a nivel mundial (principalmente en Estados Feb-10 May-10 Ago-10 Oct-10

Unidos), asi como el escenario de que algunos de los bancos centrales mas
importantes haran frente a esta situacion probablemente a través de mayor  Fuente: Bloomberg
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estimulo monetario. Asimismo, sefialé6 que el exceso de liquidez derivado de
la postura monetaria de Estado Unidos, Japdon y otras economias
desarrolladas provocaran un mayor flujo de entrada de capitales de corto
plazo a las economias emergentes que presenten un mayor atractivo al
inversionista en una relacién riesgo-rendimiento. En este sentido, se
esperaria que México pudiera continuar siendo un receptor importante de
estos flujos por tener indicadores que sugieren una estabilidad
macroeconémica. De mayor relevancia para los mercados fueron dos cambios
que el banco central incluyé en su reporte. Primero, Banxico envié una sefial
de mercado de que esta positivo respecto a la inflacién para el corto plazo, a
pesar de las presiones que algunas economia receptoras de flujos pudieran
observar derivado del exceso de liquidez en los mercados internacionales.
Esto lo hizo mediante un recorte de los rangos esperados de inflacién para los
proximos dos trimestres. Segundo, el banco central redujo el niumero de
anuncios de politica monetaria de 11 a 8 para 2011, al igual que publicara las
minutas asociadas a dichas reuniones de decisién de postura monetaria.

e Banxico se muestra optimista sobre la inflacion. El banco central considera
que la convergencia de la inflacion hacia su meta de mediano plazo continta
con firmeza y que los determinantes de esta tendencia no son de caracter
transitorio. Actuando con congruencia con este sentimiento positivo, el
banco central decidié modificar a la baja sus rangos estimados para el 4T10
a 4.25%-4.75% (0.50 puntos porcentuales menor al rango estimado
anterior) y para el 1T11 a 3.75%-4.25% (0.75 puntos porcentuales por
debajo del rango previo). Con este cambio de visibn, Banxico pretende
continuar anclando las expectativas de inflacion del resto de la economia a
niveles todavia mas cercanos a su objetivo de mediano plazo de 3% (con
una variabilidad de 1 punto porcentual). Es de esperarse que con la baja tan
importante que ha observado la inflacion durante este afio, la credibilidad
del banco central sea mayor y las expectativas logren converger a un ritmo
mas rapido. (Qué implicacion tiene esta accion sobre las tasas de interés?
Primero, los participantes de mercado continuaran con una perspectiva de
que Banxico mantendra la tasa de referencia en niveles bajos debido a que
no considera riesgos de corto plazo que pudieran afectar a la inflacion.
Segundo, al incorporar menores expectativas de inflacion, las tasas tendran
que reflejar un menor premio al riesgo inflacionario. Estos factores seran
favorables para instrumentos con duracién entre uno y tres afios, los cuales
continuaran con un periodo de convergencia hacia la tasa de referencia. Esta
situacion continda siendo benéfica para nuestra estrategia sobre estar
invertidos en forma direccional en bonos y swaps de TIIE de una duracién
no mayor a 3 afios. Continuamos positivos sobre el desempefio del bono con
vencimiento junio 2013, con un objetivo de 4.90% y stop-loss de 5.25%

El cambio en el nUmero de anuncios alude a una estabilidad de precios. Al
final del reporte, Banxico hizo una resefia historica de como se han venido
reduciendo el nimero de anuncios de politica monetaria desde 2003 al
tiempo en el que la inflacién adquiria una mayor estabilidad. De esta forma
y consistente con la estrategia seguida durante los ultimos afio, el banco
central consideré pertinente reducir el numero de juntas para 2011 a 8 de
las 11 estipuladas para 2010 bajo el argumento de que “el proceso de
convergencia de la inflacidon en los Gltimos meses ha sido hacia niveles bajos
y estables.” Esta es una sefial hacia el mercado de que Banxico tiene
contemplado un horizonte de estabilidad macroeconémica para el proximo
aflo. Mas aun y congruente con su propdsito de aumentar la transparencia
de su actuar, el banco decidié una estrategia de mejorar su comunicacion
hacia el resto de la economia y comenzar a publicar minutas relacionadas a
las juntas de decision monetaria a partir de 2011. Con esto, Banxico
pretende brindar certidumbre al mercado en cuanto a cuales son los factores
que mas influyen a la junta de gobierno para tomar decisiones de postura
monetaria.
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Total de activos de los bancos centrales

% del PIB
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Fuente: Bancos centrales seleccionados

Inflaciéon implicita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos
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Fuente: Banorte con informacién de Valmer

Calendario de anuncios de politica monetaria para 2011

Anuncio de postura Informes trimestrales

Mes Minutas

monetaria de inflacion
Enero 21
Febrero 4 9
Marzo 4 18
Abril 15 29
Mayo 27 11
Junio 10
Julio 8 22
Agosto 26 10
Septiembre 9
Octubre 14 28
Noviembre 9
Diciembre 2 16

Fuente: Banxico
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos la recomendacién de corto plazo de operar el rango del
peso en $12.30-$12.60 USD/MXN.

La expectativa de una mayor entrada de flujos al pais, nos lleva a
estimar un cierre de 2010 para el peso en $12.00 USD/MXN.

La confianza se mantiene en los mercados internacionales, y las
monedas se siguen beneficiando de esta situacion.

Los fundamentales macro internacionales siguen apuntando a
mayor debilidad del délar estadounidense.

Mantenemos el escenario de corto plazo del peso de consolidacién entre
$12.30 y $12.60 USD/MXN, en donde recomendamos hacer operaciones de
“trading”. Al mismo tiempo reafirmamos nuestra expectativa de mayor
apreciacion para cierre de afio con un estimado de $12.00 USD/MXN. El peso,
entre la especulacién en torno a la reunién de la Reserva Federal de la
siguiente semana y tomas de utilidad en operaciones de “trading”, se
mantuvo en nuestro rango estimado de corto plazo.

El repunte de los primeros dias, que lo llevé a la parte alta del rango de corto
plazo fue sélo temporal, reflejando que los fundamentales macro en el
entorno internacional no se han alterado significativamente. El escenario
probable sigue apuntando a debilidad de mediano plazo para el délar. En el
corto plazo, la entrada de flujos del extranjero sigue apoyando la expectativa
de que los rebotes lucen acotados y son de caracter temporal, al mismo
tiempo que apuntan a mayor apreciacion en los ultimos meses del afio.

Demanda externa

El principal factor que mantuvo presionando al peso durante el mes de agosto
fue el temor por una desaceleracion econémica de Estados Unidos mas
profunda de lo esperado, dando lugar a que al escenario de “double-dip” se le
asignara una mayor probabilidad, y se especulara con una caida significativa
de la demanda externa que afectaria de manera directa a la divisa.

Ahora entre la perspectiva de implementacion de nuevas medidas para
alentar al crecimiento, y los datos duros que no reflejan que ese escenario
realmente tenga una probabilidad significativa, esta situacion es
practicamente descartable, y de hecho sigue jugando a favor de la
apreciacion del peso. Los Ultimos datos del sector de manufacturas y
produccidn industrial de Estados Unidos, muestran que si bien en los ultimos
meses se ha moderado el ritmo de crecimiento del sector, adn sin la
implementacion de estas medidas, la direccion sigue siendo positiva. ElI ISM
del sector manufacturero se ubica por encima del terreno de expansion de 50,
y las estimaciones para los siguientes meses asi se mantienen, lo que se
confirmaré la siguiente semana con la publicacién del dato del mes de octubre
que esperamos se ubique en 54.

Inversion Extranjera Directa

Mantenemos nuestra expectativa de una tendencia positiva de la inversién
extrajera directa en lo que resta del afio. Del reporte de la balanza de pagos
del segundo trimestre se desprendié que la IED ascendié a $7,363 millones
de dolares (mdd), el flujo positivo mas importante desde el segundo trimestre
de 2008, y lo mas significativo fue la entrada de $6,054mdd de nuevas
inversiones. En el primer semestre, entonces, la IED recibida fue de
$12,239mdd, casi $3,000mdd méas que en el mismo periodo del afio previo.
Los principales sectores a los que fueron destinados estas inversiones fueron
el de manufacturas con el 62.8%, el de comercio con el 17.1% y el de
servicios financieros con el 12.8%.

Faltan varias semanas para que se conozca el dato del tercer trimestre pero

estimamos que se mantenga la tendencia positiva, asi como para el resto del
afo. De acuerdo con nuestro equipo econdmico, aunque no se tiene
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Fuente: Banco de México

Desempefio de Monedas

Emergentes

Apreciacion+
Pais Divisa Depreciacion-

Octubre 2010
Brasil 1.70 USD/BRL -0.7% 2.7%
Corea 1125 USD/KRW 1.3% 3.5%
Croacia 5.27 USD/HRK 1.7% -3.5%
Eslovaquia  21.61 USD/SKK 23% -2.7%
Hungria 194.51 USD/HUF 41% -2.8%
México 12.34 USD/MXN 2.0% 6.0%
Polonia 2.85 USD/PLN 2.2% 0.6%
R. Checa 17.65 USDI/CZK 2.2% 4.6%
Rusia 30.80 USD/RUB -0.9% -2.5%
Turquia 1.43 USD/TRY 0.9% 4.6%
Desarrollados
Canada 1.02 USDI/CAD 1.0% 3.3%
Europa 1.39 EUR/USD 23% -2.6%
Inglaterra 1.60 GBP/USD 2.0% -0.8%
Japon 80.40 USDAPY 3.9% 15.7%
Suecia 6.67 USD/SEK 1.1% 7.4%
Suiza 0.98 USD/CHF 0.0% 5.4%

Fuente: Bloomberg.
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contemplado una moderacién en el ritmo de entrada de recursos del
extranjero aun se espera que las principales nuevas inversiones en México
durante 2010 arrojaran alrededor de $3,000mdd de flujo positivo, en donde
la rama automotriz se considera sera la de mayor inversion.

En los primeros meses del afio, de acuerdo con la Secretaria de Economia se
estimaba que la IED arrojara un flujo de entre $17,000 y $20,000mdd para
todo el afio, y hasta ahora no se han hecho revisiones a la baja, al contrario
con el resultado del primer semestre lo mas probable es que el total recibido
en el afio supere a la parte alta del rango estimado.

Inversion de cartera

Del mismo reporte del primer trimestre de la Balanza de Pagos se desprendi6
que la inversion extranjera de cartera en el mercado de dinero resulté con un
flujo positivo de $2,217mdd en el segundo trimestre, con lo que en los
primeros seis meses del afio se acumulé una entrada de $7,615mdd, el flujo
semestral mas importante desde 1990, y contrastando significativamente con
la salida de $550mdd en el mismo periodo del 2009. En meses recientes los
flujos del extranjero a mercado de deuda local han mantenido la tendencia
positiva. En el acumulado del tercer trimestre, el flujo de inversionistas
extranjeros al mercado de deuda ascendié a poco méas de $57mil millones de
pesos, lo que a tipo de cambio promedio arrojaria una entrada de
$4,500mdd. Lo mas importante es que en lo que va del cuarto trimestre el
acumulado es de poco més de $6,700mdd.

Por su parte, la inversion extranjera de cartera en el mercado accionario
contribuy6 positivamente al total, al arrojar una entrada de $1,286mdd en el
segundo trimestre lo que contrasta significativamente con los $740 de salida
del primer trimestre y retomando la tendencia positiva observada durante
todo el 2009. De acuerdo con la informacién de Emerging Portfolio, y dada la
mayor disposicion de los inversionistas internacionales a invertir en activos de
mayor riesgo, lo probable es que en el tercer y cuarto trimestre del afio, el
saldo de este rubro vuelva a ser positivo, lo que se ha reflejado en la
tendencia al alza del mercado accionario de los Gltimos meses en los que se
ubica en maéaximos histéricos, y presenta un incremento de 14% en el
acumulado del segundo semestre.

Subasta de opciones de venta de ddlares

La subasta de opciones de venta de ddlares mensual observé una buena
demanda. EI monto ofrecido fue de $600 millones de doélares (mdd) y la
demanda fue de $2,266mdd. Como se esperaba, este monto fue superior a
los $2,164mdd demandados en la subasta del mes anterior, aunque todavia
por debajo del promedio de $2,610mdd de las ocho primeras subastas. Lo
mas significativo fue el incremento en las primas asignadas. Si bien la
maxima asignada fue menor que la del mes previo (70.1 contra 75.0), la
minima asignada de 64.2 resulté muy por encima del 60.0 de septiembre, lo
que finalmente derivd en un aumento de la prima ponderada asignada, de
64.37 a 66.08. Esta situacion se debe al reducido diferencial entre el tipo de
cambio FIX y su promedio movil de 20 dias.

Con todo y lo anterior, el resultado de la subasta muestra la disposicion de
invertir en estos instrumentos, ante la confianza del mercado en relacién a
una expectativa de que se estan tomando las medidas necesarias para alentar
el crecimiento econémico, que significa mayor liquidez global y la expectativa
de que una buena parte de flujos siga re-direccionandose a los mercados
emergentes. En términos de operaciéon, desde luego, también influyé que se
ejercieran el total de los $600 millones de la subasta previa en la primera
quincena de octubre, pues la apreciacion del peso en las ultimas semanas, lo
acerco a la zona de minimos del afo.
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Inversion extranjera (promedio movil 4T)
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Muy buen mes para los mercados accionarios.

e Las sefiales de las graficas apuntan a que este movimiento, bien
podria dar lugar a la redefinicion del alza de largo plazo.

e De corto plazo, no obstante, cabe la cautela por condiciones
técnicas de correccion.
Indices en délares

e Los indices emergentes se estan acercando a la zona de maximos

. Rendimientos
qgue representa una oferta potencial importante. im

2T10 Octubre 2010

e Los ajustes a la baja, sin embargo, podrian ser muy acotados

México 9.2% 9.1% 17.3%
Nasdaq 12.3% 5.9% 10.5%
Se terminé el primer mes del dltimo trimestre del afio y, en linea a lo  Europa Emergente 19.7% 4.3% 10.2%
espte_rado,dla mayolrlda de los ~rnecr]lc(iuios regtls.tro atlza?JI nl"nerlsuales |fmp0r|tant§_'s, S&P 500 10.7% 3.7% 6.1%
continuando con el desempefio del tercer trimestre del afio, que fue el mejor
e P . .q 1 Europa 7.4% 3.6% -2.0%
de los ultimos cuatro y la mayoria recuperando todo lo perdido en la etapa de
volatilidad de los primeros meses de 2010. Desarrollados 13.2% 3.6% 4.5%
Dow Jones 10.4% 3.1% 6.6%
Desde los dltimos de agosto en el que los indices frenaron el descenso, Asiaex.J 14.7% 2.6% 11.9%
técnicamente se vislumbré el cambio de tendencia en las bolsas que  gmergentes 17.2% 250 11.5%
presgn_taron un mowmlent(_)' p05|t_|vo muy importante al generarse _ las e 5.7% 2.0% 0.3%
condiciones de menor aversion al riesgo y la entrada de recursos a activos i » . . )
menos seguros como los commodities y las acciones. Lalljeagenca 20:4% 0 8:2%
Brasil 21.9% 1.1% 5.6%

El indice del mundo, en donde tienen mayor peso por el valor de mercado los
mercados desarrollados, registré un incremento mensual de casi 5%, después
del 19.6% del segundo trimestre, similar a los que se presentaron durante
practicamente la segunda mitad del 2009.

Funete: Bloomberg, MSCI, Banorte.

Indice del Mundo MSCI
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Aln cuando el indice de Emergentes moder6 el ritmo de alza pues apenas  fyente: EPFR, Banorte
mostré una avance ligeramente superior al 5%, destaca que esta moderacion

del alza provino principalmente por la regiéon de Latinoamérica en donde el

indice de Brasil tiene un influencia superior al 50%, y la region asiatica en

donde hay preocupaciones en torno a la fortaleza de sus monedas frente al

délar.

Sin embargo, México, que fue el que mayor alza presenté en el mes, y Europa

Emergente destacaron en rendimiento el primero con casi 10% de ganancia

en doélares y el segundo con mas del 4%. Una buena parte de este
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movimiento positivo obedece a la fuerte entrada de recursos a este tipo de
mercados, que apunta a que en este 2010 el acumulado anual puede ser el
mayor de por lo menos los ultimos 7 afios.

Este indicador es una buena sefal primero para la tendencia positiva actual,
pero también sirve como base para proyectar que el cierre de afio volvera a
arrojar rendimientos interesantes para los emergentes, que consideramos Indice S&P 500
seguira siendo de los lideres del avance.

1250
120
Lo importante, en general, es que la perspectiva para estos ultimos meses del 1200 -
afio y lo que depara el 2011, es que la tendencia positiva se mantenga, ante N p 409
el panorama de que la economia seguird recuperandose. Aunque eso si no 1150 L 80
podemos descartar que el ritmo de avance se modere.
1100 - 60
De acuerdo con el reciente sondeo de Reuters, entre los especialistas, la L 40
expectativa hacia el cierre de afio y para el siguiente es buena, pero también 1050
se espera que las ganancias de las bolsas sean mas moderadas. - 20
1000
Desde el punto de vista técnico, consideramos que las condiciones de las 0
graficas han mejorado considerablemente. Los indicadores semanales tienen 2l - -20
direcciéon positiva y los indicadores apuntan a que hay un buen potencial de
alza, antes de que los indices pudieran presentar una correccion significativa. 900 ' ' 40
De corto plazo, no obstante, es cierto que hay sobrecompra en indicadores y Ago-09 Feb-10 Ago-10
que la cercania de resistencia abre la posibilidad de ajustes. Fuente: Bloomberg, Banorte
Sin embargo, en la etapa de avance reciente los indices formaron buenas
zonas de apoyo, que pudieran frenar la fuerza de las tomas de utilidad y dar
lugar a consolidacién; un movimiento lateral.
Indice de la Bolsa Mexicana
Indice S&P 500 —Estados Unidos
Después de que a finales de agosto el S&P se acercara a la zona de minimos : [ 4000
promedio en los 1040 puntos y lo respetara, comenzé a repuntar y de nueva 34000 ndice 7 3500
cuenta esta acercandose a la parte baja de la zona de méaximos del afio en los 32000 L 3000
1,200 puntos. Superar ese nivel abriria la posibilidad de dirigirse a los 1,220 R
pts. 30000
- 2000
. - A . 28000
Sin embargo, los indicadores diarios ya estan en la zona de sobrecompra, que - 1500
en intentos de recuperacion previa precedieron a los ajustes negativos. De 26000 - MACD L 1000
cualquier manera el indice ha dejado un buen apoyo, o zona de demanda == g
potencial en los 1,150 que bien podrian frenar las correcciones. 24000 - o
. . . . 22000 -
Eso si, aunque no se ve como lo mas probable, romper a la baja ese nivel, - -500
generaria condiciones para un descenso adicional a los 1,100 o antes de un 20000 . . 1000
nuevo repunte importante. Ago-09 Feb-10 Ago-10

Indice de la Bolsa Mexicana

En el caso del indice de la Bolsa Mexicana, liderando en las ultimas semanas
a los emergentes, estd en maximos histéricos en términos nominales, y no
tiene ya por tanto ninguna zona de oferta potencial que pudiera dar lugar a
una correccion significativa. Ya todo es por objetivos y esta muy cerca del
siguiente en los 35,900 puntos, por movimientos previos y 36,000 por ser
resistencia psicolégica.

Fuente: Bloomberg, Banorte

Los indicadores, no obstante, también muestran sobrecompra y hay
divergencias negativas que abren la posibilidad de ajuste. Sin embargo, el
primer apoyo, esta en 34,900 puntos y el mas importante por ser el maximo
anterior en los 34,200-34,000 puntos.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 06/0ct/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior aCr?trgsg)r r(rlis) acricr:rti);or ?1;:))
Valores Gubernamentales 626,062 625,584 600,168 0.1 4.3
Cetes 95,486 109,887 97,567 -13.1 -2.1
Bonos 271,629 258,468 255,579 51 6.3
Bondes 0 0 11,065 -- -
Bondes D 13,784 12,690 20,253 8.6 -31.9
Udibonos 245,164 244,538 215,703 0.3 13.7
Valores IPAB 38,519 37,885 36,037 1.7 6.9
BPA's 1,263 1,403 4,822 -10.0 -73.8
BPA182 34,031 33,731 28,896 0.9 17.8
BPAT 3,226 2,751 2,319 17.3 39.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 06/0ct/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Efnatr:::;' ?;os) a::natren:(l)?’ ?(;?)
Valores Gubernamentales 515,485 457,409 296,123 12.7 74.1
Cetes 59,900 37,500 10,289 59.7 482.2
Bonos 437,403 402,430 274,522 8.7 59.3
Bondes 0 o] 0 0.0 0.0
Bondes D 2,864 3,037 235 -5.7 1,116.9
Udibonos 3,442 3,260 2,580 5.6 33.4
Valores IPAB 2,689 556 211 383.6 1,174.8
BPA's 127 134 102 -5.3 24.7
BPA182 179 54 14 231.8 1,216.1
BPAT 2,383 368 96 547.1 2,388.8
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 06/0ct/10
Ultimo Mes anterior Ao anterior ;:trgrt;g r(r:yeos) acrir;rti)éor ?1;:))
Valores Gubernamentales 286,948 284,514 173,204 0.9 65.7
Cetes 50,313 57,644 86,997 -12.7 -42.2
Bonos 136,492 156,395 38,391 -12.7 255.5
Bondes 0 0 340 - -100.0
Bondes D 82,873 63,187 42,662 31.2 94.3
Udibonos 3,881 1,645 1,121 135.9 246.1
Valores IPAB 78,173 58,784 35,828 33.0 118.2
BPA's 20,901 14,988 9,074 39.5 130.4
BPA182 31,344 20,571 14,157 52.4 121.4
BPAT 25,927 23,225 12,598 11.6 105.8
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucion de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 - 450 -
700 - 400 Extranjeros .
600 1 Siefores %0
300 1 - s
500 A o i
400 1 2501 Siefores
200 A
300 150 |
Bancos
200 + o 100
100 Apeemerrrmret E‘;t'ranjeros 50
0 T T T T T 0 - T T T T T
Ene-05 Feb-06 Abr-07 Jun-08 Ago-09 Oct-10 Ene-05 Feb-06 Abr-07 Jun-08 Ago-09 Oct-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 7/0ct/10

Fecha de _Total en . T
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 83,722 1.7% 13.8% 24.9% 59.6%
Jun-11 56,997 22.3% 10.7% 24.0% 43.1%
Jul-11 23,340 4.7% 1.0% 67.0% 27.2%
Dic-11 121,725 18.3% 10.4% 11.2% 60.1%
Dic-12 94,841 16.4% 36.5% 11.5% 35.6%
Jun-12 111,931 8.6% 22.3% 30.3% 38.8%
Jun-13 76,383 11.7% 12.4% 34.6% 41.4%
Dic-13 81,382 21.3% 28.9% 11.9% 37.9%
Jun-14 36,004 20.7% 15.9% 23.3% 40.1%
Dic-14 98,999 10.3% 42.0% 20.8% 27.0%
Jun-15 35,050 7.9% 17.8% 35.7% 38.6%
Dic-15 46,576 13.2% 58.7% 21.6% 6.5%
Dic-16 54,671 2.6% 48.5% 33.4% 15.4%
Dic-17 71,043 3.7% 58.2% 19.6% 18.5%
Dic-18 44,127 2.5% 47.3% 12.9% 37.3%
Jun-20 76,771 2.0% 34.6% 50.9% 12.5%
Dic-23 26,114 0.3% 69.3% 20.8% 9.7%
Dic-24 85,950 1.8% 50.0% 36.6% 11.6%
Jun-27 89,862 1.8% 27.3% 51.8% 19.1%
May-29 59,806 9.2% 8.9% 56.7% 25.1%
Nov-36 61,329 0.3% 39.3% 44.3% 16.2%
Nov-38 42,764 5.3% 14.0% 57.7% 23.0%
Total 1,479,388 9.0% 29.8% 29.9% 31.3%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  28-Oct-10 28-Oct-10 P cortos 27-0ct-10 21-Oct-10 30-Sep-10 3 meses 3 meses
28-Oct-10
Dic-10 72,945 332 1% 832 832 132 3,138 0
Jun-11 57,093 5,612 34% 5,611 5,607 6,109 6,109 5,506
Jul-11 23,370 30 0% 0 0 0 30 0
Dic-11 130,026 6,254 16% 6,008 7,238 7,222 7,322 6,008
Jun-12 112,801 4,134 12% 4,076 3,465 7,655 7,792 3,465
Dic-12 96,199 0 0% 101 821 1,967 1,967 0
Jun-13 82,330 250 1% 2 2 3,050 3,050 0
Dic-13 80,485 0 0% 200 72 165 1,013 0
Jun-14 36,253 0 0% 0 0 15 1,000 0
Dic-14 100,621 1,355 4% 1,381 1,770 1,495 3,055 905
Jun-15 39,543 43 0% 3 0 2,272 2,272 0
Dic-15 46,609 2,540 18% 3,031 3,077 3,202 4,007 1,077
Dic-16 55,860 2,743 16% 1,722 1,675 36 2,743 0
Dic-17 71,437 1,608 7% 1,942 1,943 400 2,665 0
Dic-18 42,894 1,854 14% 2,252 1,941 3,277 3,878 1,829
Jun-20 75,424 2,145 9% 2,414 1,787 3,384 7,822 1,787
Dic-23 26,194 1,145 14% 995 1,010 623 1,380 576
Dic-24 91,958 9,424 36% 10,437 10,500 8,456 11,637 7,064
Jun-27 89,980 397 1% 804 890 0 1,364 0
May-29 62,092 924 5% 750 170 562 1,481 0
Nov-36 61,270 341 2% 311 281 390 1,112 241
Nov-38 49,060 1,831 12% 1,126 437 1,693 3,532 437
Total 1,504,444.7 42,961.5 43,998.9 43,516.8 52,104.5

*Cada formador de Mercado podré solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisioén 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
29/0ct/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -29 -14 1 4
Cetes 6 meses -vs- fondeo -11 2 6 26
Cetes 12 meses -vs- fondeo -9 10 12 80
Bono M 3 afios -vs- fondeo 39 52 65 214
Bono M 5 afios -vs- fondeo 86 100 103 286
Bono M 10 afios -vs- fondeo 148 159 163 346
Bono M 15 afios -vs- fondeo 176 182 192 366
Bono M 20 afios -vs- fondeo 220 228 225 394
Bono M 30 afios -vs- fondeo 251 253 264 413

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
29/0ct/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 0 2 4 0
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 1 2 5 13
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 1 4 9 29
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 2 7 12 57
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 14 26 38 129
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 38 52 65 187
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 59 74 83 225
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 82 929 102 251
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 124 138 135 295
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 157 170 166 330
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 220 228 225 382
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

29/0ct/10 anterior anterior anterior

3 afios 27 32 30 12
5 afios 24 31 30 4
7 afios 47 45 32 20
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 37 42 33 23
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 9 19 4 3
20 afios 28 32 30 27

*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 29/0ct/10

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

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

Fondeo Bancario - 0.20 0.04 -0.01 -0.02 -0.02 0.07 -0.03 0.03 -0.15 -0.14 -0.04 0.05 -0.02
Cetes 28 dias - -0.10 -0.02 0.01 -0.01 0.05 -0.06 -0.18 -0.05 0.01 -0.04 0.07 -0.13
Cetes 91 dias - -0.03 -0.05 -0.03 -0.09 -0.05 -0.03 -0.01 -0.08 0.06 0.05 -0.06
Bono M 2 afios - 0.15 0.13 -0.01 -0.03 0.00 -0.06 -0.06 -0.03 -0.16 0.06
Bono M 5 afios - 0.82 0.02 0.03 0.04 0.11 0.13 -0.20 0.04 0.09
Bono M 10 afios - 0.01 0.09 0.04 0.18 0.17 -0.20 0.01 0.08
CDS Mex 5 afios - 0.03 -0.14 -0.32 -0.38 -0.63 0.61 -0.52
US T-bill 3 meses - 0.19 0.14 0.08 0.04 0.01 0.01
US T-bill 1 afio - 0.32 0.31 -0.01 -0.18 0.20
US T-note 5 afios -- 0.94 0.05 -0.35 0.25
US T-note 10 afios -- 0.06 -0.45 0.33
EMBI Global - -0.36 0.41
USD/MXN - -0.59

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 29/Sep/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.11 -0.13 0.06 0.08 0.10 0.21 -0.04 -0.09 -0.16 -0.18 -0.11 0.21 -0.15
Cetes 28 dias - -0.10 -0.08 0.06 0.09 0.22 -0.09 -0.24 0.08 0.04 -0.27 0.15 -0.12
Cetes 91 dfas - -0.04 0.01 0.06 0.00 -0.03 -0.12 -0.07 -0.05 -0.06 0.05 -0.02
Bono M 2 afios - 0.18 0.16 0.08 -0.07 -0.02 -0.08 -0.08 -0.11 -0.05 0.01
Bono M 5 afios - 0.84 0.22 -0.09 -0.04 0.00 0.02 -0.29 0.15 -0.03
Bono M 10 afios - 0.26 -0.05 -0.09 0.00 -0.01 -0.36 0.23 -0.12
CDS Mex 5 afios - -0.28 -0.40 -0.54 -0.58 -0.71 0.78 -0.62
US T-bill 3 meses - 0.24 0.18 0.16 0.24 -0.25 0.14
US T-bill 1 afio - 0.37 0.38 0.20 -0.36 0.30
US T-note 5 afios - 0.96 0.26 -0.56 0.45
US T-note 10 afios - 0.30 -0.61 0.50
EMBI Global - -0.55 0.57
USD/MXN -- -0.63

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 29/10/2010 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.49 0.48 0.78 0.72
Croacia USD/HRK 0.73 0.65 0.52 0.53
Eslovaquia USD/SKK 0.74 0.64 0.52 0.53
Hungria USD/HUF 0.76 0.74 0.68 0.66
Polonia USD/PLN 0.69 0.71 0.76 0.74
Rusia USD/RUB 0.52 0.43 0.58 0.51
Sudéafrica USD/ZAR 0.73 0.66 0.81 0.71
Chile USD/CLP 0.65 0.47 0.32 0.30
Malasia USD/MYR -0.34 0.04 0.23 0.19
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.74 0.75 0.84 0.77
Zona Euro EUR/USD -0.74 -0.65 -0.52 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.48 -0.44 -0.44 -0.45
Japon USD/JPY 0.49 -0.05 -0.48 -0.35
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Estrategia en Acciones

e El IPC luce imparable y acumula ya nueve semanas consecutivas de
ganancias.

e La temporada de reportes en México ha finalizado, con resultados
ligeramente mejores a lo esperado.

e El foco de atencion vuelve hacia el frente econémico.

e Los eventos mas relevantes de la semana seran la reuniéon de la Fed
y las elecciones intermedias en Estados Unidos.

e A falta de sorpresas, consideramos que los mercados de valores
deberian entrar en un periodo de consolidacién de corto plazo.

¢ Recomendamos complementar posiciones en 34,500pts y tomar
utilidades en los 36,000 puntos.

e Dado el escenario actual, creemos que el mayor riesgo es quedarse
fuera del mercado.

e Consideramos posibles oportunidades en emisoras como ALFA,
FEMSA, GEO, GMEXICO, ICA, TELEVISA y WALMEX.

e El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
rendimiento de 1%, 27pb menor que el desempefio del IPC.

Perspectiva semanal

El IPC luce imparable y acumula ya nueve semanas consecutivas de
ganancias en un rally que reporta un rendimiento de 13.3% desde su inicio el
pasado 26 de agosto. La tendencia, lejos de moderarse como era de
esperarse, ha seguido su curso con la misma intensidad en esta lltima
semana. Para México ya hemos concluido la temporada de reportes
trimestrales, en tanto que para EU el avance es ya bastante significativo (337
de 500 empresas en el S&P500, al cierre del viernes) y permite formar una
idea mas cercana al comportamiento definitivo de las empresas en este tercer
trimestre del afio. En ambos casos el panorama general ha sido positivo,
aungue con pocas sorpresas de consideracion, por lo que creemos que las
cifras reportadas soportan el avance de los mercados, pero no aportan un
impulso que cambie la perspectiva hacia adelante. Permanecemos con un
objetivo de 41,000 para el IPC al cierre de 2011.

En cuanto a los resultados corporativos en México para el 3T10 nuestra
impresion es positiva, y consideramos que las cifras son incluso ligeramente
mejores a lo esperado. Una muestra de 88 emisoras nos arroja un
crecimiento de 9.3% en ingresos, de 8.2% en EBITDA y de 11.3% en la
utilidad neta. Sin embargo, excluyendo Cemex y Telmex de dicha muestra los
crecimientos que se observan son notablemente mejores, alcanzando 11.2%
en ingresos (+1.9pp), 11.7% en EBITDA (+3.5pp) y 20.3% (+9.0pp) en la
utilidad neta. Utilizando la muestra del IPC excluyendo financieras, tenemos
aumentos de 9.3%, 7.6% y 10.4% en dichas cuentas. En ambos casos,
resulta claro que la debilidad de las cifras de Cemex y Telmex, por motivos
muy especificos en ambos casos, le restan atractivo a la muestra total y
creemos que una mejor medida del resultado al 3T10 es la que les excluye.
Un tema que sigue presentandose en el agregado es la acumulacién de
reservas de efectivo y/o la reduccién de deuda, ya que ante la recuperacion
econdmica, el apalancamiento de los esfuerzos de astringencia operativa, y la
escasez de oportunidades de inversion, se observa en general que los flujos
de efectivo superan significativamente las necesidades de fondeo interno. La
muestra completa de emisoras presenta una reduccion de 7.2% AsA en la
deuda neta.

En cuanto a los sectores que han arrojado resultados sobresalientes, éstos
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Variables
Nivel Actual 35,568.22
Nivel Objetivo 2011 41,000.00
Maximo 12 meses 35,568.22
Minimo 12 meses 28,646.03
Indice de la Bolsa
36,000 1 r 500,000
IPC
F 400,000
34,000 4
+ 300,000
32,000 1
F 200,000
30,000 4
F 100,000
Volumen
28,000 < T T T 0
Oct-09 Ene-10 Abr-10 Jul-10  Oct-10
Fuente: Analisis Banorte
Nivel técnico corto plazo
Soporte Resistencia
34,900.00 -
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
PE&OLES* 349.87 8.37%
CEMEXCPO 10.82 6.50%
ARA* 7.81 5.97%
CHDRAUIB 39.95 5.94%
BOLSAA 22.46 5.79%
Las 5 perdedoras
URBI* 26.31 -2.56%
ICA* 32.55 -2.46%
HOMEX* 69.30 -2.05%
COMPARTO 87.49 -1.81%
GEOB 39.19 -0.66%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 167,971 1,189,235
GMEXICOB 73,125 593,919
CEMEXCPO 271,698 587,954
WALMEXV 63,536 429,251
FEMSAUBD 22,676 308,297

* Importe promedio diario



Carlos Hermosillo (55) 5268 1686 Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com juan.alderete.macal@banorte.com RBANORTE
Marisol Huerta (55) 1670 2242 Olivia Colin (55) 1670 2982 Andlisis y Comentarios
marisol.huerta.mondragon@banorte.com olivia.colin@banorte.com

han sido tal como se esperaba: los de Mineria, por el tema de precios de
metales; el de Conglomerados, por la recuperaciéon de la actividad econémica
y también en buena medida por precios de commodities; el de Medios, por el
retorno de la inversion en publicidad; y el de Autoservicios, sesgado
totalmente por Walmex y la incorporacion de su operacién en Centroamérica.
Por el contario, los sectores de Cemento y Construccion han sufrido por la
sequia de inversién privada, salvo por la notable excepcién de los productores
de recubrimientos ceramicos, mientras que Telecomunicaciones resiente la
elevada competencia y presiones en la estructura de costos, con la Unica
salvedad de AMX.

Por empresas, consideramos que las mayores sorpresas positivas se han
dado en GCarso, Televisa, Urbi y Mexchem, mientras que en la parte negativa
destacaron Ara, Cicsa, Ich, Oma y Simec. Las emisoras que mayor
crecimiento registraron en EBITDA fueron Pefioles (97%), Gméxico (+41%),
GCarso (+34%), Bolsa (27%) y Walmex (+18%), en tanto que por el
contario las que mayor reduccién sufrieron son Bevides (-58%), Oma (-
40%), GCC (-30%), Simec (-27%), e Ich (-25%).

La culminaciéon de la temporada de reportes vuelve el foco hacia el frente
econdmico. Con algunos destellos de optimismo, la realidad es que la
informacién econdémica en Estados Unidos no deja de aportar un escenario
mixto que es falto de contundencia para formar una apreciacion mas
optimista de la perspectiva hacia 2011; de ahi la expectativa de que la
Reserva Federal resolverd incrementar su intervencién expansiva tras la
Reunidn del Comité de Mercado Abierto a celebrarse la proxima semana. Los
mercados descuentan ya un programa de compra de activos cercano al trilléon
de dolares, pero la actitud de la Fed se muestra un tanto mas conservadora,
buscando como siempre el punto ideal entre lo que el mercado ha adelantado
y los efectos colaterales que conlleva. Por ello, las resoluciones a conocerse
en estos dias seran clave para el desempefio de los mercados en el corto
plazo. Dadas las esperanzas que al parecer la gran mayoria de los
participantes del mercado ha puesto sobre el llamado QE-II, seria de
esperarse que cubrir las expectativas del trillon no daria mayor impulso a las
bolsas alrededor del mundo. Por otra parte, una accibn mas agresiva
generaria un conflicto desde el punto de vista fiscal, area en si ya bastante
deteriorada, por lo que consideramos que no es una opcién que seria bien
recibida ya que comprometeria la salud financiera del estado.

El otro evento a observar en estos dias, ya relegando el tema de los reportes
corporativos, seréan las elecciones intermedias en Estados Unidos. El Partido
Republicano es el ganador que esperan los mercados, y los analistas
econdmicos en EU han escrito extensamente sobre las expectativas que se
tendrian en materia fiscal y de gasto gubernamental bajo dicho escenario—
sin cambios en impuestos y mayor control en los gastos—, asi que en este
caso la confirmacion del triunfo Republicano no seria novedad. Fuera de estos
dos eventos regresamos al frente econdmico como el determinante de la
tendencia en el dia a dia. Este préximo viernes sera publicado uno de los
datos de mayor relevancia, la némina no agricola del mes de octubre (+60k
e), dato que de confirmar las estimaciones romperia la racha de cuatro meses
consecutivos de destruccién de puestos laborales.

A falta de sorpresas, o divergencias en los dos primeros temas, la Fed y las
elecciones intermedias, consideramos que los mercados de valores deberian
entrar a un periodo de consolidacion de corto plazo, que incluso podria venir
acompafiado de un pequefio ajuste que, como comentamos la semana
pasada, seria pequefio y rapido. Nuestra sugerencia seria buscar en todo caso
el complementar posiciones en el mercado de capitales una vez alcanzado el
nivel de 34,500 unidades, y realizar tomas de utilidades de forma selectiva en
caso de acercarnos a los 36,000 puntos. Dado el escenario actual,
consideramos que el mayor riesgo es quedarse fuera del mercado.

34

IPC: Evoluciéon Operativa al 3T10
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Visién sectorial de los reportes al 3T10

Alimentos y Bebidas

Las compariias de bebidas presentaron durante el 3T10 resultados débiles con
un crecimiento de 5% en ingresos y de 4% a nivel operativo. Durante el
trimestre los ingresos resultaron afectados por un clima desfavorable, donde
los meses de julio y agosto fueron de intensas lluvias, aunado a la debilidad
en el consumo privado. Por su parte, el EBITDA reflejé presiones por mayores
costos de materias primas. Los mayores costos fueron parcialmente
contrarrestados con las estrategias de mercadotecnia que impulsaron las
compariias al realizar ofertas con presentaciones mas econdémicas. Hacia
adelante, vemos un entorno positivo y de mayor crecimiento para las
empresas, con base a la perspectiva de recuperaciéon que estimamos tendra
la demanda interna de 3.0% durante el 4T10, mejor al crecimiento observado
durante el 2T10 de 2.0%. Asi como la perspectiva positiva para 2011. Datos
de Confianza al Consumidor con un mejor desempefio en los Ultimos meses,
asi como los datos de crédito al consumo, dinamismo en las remesas y
recuperacion del empleo, consideramos seran un factor de impulso en los
voliumenes de las empresas.

De las empresas del sector de bebidas, FEMSA y KOF y ARCA, consideramos
representa una estrategia de inversiéon, luego de que sostienen un sélido
crecimiento de largo plazo, con base en el crecimiento estimado en otros
mercados y la estrategia en el portafolio de productos.

El sector alimentos reporté debilidad en ingresos, afectados principalmente
por la depreciacion del peso frente al délar, aunado a la debilidad del
consumo. A nivel de EBITDA se mantuvieron estables, la caida en ingresos
fue contrarrestada por la baja en el precio de sus insumos denominados en
délares, y por eficiencias en la parte administrativa. Hacia adelante, creemos
que el riesgo mas fuerte tiene que ver con presion en costos de la materia
prima, y la fortaleza estimada del peso frente al ddlar para 2011 en niveles
de 11.50, luego de que gran parte de sus ingresos provienen de Estados
Unidos.

Comercio

Durante el tercer trimestre del afio, el sector registré6 un crecimiento en
ingresos de 16% y 7% en EBITDA. Sin considerar los ingresos adicionales en
Walmex por la integracion de Centroamérica, los resultados son de un digito
con un 8% en ingresos y de 3% en EBITDA. Los resultados de las empresas
se mantuvieron rezagados por la debilidad en el consumo, a pesar de las
sefales de reactivacion de la demanda interna. El escenario revelé fuertes
campafas promocionales por parte de las empresas del sector con el fin de
sostener el dinamismo en el trafico y ticket de compra en sus unidades. Lo
anterior sumando a mayores gastos de energia eléctrica y de aperturas
revelaron debilidad en el flujo operativo.

Para el dltimo trimestre del afio, nos mantenemos positivos con respecto al
desempefio de las empresas comerciales con base en las expectativas de
recuperacion de la demanda interna. Lo anterior nos hace mejorar nuestras
perspectivas para el sector con un mayor dinamismo en ventas y mejor
desempefio en la confianza del consumidor, condiciones que nos permitirian
anticipar un mayor impulso en las utilidades de las empresas comerciales.
Dadas las sefiales de mejora en la economia, estamos recomendando
emisoras como WALMEX, SORIANA y CHEDRAUI.

Telecomunicaciones

El sector telecomunicaciones reflej6 resultados positivos. Las cifras
reportadas por América MOvil, cuyo trimestre es el primero en donde
consolida a Telmex y Telint dentro de sus estados financieros (ventas +5.3%,
EBITDA +6.0% vy utilidad neta +8.8% AsA), contrarrestaron la débil
rentabilidad de sus competidores fijos. Las menores tarifas asociadas con el
empaquetamiento de productos y la permanente caida en los niveles de
trafico local y de larga distancia de las empresas de linea fija, como Telmex y
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Sector Bebidas: Resultados al 3T10

(% anual)
e Ingresos EBITDA  U. Neta

P % % %
ARCA 6.6 11.8 25.0
KOF -1.3 5.9 -0.4
FEMSA 4.3 3.3 56.3
CONTAL 7.1 -10.3 -13.8
GMODELO 5.0 0.4 -15.3
TOTAL 4.7 3.6 12.2
Fuente: Reportes de las empresas
Sector Comercio: Resultados al 3T10
(% anual)

Ingresos EBITDA  U. Neta

Empresa % % %
WALMEX MEXICO 10.0 6.0
WALMEX 27.0 18.0 10.0
SORIANA 7.0 -2.0 8.0
COMERCI 0.0 -2.0 37.0
CHEDRAUI 14.0 4.0 5.0
TOTAL* 16.0 8.0 5.0

Fuente: Reportes de las empresas

* con Walmex consolidado

Sector Telecomunicaciones: Resultados al 3T10
(% anual)

Empresa Ingresos EBITDA  U. Neta
% % %
AMERICA MOVIL 5.3 6.0 8.9
AXTEL =AL,2 -13.9 -67.3
MAXCOM -0.3 4.3 -45.7
TELMEX -3.2 -11.3 -21.5
TOTAL 3.7 2.7 3.8

Fuente: Reportes de las empresas
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Axtel, siguié influyendo negativamente en el desempefio del segmento. Hacia
delante, consideramos que la competencia no s6lo de la telefonia movil, sino
también de los operadores de TV por cable, continuard impactando el
desarrollo de las empresas de telefonia fija. Sin embargo, esta pendiente la
renegociacion de las tarifas de interconexiéon vigentes, cuyo periodo concluye
en diciembre del afio en curso, asi como el terminar con el redondeo de
llamadas entre operadores. A pesar de que la Cofetel ya autoriz6 ambas
acciones, dependera de los acuerdos entre los operadores el tiempo en que
ya se lleven a cabo. No obstante, creemos que una vez que se llegue a un
arreglo, las empresas de telefonia fija y las cableras, seran las mas
beneficiadas ante dichos cambios. En términos generales, el sector registré
un aumento interanual promedio en ingresos de 3.7%, un avance de 2.7% en
el EBITDA y 3.8% en utilidad neta.

Medios

El sector de medios mostré6 un muy buen desempefio en el trimestre.
Comparado con el mismo periodo de 2009, los ingresos tuvieron un aumento
de 13.0%, mientras que el EBITDA y la Utilidad neta se incrementaron en
10.6% y 4.5%, respectivamente. En el caso de Televisa, los resultados del
3T10 fueron positivos impulsados, principalmente, por el segmento de Cable
y Telecomunicaciones el cual continla siendo el principal motor de
crecimiento en la generacion de flujo operativo de la empresa. TVAzteca
registré cifras favorables, con avance de doble digito en ingresos y utilidad
neta. Lo anterior, derivado de un incremento en su audiencia comercial, asi
como la transmision de la fase final de la Copa Mundial de Futbol en
Sudéfrica, aunado a un dinamismo creciente de las ventas de Azteca
América.

Vivienda

El sector ha tenido un desempefio que en el agregado luce modesto, pero que
obedece a un comportamiento heterogéneo entre las emisoras que lo
componen. Tanto la incorporacion de la norma contable INIF 14 como la
misma maduraciéon de la industria y todavia la astringencia crediticia, junto
con la estrategia que cada empresa ha elegido para enfrentar esta etapa,
determinan los resultados de cada caso. No obstante, debemos resaltar que a
pesar de todo este grupo de empresas destaca en la industria ya que su
mayor grado de institucionalizacion y acceso a financiamiento les permite
tomar ventaja de las condiciones de mercado a costa de los competidores
mas pequefos.

Dos empresas destacan como las que mejores cifras han presentado en este
sector, Geo y Urbi, lo cual no casualmente explica su posicién como nuestras
dos opciones de inversion favoritas, ambas con recomendaciéon de COMPRA.
En tanto, el crecimiento de necesidades de fondeo en Homex y la presiéon que
esto impone en la perspectiva de generacion de efectivo nos lleva a limitar
nuestra recomendaciéon a MANTENER, asi como el caso de Ara, que nos
sorprendié con un reporte débil y revision a la baja en su objetivo anual.

Transporte

Durante el 3T10, el evento mas relevante para el sector fue el cese de
operaciones de Grupo Mexicana de Aviacion (GMA), aunque en el trafico el
efecto se resinti6 Unicamente en septiembre. En nuestra opinion, el
dinamismo del trafico durante el ultimo mes fue mayor al esperado. Sin
embargo, el trafico se vera afectado por la salida de GMA de manera mas
clara en el 4T, temporada estacionalmente alta, debido a las restricciones de
capacidad de asientos y oferta total. De igual forma, hubo un impacto en las
utilidades y rentabilidad a través del reconocimiento de importantes
provisiones por cuentas incobrables. En términos absolutos y relativos, Oma
fue la mas afectada con una reserva de Ps145.1 millones, seguida de Asur
con Ps128 millones (15.3%) y Gap con Ps49.9 millones (5.3%). Si bien las
ventas consolidadas del sector se incrementaron 17.3%, el EBITDA y la
utilidad neta presentaron bajas de -4.9% y -8.7%, respectivamente.

Las condiciones de la industria contintan siendo dificiles, razén por la cual
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(% anual)
£ Ingresos EBITDA  U. Neta
mpresa % % %
MEGACABLE 13.0 5.2 -22.0
TELEVISA 12.3 11.5 9.0
TVAZTECA 16.9 9.8 16.2
TOTAL 13.0 10.6 4.5
Fuente: Reportes de las empresas
Sector Vivienda: Resultados al 3T10
(% anual)
Ingresos EBITDA  U. Neta
Empresa % % %
ARA* -8.3 -4.9 -4.0
GEOB 6.6 8.4 -3.5
HOGARB 77.8 -54.2 -11.9
HOMEX* 10.3 3.5 0.1
SAREB 4.6 -16.2 -41.3
URBI* 15.7 10.8 -4.8
Total 8.1 5.8 -3.7
Fuente: Reportes de las empresas
Sector Transporte: Resultados al 3T10
(% anual)
- Ingresos* EBITDA  U. Neta
P % % %
GAP 18.2 13.8 3.3
OMA 16.6 -39.8 pérdida
ASUR 16.6 -6.6 29.9
TOTAL 17.3 -4.9 -8.7
Doméstico Inter. Total
Trafico Septiembre 3.1 9.8 5.0
Trafico 3T10 3.7 16.2 7.6

* Ajustados por cambio contable INIF 17

Fuente: Reportes de las empresas
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mantenemos un sesgo nhegativo sobre el sector en general. Quisiéramos
destacar: 1) la fragilidad financiera de las aerolineas, con un alto
apalancamiento operativo y que las hace mas vulnerables a choques
negativos, como el brote de influenza AHIN1 en 2009; 2) la reducciéon de
México a categoria 2 en materia de seguridad aérea por la Administracion
Federal de Aviacion de Estados Unidos, limitando la capacidad de expansion
de rutas hacia ese pais; 3) la salida de GMA, que estimamos implicara un
aumento de tarifas hacia delante debido a una menor competencia; 4) una
brecha del PIB negativa al menos durante el 4T10 y el 1S11; y 5) riesgos no
sistematicos, como el aeropuerto de la Riviera Maya para Asur o las disputas
entre los accionistas de Gap. Privilegiamos la inversién en compafias que se
mantienen muy activas en la apertura y recuperaciéon de rutas, con
estrategias efectivas para el control de costos e incremento de los ingresos
no aeronauticos. Estaremos introduciendo nuestros Precios Objetivo 2011
préximamente, no obstante adelantamos nuestra recomendaciéon de VENTA
para Asur y Oma y de COMPRA para Gap, nuestra Unica opcion viable de
inversion del sector.

Infraestructura

Un grupo de empresas que aparentemente reporta un trimestre
indudablemente débil, pero que mas que otra cosa sufre del peso relativo de
Cemex y GCC dentro del conjunto, siendo que estas empresas sufren de la
debilidad de sus subsidiarias norteamericanas y un modesto desempefio en
las operaciones dentro de México, afectadas por la magra inversion privada
en construccién. Creemos que la visibn aportada por la sumatoria de
resultados en este grupo no es significativa, y vale mas analizar cada
componente una a una.

Asi, ademas de las dos emisoras ya mencionadas, Cicsa tampoco ha logrado
un buen desempefio, pero ello debido a cuestiones especificas en la ejecucién
de un par de sus divisiones, que de hecho son situaciones diametralmente
opuestas a lo que vemos en los casos de ICA y GMD, las emisoras que
mejores reportes presentan dentro de este sector gracias a la consecucion y
ejecucion de proyectos de forma mas selectiva. Nuestra Unica opcion clara de
COMPRA en este sector es ICA, en tanto que el caso de Cemex luce atractivo
al considerar el Precio Objetivo hacia 2011 (P$13.5), pero sobre el que hay
que ponderar el elevado nivel de riesgo e incertidumbre ya que descansa en
la eventual recuperacion de su subsidiaria norteamericana, lo que limita la
recomendaciéon sobre ella a MANTENER.

Reportes trimestrales durante la semana

HOMEX: Sélido avance operativo acompafiado de deterioro financiero
Las cifras cubrieron las expectativas de mercado y superaron modestamente
nuestra propia estimacion a nivel operativo. El crecimiento en ingresos fue de
10% con respecto al 3T09, alcanzando Ps5,168 millones, sustentado en la
titulacion de vivienda de interés social (+35%) y los contratos con entidades
gubernamentales (3.5% de los ingresos; +803% AsA). Homex reportd
12,808 unidades vendidas, 95% de ellas en el segmento de interés social,
consistente con la estrategia de sesgar las ventas hacia este nicho de
mercado. El cambio en la mezcla tuvo un impacto significativo en costos,
reflejado en un aumento en EBITDA de apenas 3% a Ps1,141 millones con un
margen de 22.1%, en linea con lo esperado y ligeramente por arriba del
objetivo anual de la empresa de 21% a 22%.

No obstante, las necesidades de capital de trabajo destinadas a la inversion
de inventarios y la expansion a nuevos nichos de negocio implicaron un
consumo importante de recursos, deteriorando la situacién financiera de la
compafia. El balance de la cuenta de inventarios creci6 6.8% (Ps1,696
millones) durante el 3T10 y cerré en Ps26,456 millones, lo que explicé la
generacion de flujo de efectivo negativo por Ps1,237 millones a pesar de ser
un periodo en que estacionalmente deberiamos ver flujos positivos. De
acuerdo con la empresa, el incremento se debié a mayores inversiones en
obra en proceso con el fin de asegurar la titulacién y cobranza en el 4T10.
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Sector Infraestructura: Resultados al 3T10

(% anual)
e Ingr;sos EBS’DA u. l:;leta
(] (] (]
CEMEXCPO -6.2 -17.0 -170.8
CICSAB-1 2.4 -6.4 3.2
GCC* -9.7 -30.5 -51.1
GMD* 15.9 11.0 157.9
ICA* 23.2 21.2 -9.7
IDEALB-1 -50.6 72.4 699.4
PINFRA 14.3 145 -21.9
Total -3.5 -8.3 -149.1
Fuente: Reportes de las empresas
Resultados HOMEX 3T10
(millones de pesos)
Concepto 3T09 3T10 %
Ventas 4,684 5,168 10.3
Utilidad operativa 787 938 19.2
EBITDA 1,103 1,141 3.4
Utilidad Neta 479 480 0.2
Margen EBITDA 23.5% 22.1% -140pb
Margen Neto 10.2% 9.3% -90pb

Fuente: Reporte de la empresa



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

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046
juan.alderete.macal@banorte.com

Marisol Huerta (55) 1670 2242 Olivia Colin (55) 1670 2982

marisol.huerta.mondragon@banorte.com olivia.colin@banorte.com

Derivado de lo anterior la deuda neta se ubicé en Ps9,084 millones, nivel
maximo reportado en su historia, con una relacion Deuda Neta/EBITDA de
2.3%x, lo cual si bien no consideramos de preocupaciéon en cuanto a la
viabilidad del negocio, si es un tema a considerar en términos de valuaciéon y
riesgo de la accién.

Tras incorporar los resultados a nuestro modelo de valuacién, introducimos
un Precio Objetivo 2011 de Ps83.0 por accidon con una recomendacion de
MANTENER, a pesar del atractivo potencial de apreciaciéon (15.9%) debido al
mayor perfil de riesgo que conlleva el deterioro en las finanzas de la
empresa.

CEMEX: AUn por debajo de lo esperado, siguen débiles resultados
Reporte débil e inferior a las expectativas, tanto de mercado como nuestras,
afectado por la persistente debilidad en sus operaciones en Estados Unidos,
en las que reporta EBITDA negativo por primera ocasiéon en su historia, pero
también reflejando un flojo desempefio en Europa. Los ingresos totales se
redujeron 2% a US$3,765 millones y el EBITDA retrocedié 13% a US$649
millones, por debajo del consenso de US$670 millones. A pesar de la
reduccion en los costos financieros gracias a ganancias cambiarias, la utilidad
neta registré una pérdida de US$89 millones, lo que hace al 3T10 el cuarto
trimestre consecutivo de pérdidas netas. Derivado de lo anterior, la compafiia
reviso a la baja su estimacion de EBITDA de US$2,650 millones a US$2,400
millones y de flujo de efectivo de US$680 millones a US$500 millones para
2010. Del flujo, 50% (US$250 millones) seria destinado a reducir deuda, en
vez de US$400 millones anteriormente.

Adicionalmente, la posicién financiera estuvo afectada por la revaluacion de la
deuda en euros y pesos, con un efecto adverso por US$497 millones en
conversibn de monedas y que incrementé 0.8% la deuda neta en
comparacion con el 2T10 hasta los US$17,265 millones. La relacién Deuda
Neta/EBITDA sufri6 un deterioro al pasar de 7.19x en el 2T10 a 7.61x, y la
cobertura de intereses cay6é de 2.0x a 1.96x en el mismo periodo. Quizéa la
Unica noticia positiva fue la revision de los covenants pactados en la
reestructura de deuda de 2009 (US$9.7 mil millones vigentes), a 7.75x
Deuda Neta/EBITDA y 1.75x de cobertura de intereses para las revisiones de
diciembre 2010 y junio 2011. El costo de la revision fue de 0.25pb sobre la
deuda, lo que consideramos significativo. Ademas, como parte del acuerdo
CEMEX se comprometio a emitir US$1,000 millones de capital u obligaciones
convertibles a més tardar en septiembre 2011. En nuestra opinién, el costo
del reseteo de los covenants no es tan bajo como el mercado parece que
desconté en el precio de la accion, que cerré la jornada del dia del reporte en
Ps10.84 (+7.0%), y que creemos fue exagerada.

Revisando nuestras estimaciones e incorporando, por el lado negativo, un
panorama menos atractivo en términos de demanda en Estados Unidos y
Europa, y por el positivo un efecto favorable de tipo de cambio (Ps11.50 por
doélar al cierre de 2011), establecimos un Precio Objetivo de Ps13.50 por
accién, que si bien representa una apreciacion importante de 25% con
respecto al precio actual, es compensado por el nivel de riesgo relativo, por lo
que recomendamos MANTENER.

URBI: Buen reporte, con algunas salvedades

Las cifras al 3T10 superaron las expectativas, con un aumento de 15.7% en
los ingresos con respecto al 3TO9 para ubicarse en Ps4,199 millones, debido
principalmente a la expansion de las actividades relacionadas
(macroproyectos, venta de terrenos comerciales, entre otros), que
contribuyeron con 25% de los ingresos consolidados, en contraste con cero
un afo atras. La linea tradicional de vivienda arrojé una reduccién en ventas
de 13%, afectada por una disminucién de 21% en el precio promedio (a
Ps362,000) resultado del enfoque de la empresa hacia el nicho de interés
social econémico. El incremento en las unidades tituladas de 10% (8,693) no
logré compensar la reduccion en el precio.
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Resultados CEMEX 3T10
(millones de doélares)

Concepto 3T09 3T10 %
Ventas 3,852 3,765 2.3
Utilidad operativa 379 284 -25.1
EBITDA 750 649 -13.5
Utilidad Neta 78 -86 n.a.
Margen EBITDA 19.5% 17.2% -230pb
Margen Neto 2.0% n.a. n.a.
Fuente: Reporte de la empresa

CEMEX: Relaciéon Deuda total fondeada /7 EBITDA

9.00x
8.00x
7.00x
6.00x
5.00x
4.00x
3.00x
2.00x
1.00x
0.00x

Fuente

URBI: Mezcla de ventas 3T10
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: Reportes de la empresa, estimados Banorte
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En términos de EBITDA, URBI reporté un monto de Ps1,188 millones, Resultados AMERICA MOVIL 3T10
superando en 119% la marca registrada un afio antes. No obstante, el margen  (millones de pesos)

pas6 de 29.6% a 28.3% en el calculo interanual, afectado por el
empobrecimiento de la mezcla de vivienda, misma que no fue compensada Concepto 3T09 3T10 %
por la rentabilidad de los negocios relacionados. Con respecto a estos

dltimos, su naturaleza determiné una extension del ciclo de capital de trabajo

mas alla de lo esperado, con lo que nuevamente la deuda neta resulté mayor Ventas 145,894 153,555 5.3
a lo estimado, ubicandose en Ps5,031 millones. De esta manera, mientras

que la posicién financiera no es puesta en juego gracias a la politica de la  Utilidad operativa 39,532 41,062 3.9
empresa de privilegiar la liquidez, la variacién observada en la deuda neta si

tiene una incidencia de peso sobre los parametros de valuacién de la accién. EBITDA 59,465 63,041 6.0
En nuestra opinion, el cambio de estrategia y el mayor apalancamiento son  Utilidad Neta 21,507 23,410 8.8
dos temas que han pesado sobre el desempefio de la accion, y aunque en

términos de valor econémico hace sentido, la mayor complejidad del modelo  Margen EBITDA 40.8%  41.1% 30pb
de negocio sera un factor que estimamos inducira un abaratamiento de los

maltiplos, que tradicionalmente han sido elevados en comparacion con sus Margen Neto 14.7%  15.2% 50pb
similares. Tras una revision de nuestros estimados, hemos fijado un Precio

Objetivo 2011 de Ps36.0 con riesgo Medio y recomendacion de COMPRA. Fuente: Reporte de la empresa

AMERICA MOVIL: Resultados mixtos; buen desempefio operativo

AMX reportd resultados positivos, en donde el EBITDA vino 3.3% mejor a lo
estir_na_do por el consenso, no asi la parte de_ ingresos y _util_idad neta. El  AMERICA MOVIL
crecimiento interanual en ventas fue de 5.3%, impulsado principalmente por
la parte de ingresos moéviles (9.1% AsA), mientras que en lineas fijas éste se
mantuvo estable respecto al reportado en el 3T09. Dentro del segmento de Television
telefonia celular, el rubro de datos fue el que mostré un mayor dinamismo al de Paga
aumentar 27.1%, representando 22% de los ingresos por servicio celular. La 2%
empresa destacoé que los segmentos de banda ancha y servicios de television Voz Fija
tuvieron un desempefio positivo lo cual compensé la reduccién en los 2ey
ingresos de voz fija.

Ingresos por servicios consolidado

Voz Movil
El EBITDA del trimestre reporté un incremento de 6.0% comparado con el 47%

mismo periodo de 2009, 3.3% por arriba de lo esperado por el consenso,
mientras que el margen EBITDA se ubicé en 41.1% con una expansion de
30pb respecto del 3T09. La utilidad neta aumenté 8.8%, por debajo de lo

anticipado por el mercado, lo cual se explica por un cargo de Ps7.6 mil Datos Fija
millones en la parte del CIF, derivado principalmente por el gasto neto de y otros
intereses y el impago de las variaciones en algunas monedas y tasas de e
interés.

La deuda neta consolida del grupo pasé de Ps217.5 mil millones en el 4T09, a Fuente: Amx - Resultados al 3T10

Ps184.2 mil millones. El gasto de inversion consolidado en planta, equipo y

espectro fue de Ps50,000 millones en igual lapso de tiempo. La empresa

externé que ha amortizado de forma anticipada la mayoria de las deudas con  TELMEX: Resultados 3710
vencimientos hasta el 2013. Para 2010, planea una inversion aproximada de _(millones de pesos)
US$6,000 millones, cantidad similar que podria destinarse en 2011.

Concepto 3T09 3T10 %
TELMEX: Débiles resultados, EBITDA en linea
Las ventas totales decrecieron 3.2% al ubicarse en Ps28,602 millones, una
disminucion mayor a la estimada de 1.5%. EI nimero de lineas en servicio se ~ Ventas 29,544 28,602 3.2
redujo en 1.7 millones en forma anual. Las desconexiones observadas a lo - )
largo del afio, junto con menores tarifas asociadas con el empaquetamiento  Utilidad operativa 8,478 7,170 -15.4
de productos y la permanente caida en trafico afectaron los resultados de
Servicio Local, Larga Distancia e Interconexién, con disminuciones en EBITDA 12,958 11,494 113
ingresos de 9.0%, 11.7% y 8.8%, respectivamente. El segmento de Datos -
compensé parcialmente la reduccion en los otros segmentos al registrar un  Utilidad Neta I 2y
crecimiento en ventas de 12.0%, derivado de un aumento en el inventario de
servicios de acceso a Internet y la integracion de servicios de valor agregado. ~ Ma'gen EBITDA CREMD AUZES B
La base de suscriptores de Internet se incrementé en 12.5% durante los

Margen Neto 16.2% 13.2% -300pb

ultimos doce meses y totalizé 7.2 millones.

El EBITDA registr6 una caida interanual de 11.3%, con una reduccion en el  Fuente: Reporte de la empresa
margen EBITDA de 370pb al ubicarse en 40.2%, explicado por mayores
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costos asociados con los clientes corporativos y menores costos de
interconexion. A nivel neto, la disminucion fue de 21.5% y de 300pb,
respectivamente, al alcanzar ganancias por Ps3,762 millones.

La empresa continla viéndose afectada por otros competidores, aunado a la
falta de nuevos catalizadores como podria ser la posibilidad de ofrecer
servicios de triple play. Estaremos revisando nuestra recomendacion y Precio
Objetivo 2011 en las proximas semanas.

GEO: Se confirma como nuestra favorita del sector vivienda

El reporte ha cubierto sobradamente las expectativas del mercado,
registrando crecimientos de 7% en sus ingresos (Ps4,586 millones) y de 8%
en EBITDA ajustada (Ps1,080 millones). El desempefio operativo, desde la
evolucién de los ingresos, se genera en base al negocio tradicional de
vivienda, con un enfoque de alrededor de 60% de las ventas en los
segmentos de interés social. Un pequefio avance de 2% a 13,020 unidades
vendidas y un ligero aumento del precio promedio apoya este incremento,
con una pequefa participacion (1.3%) de los ingresos relacionados.

La utilidad operativa creci6 apenas 1%, mientras que la expansion del
margen EBITDA (+0.4pp a 23.5%) permiti6 un crecimiento acelerado de
8.4% en este renglén al alcanzar Ps1,080 millones. En ambos casos, la causa
es la capitalizacion de costos financieros, que al ubicarse en Ps202 millones
permanecen dentro del 5%-6% que consideramos en nuestra valuacién. Lo
verdaderamente importante es observar el nivel absoluto de flujo que se
alcanza, que supera lo esperado y a la vez corrobora que los resultados en
estos nueve meses estan en el rango alto del objetivo de margen EBITDA
para 2010 de 21%-23%. La deuda neta fue de Ps7,586 millones, mayor en
4% respecto al 2T10 debido al aumento de la inversién en inventarios.
Creemos que las economias de escala, la mezcla de ventas en los desarrollos
bajo ejecucion y su emparejamiento en la planeacion, permitiran emprender
la nueva etapa de crecimiento con recursos internos durante 2011-2012 y
soportaran el nivel de apalancamiento actual en términos absolutos. La
presion sobre el ciclo de capital de trabajo se ha mantenido bajo un control
mas eficiente, y por ende sus necesidades de financiamiento son menores.

Geo presentdé un reporte sdlido con un atractivo crecimiento operativo y
finanzas bajo control que la confirman como nuestra primera eleccién de
inversion en el sector vivienda. Hemos fijado un precio objetivo para 2011 en
Ps55.0, con lo que nuestra recomendacion es de COMPRA.

GAP: Reporte positivo, limitado impacto de Mexicana

A pesar del cese de GMA y la mayor exposicion de Gap a este grupo, las
ventas excluyendo cambios contables aumentaron 18.3% (a Ps936 millones),
el crecimiento mas alto del sector durante el 3T10 y en linea con el consenso.
El resultado estuvo impulsado por los ingresos aeronauticos (20.6%), debido
a: 1) migracion de pasajeros a otros aeropuertos; 2) apertura de nuevas
rutas; y 3) concentracién del trafico en aeropuertos con los mayores
aumentos en tarifas maximas desde este afio.

Los resultados mostraron un efectivo control de costos, impulsando en 13.8%
al EBITDA y 3.3% a la utilidad neta, mejor a las expectativas de mercado. Se
reconocio una provision por cuentas incobrables de GMA por Ps.49.9 millones.
Excluyendo los cambios contables, los costos de operacién crecieron 15.7%;
si excluimos también la reserva, el aumento fue Unicamente de 5.2%,
apoyado por menores costos de servicios. Asi, el margen operativo ajustado
creci6 130pb al ubicarse en 41.5%. Por su parte, el margen EBITDA ajustado
presenté una disminucién interanual de 66.9% a 64.5%. La utilidad neta
estuvo afectada por pérdidas cambiarias debido a la apreciacion del peso
frente al délar y mayores impuestos (+228%).

Opinamos que el reporte es positivo y que Gap logré contrarrestar el efecto

Mexicana. Durante 9M10, el crecimiento AsA en pasajeros fue de 6.6%,
dentro del rango alto de la guia previa al cese de GMA de 5.5%-7.0% y
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Concepto 3T09 3T10 %
Ventas 4,303 4,586 6.6
Utilidad operativa 776 771 -0.6
EBITDA 996 1,080 8.4
Utilidad Neta 463 446 -3.5
Margen EBITDA 23.1% 23.5% 40pb
Margen Neto 10.8% 9.7% -110pb

Fuente: Reporte de la empresa

GEO: Porcentaje de los ingresos totales del
segmento de interés social

70% 1
65% -
60% -

55% - 52.4% 52.2%

51.1%

50%
45% -
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30%
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42.9%

59.6% 59.2%

56.0%

1709 3T09 1T10 3T10
GAP: Resultados 3T10
(millones de pesos)
Concepto 3T09 3T10 %
Ventas* 791 936 18.3
Utilidad operativa 318 388 22.0
EBITDA 529 602 13.8
Utilidad Neta 314 324 3.3
Margen EBITDA* 66.9% 64.5% -240pb
Margen Neto* 39.7% 34.7% -505pb

* Ajustado por cambio contable INIF 17.

Fuente: Reporte de la empresa
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superior a la revisiéon de 2.5%-4.0%, por lo que creemos que el reporte abre
la posibilidad de que se supere el estimado de pasajeros e ingresos en el afio.
Los riesgos mas relevantes son: 1) afectacién a la operacién y gastos por
juicios relacionados con las disputas entre accionistas y con Gmexico; 2)
menor trafico a destinos turisticos por un aumento de la violencia, en especial
desde EU; y 3) lenta recuperacion de las rutas exclusivas de GMA,
principalmente en el aeropuerto de Guadalajara. Estaremos revisando
nuestro PO tras el reporte. Por el momento recomendamos MANTENER.

Noticias de emisoras

GAP: Estructura Accionaria

GAP. La Camara de Senadores exhorté al titular del Ejecutivo Federal para
que se realice una investigacion exhaustiva a la emisora a fin de que se

determine si opera “en franca violacion de la Ley de Aeropuertos y a la Ley de e,
. . . . . exicanos del Pacifico Plblico Inversionista
Vias Generales de Comunicacién y en su caso, imponga las sanciones (AMP)
correspondientes y exija a AENA a entregar sus acciones en el Grupo”. —eo
Actualmente, la participacion accionaria esta dividida entre el publico 1% -
inversionista (85%) y Aeropuertos Mexicanos del Pacifico (AMP) con 15%. A
su vez, los socios de éste Ultimo son: 1) Controladora Mexicana de
Aeropuertos (CMA), socio mexicano con el 5%; AENA Internacional (AENA), 5% % e BT

Aeroportuarias (DCA), también de nacionalidad espafiola, con el 5% restante. A] [ cmA ] [ otros ] [GMEXICO]
Se propone que AENA entregue sus acciones a fin de hacer cumplir la Ley de

Aeropuertos y la Ley de Vias Generales de Comunicacion, ya que €l SOCiO g Acciones Serie BB (conderechosde vetoy control)
estratégico no puede ser ningan gobierno o Estado extranjero. B Acciones Serie B (ordinarias)

5%
ente publico del gobierno espafiol con 5%; y 3) Desarrollo de Concesiones [ ] [
DCA AEN,

Consideramos que la noticia es negativa pero creemos que este asunto ya se  HUente: Reportes de la empresa, Schedule 13D

encuentra descontado en el precio de la accion. Desde hace algunos meses la
disputa por el control ha llevado a una polarizacion entre los socios
mexicanos y esparfoles. Lo anterior ha destilado, entre otras cosas, en la
suspension de la cotizacién de la accién de Gap por parte de la CNBV después
de que la compaiiia no realizé la entrega de un pago de dividendo, la falta de
un acuerdo para nombrar a los miembros del Consejo de Administracién y
demandas civiles y penales entre los socios, que hasta el momento no han
afectado a la operacibn pero que creemos que constituyen un riesgo
importante hacia delante.

Resumen de Resultados por Sector—3T10

Ventas netas EBITDA Utilidad neta FEHYD ST GEEEY Activo disponible

(total)

Industriales, Comerciales y Servicios 761,314 9.3% 177,448 8.2% 63,188,184 11.3% 1,304,999 129% 538,775 63.3%

Ex Cemex, Ex Telmex 684,441 11.2% 157,731 11.7% 60,570,536 20.3% 1,012,345 22.7% 516,171 62.7%
Muestra del IPC 642,390 9.3% 160,049 7.6% 58,171,636 10.4% 1,134,114 13.3% 482,481 69.4%
Alimentos 57,092 1.8% 7,529 10.1% 3,015,945 30.1% 56,891 -3.1% 12,688 -16.5%
Aeropuertos 2,582 29.5% 1,167 -5.0% 541,789 -8.6% 3,305 48.4% 4521 345%
Bebidas 79,120 4.6% 16,794 2.7% 7,876,035 16.5% 35,310 -14.7% 54,030 32.4%
Cemento y Materiales 56,368 -4.9% 10,358 -14.6% -342,857 N.S. 230,627 -10.7% 13,736 40.0%
Comercio Especializado 20,575 6.6% 1,040 5.9% 421,692 29.7% 13,387 89.8% 9,384 381.5%
Comunicaciones 185,504 3.7% 75,446 2.8% 27,073,396 3.8% 457,069 23.0% 192,298 316.2%
Conglomerados 66,559 16.8% 9,135 155% 3,182,611 45.0% 84,840 11.7% 20,868 -6.6%
Construccién 15,454 7.3% 3,316 27.0% -90,886 N.S. 62,520 29.5% 11,703 -4.7%
Entretenimiento y Medios 22,114 13.4% 8,195 11.4% 2,968,614 8.5% 61,378 8.8% 37,550 7.1%
Mineria 43,477 37.5% 18,822 54.0% 7,659,564 106.1% 59,694 100.4% 51,926 101.2%
Papel 9,330 4.9% 2,223 -20% 1,230,416 4.1% 11,524 -1.8% 5,199 8.5%
Quimica y Petroquimica 10,892 26.0% 2,484 38.8% 1,259,803 109.2% 16,001 23.5% 5,792 6.5%
Siderurgia 21,208 23.5% 2,090 -9.0% 414,002 -51.7% 15,476 13.7% 10,310 42.6%
Texiil 147 6.5% -9 -352% -12,787 -62.9% 325 -7.5% 5 60.2%
Tiendas de Autoservicio 119,260 19.1% 10,262 11.9% 5,033,193 10.6% 44,658 61.3% 19,844 22.3%
Tiendas Departamentales 29,564 8.7% 4,234 265% 1,565,230 336.4% 92,878 7.4% 71,575 5.3%
Turismo 2,512 4.8% 397 -20.4% -47,474  79.5% 8,440 4.9% 849 1.1%
Varios 3,037 12.6% 680 15.4% -213,627 N.S. 13,315 -1.1% 3,952 -85%
Vivienda 16,519 7.8% 3,284 6.7% 1,653,525 -2.8% 37,360 17.3% 12,544 22.2%

Fuente: BMV, Banorte Cifras en millones de pesos.
MUESTRA DE 88 EMPRESAS
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Reportes trimestrales al 3T10

Ventas Var. Nacionales Var.  Ut. Operacion 5 EBITDA 5 5 Deuda Neta

Industriales, Comerciales y Servicios 761,314,062 9.3% 480,492,787 8.8% 124,309,854 8.2% 177,448,031 8.2% 63,188,184 11.3% 766,224,188 -7.2%

Ex-Cemex, EXTelmex 684,441,059 11.2% 442,106,341 8.3% 113,493,948 12.0% 157,731,244 11.7% 60,570,536 20.3% 496,174,136 -2.3%
IPC 642,390,339 9.3% 379,303,356 9.0% 112,753,748 7.2% 160,049,212 7.6% 58,171,636 10.4% 651,633,446 -9.0%
Alimentos 57,091,810 1.8% 32,340,545 7.2% 5,847,837 129% 7,529,138 10.1% 3,015,945 30.1% 44,202,750 1.5%
BACHOCO 6,297,288 12.2% 6,297,288 12.2% 812,105 2200.4% 983,762 390.2% 635,091 N.S. -3,014,859 148.9%
BAFAR 1,456,873 12.4% 1,438,766 11.6% 82,812 -14.6% 127,356 -6.8% 72,851 18.5% 424,171 -28.7%
BIMBO 29,561,546 0.7% 13,742,180 4.0% 3,388,502 1.2% 4,293,219 1.6% 1,496,543 -13.6% 27,731,307 -14.8%
GMACMA 47,072 7.4% 45,903 4.7% -5,938 194.0% -3,937 2773.7% -8,968 30.9% 49,943 7.5%
GMODERN 1,719,772 18.1% 1,464,243 22.4% 185,894 -13.6% 227,078 -11.9% 117,607 -11.0% -625,969 -3.7%
GRUMA 11,839,598 -5.2% 3,655,988 6.5% 594,712  -24.4% 959,863 -18.8% 238,355 425.3% 18,574,397 75.4%
HERDEZ 2,119,197 5.1% 1,860,526 3.1% 379,604 21.2% 412,312 20.1% 190,920 24.1% 628,679 -21.1%
MASECA 2,917,846 11.6% 2,871,755 12.1% 306,481 2.8% 385,275 3.9% 220,512 8.7% 333,230 21.1%
MINSA 1,132,618 -4.0% 963,896 -4.4% 103,665 22.2% 144,210 16.2% 53,034 7.8% 101,851 -81.1%
Aeropuertos 2,582,498 29.5% 2,582,498 29.5% 730,601 -3.8% 1,167,444 -5.0% 541,789 -8.6% -1,216,016 7.1%
ASUR 955,508  33.7% 955,508 33.7% 298,381 7.2% 405,793 -6.7% 221,849 29.9% -615,030 -3.2%
GAP 1,058,392  33.8% 1,058,392 33.8% 387,758 21.8% 602,449 13.8% 324,312 3.3% -1,212,173 27.9%
OMA 568,598 16.6% 568,598 16.6% 44,462 -72.7% 159,202 -39.8% -4,372 N.S. 611,187 36.5%
Bebidas 79,119,994 4.6% 50,873,651 8.9% 13,746,084 2.1% 16,794,118 27% 7,876,035 16.5% -18,719,741 -3103.0%
ARCA 7,119,482 6.6% 5,912,174 5.1% 1,290,581 142% 1,581,769 11.8% 974,633 25.1% 5,048,187 284.1%
CONTAL 3,849,866 6.7% 3,849,866 6.7% 634,112 -9.0% 743,686 -7.3% 448,070 -5.4% -2,168,058 -8.7%
FEMSA 42,782,111 43% 26215320 13.9% 5,566,627 25% 7,040,099 3.3% 3,940,412 56.3% -361,477  -101.7%
GEUPEC 2,135,369 -2.5% 2,135,369 -2.5% 18,405 -85.5% 179,139  -36.3% 17,052 -57.5% 1,238,310 27.2%
GMODELO 23,233,166 5.0% 12,760,922 4.0% 6,236,359 27% 7,249,425 3.0% 2,495,868 -15.3% -22,476,703 12.4%
Cemento y Materiales 56,367,759 -49% 16,168,054 70.9% 5,150,233  -22.4% 10,357,893 -14.6% -342,857 N.S. 216,891,304 -12.7%
CEMEX 48,271,160 -6.2% 10,629,314 135.5% 3,645,615 -28.1% 8,315,684 -17.0% -1,144,400 N.S. 200,808,862 -12.9%
CERAMIC 1,464,271 2.3% 953,653 7.3% 88,313 44.6% 162,386 13.1% 51,314 N.S. 1,533,710 -14.0%
CMOCTEZ 1,781,398 5.2% 1,781,398 5.2% 583,855 -2.4% 687,396 -2.0% 419,940 -13.2% -1,048,813 -38.1%
GCC 2,350,900 -9.7% 643,600 6.6% 329,900 -44.7% 589,300 -30.5% 91,300 -51.1% 8,220,000 -4.8%
LAMOSA 2,500,030 19.7% 2,160,089 22.8% 502,550 60.7% 603,127 44.1% 238,989 1059.6% 7,377,545 -18.3%
Comercio Especializado 20,574,671 6.6% 19,892,228 6.0% 614,275 8.1% 1,039,780 5.9% 421,692 29.7% 4,003,080 -21.6%
ALSEA 2,274,926 7.3% 1,770,022 1.5% 74,179 -0.5% 238,653 0.6% 16,418 -74.5% 864,319 -0.1%
BEVIDES 2,287,228 -6.1% 2,287,228 -6.1% -29,784 N.S. 34,880 -57.8% -33,114 N.S. -100,881 -216.4%
CMR 446,546 4.6% 446,546 4.6% 12,690 -17.8% 45,188 2.0% -9,474 33.9% 219,826 -8.3%
COLLADO 1,298,919 10.2% 1,179,252 9.0% -26,138 N.S. 8,321 -77.5% -99,857 14.4% 1,572,488 0.1%
CONVER 194,150 7.5% 136,278 3.7% 10,309 -30.3% 18,717 -22.3% 2,331 -67.7% 218,742 39.6%
FRAGUA 5,259,472 9.9% 5,259,472 9.9% 155,793 46.7% 207,820 38.8% 186,859 39.4% -1,099,458 155.5%
GMARTI 1,099,976  15.9% 1,099,976 15.9% 122,943 33.0% 169,160 23.7% 39,549 332.5% 693,275 -1.8%
NUTRISA 253,425 19.6% 253,425 19.6% 37,252 19.8% 42,892 23.4% 26,316 17.5% -29,459 -54.0%
SAB 7,460,029 6.4% 7,460,029 6.4% 257,031 22.2% 274,149 16.5% 292,664 88.3% 1,664,228 -15.7%
Comunicaciones 185,503,670 3.7% 93,195,961 1.0% 48,290,468 0.1% 75,445,804 2.8% 27,073,396 3.8% 264,770,967 -18.7%
AMX 153,555,167 53% 62,092,169 2.9% 41,061,785 3.9% 63,040,703 6.0% 23,410,311 8.9% 184,185,912 -19.0%
AXTEL 2,699,680 -1.2% 2,699,680 -1.2% 67,572 -68.6% 834,474 -13.9% -18,736 -67.3% 9,432,303 4.4%
MAXCOM 646,980 -0.3% 646,980 -0.3% -9,180 N.S. 169,524 4.3% -80,227 -45.7% 1,911,562 23.1%
TELMEX 28,601,843 -32% 27,757,132 -2.8% 7,170,291 -15.4% 11,401,103 -10.7% 3,762,048 -21.5% 69,241,190 -20.9%
Conglomerados 66,558,927 16.8% 38,708,312 13.8% 6,804,669 26.9% 9,135,139 155% 3,182,611 45.0% 63,972,524 19.3%
ACCELSA 822,888 16.6% 128,806 3.2% 26,091 N.S. 57,601 78.7% -5,180 -46.8% 322,349 2.9%
ALFA 34,207,916 143% 16,071,312 10.9% 2,764,388 16.2% 4,062,640 5.5% 774,056 24% 37,281,992 14.9%
CYDSASA 1,733,075 2.3% 1,430,766 0.6% 141,609 -53.4% 193,906 -45.5% 79,931 -8.5% 717,275 -2.4%
GCARSO 19,054,769 185% 15,722,250 16.4% 3,002,140 39.9% 3,521,213 34.1% 1,936,866 40.9% 15,721,283 50.0%
GISSA 2,822,234 39.1% 1,170,613 5.5% 226,706 100.7% 415,525 7.1% 96,360 243.0% 2,249,808 52%
KUO 5,742,191 10.3% 3,006,963 13.8% 403,682 15.2% 582,560 5.4% 22,259 3.4% 3,256,984 -26.1%
SANLUIS 2,175,854 59.8% 1,177,602 66.2% 240,053 223.0% 301,694 185.0% 278,319 N.S. 4,422,833 43.3%
VITRO 5,985,593 -3.9% 3,063,895 19.4% 440,450 32.1% 824,055 20.9% -484,062 N.S. 17,100,181 -7.0%
Construccion 15,454,264 7.3% 13,900,974 7.7% 2,036,987 22.1% 3,316,329 27.0% -90,886 N.S. 50,817,336 41.2%
CICSA 3,407,945 2.4% 2,525,648 0.8% 188,756  -12.4% 271,132 -6.4% 153,842 3.2% 1,507,013 -5220.0%
ICA 9,453,765  23.2% 8,790,185 25.5% 663,275 -1.0% 1,094,916 10.9% 120,613 -9.7% 27,284,427 49.5%
IDEAL 986,814 -50.6% 986,814 -50.6% 588,828 97.6% 1,194,659 72.4% -572,556 699.4% 13,841,788 58.5%
GMD 567,032 15.9% 567,032 15.9% 50,774 26.2% 94,372 11.0% 30,825 157.9% 593,520 -6.8%
PINFRA 1,014,725 14.3% 1,014,725 14.3% 556,588 17.1% 668,831 14.5% 200,118 -21.9% 7,463,198 -9.1%
PYP 23,983 -19.9% 16,570 -22.1% -11,234  -63.9% -7,581  -73.2% -23,728 -20.5% 127,390 -30.4%

Fuente: BMV, Banorte
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Reportes trimestrales al 3T10

Var. Nacionales ~ Var. Ut. Operacién . EBITDA . Ut. Neta . Deuda Neta
Mineria 43,476,520 37.5% 11,362,644 4.8% 15,987,912 57.5% 18,822,450 54.0% 7,659,564 106.1% 7,767,623 95.3%
AUTLAN 1,019,371 132.9% 694,858 111.0% 254,432 N.S. 297,913 2537.6% 119,255 N.S. 79,821 -48.3%
GMEXICO 25,761,834 35.3% 7,128,997 0.2% 11,944,489 41.6% 14,029,243 41.2% 6,566,602 98.6% 12,404,793 44.9%
PENOLES 16,695,315 37.6% 3,538,789 4.1% 3,788,991 119.7% 4,495,294 97.4% 973,707 96.2% -4,716,991 -0.5%
Papel y Celulosa 9,329,829 4.9% 8,382,823 3.1% 1,826,393 -22% 2,222,780 -20% 1,230,416 4.1% 6,324,537 -9.0%
KIMBER 6,346,146 6.6% 5,889,318 5.4% 1,610,793 0.9% 1,920,295 0.7% 960,728 4.5% 4,267,680 -0.7%
PAPPEL 2,983,683 1.3% 2,493505 -1.8% 215,600 -20.1% 302,485 -15.8% 269,688 2.6% 2,056,857 -22.4%
Quimicay Petroquimica 10,892,426  26.0% 3,429,630 44.1% 1,856,856 38.6% 2,483,730 38.8% 1,259,803 109.2% 10,208,406 35.8%
MEXCHEM 10,058,944  28.6% 2,672,513 65.9% 1,843,605 39.3% 2,459,732 40.0% 1,269,229 104.1% 10,020,459 41.8%
POCHTEC 833,482 1.5% 757,117 -15% 13,251  -21.4% 23,998 -24.3% -9,426 -52.0% 187,947 -58.1%
Siderurgia 21,207,966 235% 13,119,850 13.1% 927,318 -17.7% 2,089,765 -9.0% 414,002 -51.7% 5,166,623 -19.0%
AHMSA 8,216,481 21.4% 7,388,014 23.6% 546,434 28.4% 1,161,727 11.6% 214,353 90.1% 11,682,145 14.9%
ICH 6,809,814  26.9% 3,103,366 5.7% 261,302 -41.3% 547,844  -25.2% 93,488 -76.5% -3,851,402 85.6%
SIMEC 6,181,671 22.8% 2,628,470 -2.2% 119,582 -53.2% 380,194 -27.2% 106,161 -69.5% -2,664,120 56.2%
Tiendas de Autoservicio 119,259,770 19.1% 107,812,498 7.6% 7,848,038 9.2% 10,262,374 11.9% 5,033,193 10.6% 24,814,261 116.5%
COMERCI 14,208,470 -0.5% 14,208,470 -0.5% 780,360 -3.7% 1,103,540 -1.9% 188,524 37.8% 17,816,900 66.5%
SORIANA 22,763,659 6.9% 22,763,659 6.9% 1,101,906 -4.7% 1,626,627 -1.7% 594,501 7.8% 9,175,324 -9.5%
WALMEX 82,287,641 27.4% 70,840,369 9.7% 5,965,772 142% 7,532,207 17.8% 4,250,168 10.1% -2,177,963 -76.8%
Tiendas Departamentales 29,563,981 8.7% 27,226,428 10.5% 3,189,249 38.6% 4,234,168 26.5% 1,565,230 336.4% 21,302,909 15.1%
ELEKTRA 11,159,179 10.0% 9,627,831 13.5% 1,146,985 27.8% 1,665,990 20.7% 343,319 N.S. 609,284 -28.5%
GFAMSA 3,662,575 -1.5% 2,856,370 1.7% 385,075 8.2% 481,098 2.2% 195,879 -1.7% 11,585,932 27.2%
GPH 3,431,111 5.9% 3,431,111 5.9% 426,667 48.3% 553,382 31.3% 218,395 91.2% 2,126,096 -12.2%
LIVEPOL 11,311,116  12.0% 11,311,116 12.0% 1,230,522 62.0% 1,533,698 42.7% 807,637 74.2% 6,981,597 13.9%
Turismo 2,512,452 4.8% 2,239,349 2.3% 203,386  -35.1% 396,970 -20.4% -47474 79.5% 7,590,367 5.3%
ARISTOS 57,099 115.6% 57,099 115.6% 26,550 206.8% 30,576 143.9% 26,513 221.8% -28,379 19885.2%
CIDMEGA 265,548 9.3% 265,548 9.3% 15,404 5.4% 46,671 16.2% -5,400 -84.1% 909,195 0.1%
POSADAS 1,714,630 4.1% 1,463,959 0.2% 51,756 -71.0% 164,374 -42.8% -70,548 238.5% 5,113,677 13.0%
Varios 3,037,265 12.6% 2,946,628 17.3% 351,971 21.5% 679,928 15.4% -213,627 N.S. 9,363,085 2.4%
BOLSA 440,667 22.1% 367,942 16.1% 157,598 29.5% 169,707 26.8% 157,628 15.6% -1,971,900 -16.2%
DINE 298,036 167.7% 298,036 167.7% -29,123  -30.9% -20,948  -41.6% -41,243 -35.5% 786,284 -14.2%
IASASA 6,852 -31.7% 6,852 -31.5% -3,688 576.7% -1,282 N.S. -12,727 6.2% 103,083 3.5%
MEDICA 447,640 -4.0% 447,640 -4.0% 77,769 -23.5% 107,924  -19.7% 51,987 -22.8% -109,652 -200.5%
PASA 764979  14.0% 749,011 30.9% 11,369 -66.1% 109,638 -9.5% -45146  1171.4% 1,177,645 27.6%
QUMMA 136,719 -0.6% 136,719 -0.6% 23,325 -12.0% 26,115 -15.1% 19,067 82.9% 115,520 -11.8%
T™MM 942,372 0.3% 940,428 4.8% 114,721 134.7% 288,774 42.3% -343,193 39347.5% 9,262,105 -0.6%
Vivienda 16,519,477 7.8% 16,395,711 7.0% 2,968,821 6.0% 3,283,689 6.7% 1,653,525 -2.8% 24,816,323 15.0%
ARA 1,933,877 -8.3% 1,933,877 -8.3% 308,795 -8.9% 331,534 -9.5% 211,869 -4.0% 1,096,985 -0.1%
GEO 4,586,352 6.6% 4,586,352 6.6% 771,063 0.7% 877,808 4.3% 433,240 0.5% 7,586,411 32.9%
HOMEX 5,168,022 10.3% 5,044,256 7.7% 938,460 19.2% 1,050,999 15.9% 479,695 0.1% 9,084,355 32.5%
SARE 632,111 4.6% 632,111 4.6% 74,453 -21.4% 77344  -23.0% 23,906 -41.3% 2,613,996 -7.7%
URBI 4,199,115 15.7% 4,199,115 15.7% 876,050 7.6% 946,004 9.5% 504,815 -4.8% 4,434,576 -12.8%

Fuente: BMV, Banorte.
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Portafolio Accionario Banorte

e Terminada la semana de reportes con resultados ligeramente
mejores a lo esperado, el IPC cierra positivo con un rendimiento

semanal de 1.3%.

¢ El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 1%, 27
puntos basicos por debajo del desempefio del I1PC.

e Desde su creacion en febrero de este ario, el Portafolio ha tenido un
rendimiento total de 21%b, A tasa anual, el rendimiento ha sido 659
pb por arriba del IPC.

e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a
nuestro Portafolio Accionario Banorte.

Cambios de recomendacioén al Portafolio Accionario Banorte
Cambio en recomendacion

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Rendimiento por emisoras en la semana

GRUMAB
PE&OLES*
CEMEXCPO
ARA*
CHDRAUIB
BOLSAA
ELEKTRA*
ALFAA
LABB
GAPB
COMERUBC
SORIANAB
MEXCHEM*
FEMSAUBD
ASURB
ARCA*
GFNORTEO
TELMEXL
BIMBOA
TLEVICPO
IPC
GMODELOC

Emisora de: a:
AMXL Neutral Sobre ponderar
GMEXICOB Sub ponderar Sobre ponderar
LABB Neutral Sobre ponderar
SORIANAB Neutral Sobre ponderar
ELEKTRA* Fuera Neutral
FEMSAUBD Sobre ponderar Neutral
GAPB Sub ponderar Neutral
HOMEX* Sobre ponderar Neutral
ICHB Sobre ponderar Neutral
WALMEXV Sobre ponderar Neutral
COMPARTO Sobre ponderar Neutral
ASURB Neutral Sub ponderar
GCARSOA1 Sobre ponderar Sub ponderar
ARCA* Neutral Sub ponderar

Fuente: Andlisis Fundamental Banorte

Dentro de las emisoras con mejor rendimiento semanal destacamos el
generado por PE&OLES* de 8.4%. Durante 3 dias consecutivos de la
semana incluyendo el cierre de la misma, obtuvo los mejores rendimientos.
Otra emisora que con rendimientos interesantes al inicio de la semana fue
BOLSAA, la cual el dia lunes obtuvo un rendimiento de 3.4% y cerrd la
semana con 5.8%. De igual manera hacemos notar el 8.2% obtenido por
CEMEXCPO en un solo dia de la semana, luego de darse a conocer la
reestructuraciéon de sus covenants de deuda. Por el lado contrario, las
pérdidas estuvieron concentradas en emisoras del sector vivienda. HOMEX™*,
a media jornada y por 3 dias consecutivos, toca terreno negativo con
rendimientos de -2.9, -3.6 y -3.9% respectivamente. El peor rendimiento de
las comparfiias que forman parte del IPC fue para URBI*, con -2.6%.

La modificaciébn de recomendacion de Neutral a Sobre ponderar para las
emisoras CHDRAUIB, GMODELOC e ICHB resulté positiva, obtuvieron
rendimientos de 5.9%, 1.2% y 0.2% respectivamente. GCARSOAl vy
TELMEXL, a las cuales modificamos su recomendaciéon de Sub ponderar a
Sobre ponderar resulté mixto, con rendimientos de -0.5 y 1.5%
respectivamente. Modificamos de Sobre ponderar a Neutral a AMXL, ASURB,
GAPB y LABB, que registraron movimientos de -0.4%, 2.0%, 3.5% y 4.2%
en el mismo orden. De igual manera, modificamos de Sub ponderar a Neutral
a KIMBERA, resultando positivo por el rendimiento de 0.6% obtenido. El
movimiento hecho a GMEXICOB de Sobre ponderar a Sub ponderar resulté
en un avance de 0.8%. ARA* y AXTELCPO, con cambios de recomendacion
de Fuera a Sub ponderar, fueron positivos, al obtener ganancias de 6.0% y

1.1% respectivamente.
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Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

LABB ] 86.3
GCARSOAL | 77.8
MEXCHEM* 1 56.4

BOLSAA | 51.7
GFINBURO 40.1
GMEXICOB 35.3
TVAZTCPO 32.6
KIMBERA 32.3
COMPARTO 29.5
PE&OLES* 25.5

ALFAA 23.1
COMERUBC 21.3

ARCA* 17.5
SORIANAB 15.5
WALMEXY 15.1

AMXL 15.0

GAPB 13.0

GEOB 12.8

IPC | 107
GFNORTEO 10.1

BIMBOA ¥ 100
FEMSAUBD |

ICA* P 68

GRUMAB ¥ s2
TLEVICPO 2.3

ICHB -2.0
GMODELOC -5.2

HOMEX* -5.7

ASURB -8.8

URBI* -10.4
TELMEXL -12.9

ARA* -14.3
CEMEXCPO -27.8
ELEKTRA* -27.9
AXTELCPO -38.4

-150 -100 -50 O 50 100 150

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacién Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendacion
ALFAA 2.68 3.96 1.3 0.00 sobre ponderar
AMXL 25.64 27.00 14 -0.93 sobre ponderar
BOLSAA 0.32 1.99 1.7 1.61 sobre ponderar
CHDRAUIB 1.37 2.00 0.6 -0.28 sobre ponderar
GEOB 1.05 1.59 0.5 0.00 sobre ponderar
GMEXICOB 7.71 8.20 0.5 -0.50 sobre ponderar
GMODELOC 213 2.30 0.2 0.00 sobre ponderar
LABB 0.69 1.00 0.3 -0.33 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.37 3.00 1.6 0.00 sobre ponderar
SORIANAB 0.46 1.00 0.5 -0.55 sobre ponderar
TVAZTCPO 0.71 1.50 0.8 -0.50 sobre ponderar
URBI* 0.94 242 15 0.00 sobre ponderar
COMERUBC 0.37 0.37 0.0 -0.02 neutral
COMPARTO 0.25 0.25 0.0 0.97 neutral
ELEKTRA* 1.65 1.65 0.0 -1.65 neutral
FEMSAUBD 7.17 7.17 0.0 0.53 neutral
GAPB 0.80 0.80 0.0 -0.02 neutral
GFINBURO 2.61 2.61 0.0 0.09 neutral
HOMEX* 0.85 0.85 0.0 0.15 neutral
ICA* 1.02 1.02 0.0 0.04 neutral
ICHB 0.38 0.38 0.0 0.21 neutral
KIMBERA 2.09 211 0.0 -0.01 neutral
WALMEXV 11.78 11.78 0.0 113 neutral
ARCA* 0.28 0.24 0.0 0.05 sub ponderar
ASURB 0.34 0.25 -0.1 0.16 sub ponderar
BIMBOA 2.18 1.37 -0.8 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 5.15 0.69 -4.5 0.00 sub ponderar
GCARSOA1 2.40 2.00 -0.4 1.00 sub ponderar
PE&OLES* 2.04 0.60 -14 0.21 sub ponderar
TELMEXL 2.27 0.30 -2.0 0.20 sub ponderar
TLEVICPO 6.50 5.50 -1.0 -1.50 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.33 0.00 -0.3 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.91 95.91

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

Portafolios de Deuda Corporativa

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentd una ganancia

en la semana de 0.4%. Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Ponderacion

o El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares presenté un | Smision Actual Secty

incremento durante la semana de 0.15%, y un rendimiento

acumulado, desde su creacion el 12 de Agosto de 2010, de 2.46%. Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
« No estamos proponiendo ninglin cambio en los Portafolios de Deuda  Nemak 07 15.0% GEREEIEDY

Banorte. Estos son portafolios tedricos. Componentes

) ) Televisa 10 15.0% Medios
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
presentd una ganancia de 0.39%, mientras que el Benchmark obtuvo un  jgea 10 10.0% Senvicios al Consumo
rendimiento de 0.03%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio report6 un rendimiento del 14.6% comparado favorablemente con  cemex 07-2u 10.0% Materiales
el rendimiento del Benchmark de 8.8%. Las empresas que presentaron
mayores incrementos fueron, Compartamos y Almaco; por el otro lado, la  Ferromex07-2 10.0% Transportes
Unica empresa que perdié durante la semana fue Mexchem.
Mexchem 09 10.0% Materiales

La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Délares presentd
una ganancia de 0.15%, comparado con un incremento del Benchmark de  Compartamos 10 10.0% Financiero
1.58%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una utilidad de Alimentos, Bebidas y
2.46%, mientras que nuestro Benchmark cuenta con un rendimiento de  Bimbo 09-2 5.0% i ——

3.89%. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos fueron: Cemex
y Famsa, mientras que los bonos que presentaron mayores pérdidas fueron:
Southern Copper y America Movil.

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las

recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan 2ortafolio de Deuda Corporativa en Dolares

Ponderacion

adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia Emision v Sector
de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedéricos. Mabe 7.875% 2019 15.0%  Electrodom.
Homex

Homex 9.5% 2019 15.0% Vivienda

Homex reporté buenos resultados tanto de ventas como operativos. Los
ingresos de la empresa en el 3T10 se incrementaron 10.3% comparado con el 1gevisa 6.0% 2018 10.0%  Medios
mismo periodo de tiempo del afio anterior. Esto derivado de la combinacién
de un incremento en el volumen escriturado y el precio promedio de venta.

No obstante que los gastos se incrementaron 28% respecto al afio anterior,  Southern Copper 7.5% 2035 10.0%  Mineria
debido a la incorporacion de personal para las divisiones internacionales y
turismo, la utilidad de operacion aumento un 19% por lo antes mencionado. Cemex 9.5% 2016 10.0%  Materiales

No obstante los buenos resultados operativos de Homex, la deuda se

incremento durante el trimestre casi un 40%. Lo anterior se debi6 a compras  Mexichem 8.75% 2019 10.0%  Materiales

de reservas territoriales y requerimientos de capital de trabajo, resultando en

un incremento de la razén de apalanc_amlento_(medldo Eomo de_uda total @ 68 11.00% 2015 1500  Ventaalpor

EBITDA) de 2.6x, comparado con el mismo periodo del afio anterior de 2.0x. RLEnoY

Sin embargo, la posicion de caja con la que cuenta la empresa cubre 1.8x los

vencimientos de corto plazo. Creemos que la razén de apalancamiento  America Movil 5.0% 2020 5.0% Telecom.

disminuira conforme el capital de trabajo de la empresa se estabilice, asi

como por menores inversiones en reservas territoriales. Rl G5 2T 567 Ve

Cemex Alimentos,
Bimbo 4.875% 2020 5.0% Bebidas y

Los resultados del 3T10 de Cemex estuvieron por debajo de nuestros VElEED

Total 100.0%

estimados. A pesar de que en lo que va del afio las ventas de Cemex estan en
los mismos niveles que el afio anterior, el EIBTDA ha bajado 19%. Lo anterior  Fuente: Banorte
se debe a que menores volumenes y mayores costos por menores economias
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de escala. En el reporte destacan que las tres principales operaciones de
Cemex (México, Estados Unidos y Europa) presentaron reducciones de
EBITDA de doble digito, siendo la primera vez que Estados Unidos generé un
EBITDA negativo. Derivado de lo anterior y de que no esperan una
reactivacion de la economia en el corto plazo, la empresa redujo su EBITDA
objetivo para el 2010 a $2,400 millones de ddlares (mdd) de $2,650 mdd.

UMS-20
En términos de deuda, lo méas destacado es que Cemex pudo refinanciar con
sus acreedores bancarios los covenants establecidos en el acuerdo. Estos 113 1
quedaron de la siguiente forma 7.75x para diciembre 2010 (6.75x 111 -
anteriormente), 7.75x para junio 2011 (5.75x anteriormente) y 7.00x para 269 |
diciembre 2011 (5.25x anteriormente). Sin embargo, Cemex tuvo que pagar
una comision por la dispensa equivalente a 25 pb del total de la deuda O
($10,000 mdd). Con esto, estimamos que la empresa no tendra problema en 105 -
cubrir sus nuevos covenants, sin embargo si la empresa no emite capital o 103 -
deuda convertible en capital por $1,000 mdd antes de septiembre 2011, el
. . 101 -
costo de la deuda se incrementara en 100 pb.
99 r r : :
o o o o o
Southern Copper g 5:' 2 g %
= - 2 3 o

Los resultados de Southern Copper (SCC) estuvieron ligeramente por arriba  Fuente: Bloomberg
de nuestros estimados. Durante los primeros meses del afio, las ventas se
incrementaron 40%, derivado de mejores precios del cobre (54% mayor vs
2009), molibdeno (44% mayor vs 2009) y zinc (43% mayor vs 2009).
Consideramos que los precios del cobre se mantendran en niveles altos en lo
que resta del afio y 2011, derivado de menor produccién mundial por
menores leyes de minerales y bajos inventarios. Actualmente, la empresa ha
reiniciado la reconstrucciéon el inicio de operaciones en Cananea, esperando
estar trabajando con normalidad en Febrero del 2011.

Homex 9.5% 2019

En términos de deuda, comparado con el afio anterior, la deuda de SCC se 6

incrementd en un 100% derivado de la emisién que realizé la empresa en

Abril del 2010 para financiar sus proyectos de expansién tanto en México i

como en Peru, que sera de unos $5,600 mdd en los siguientes cinco afios. NO

obstante dicho incremento de deuda, la razén financiera de apalancamiento 103 5

(medido como deuda total a EBITDA) se mantiene en niveles solidos de 1.0x,

y la caja al 30 de septiembre de 2010 fue de $2,200 mdd. A pesar de que la 08, 1

base de comparacion para el 2011 va a ser alta, creemos que los nimeros de

la empresa se veran beneficiados por el restablecimiento de las operaciones 25 o o ° o o °

de Cananea. S 3 TE' 2 g S
a & < 3 2 o

Alsea Fuente: Bloomberg

Los resultados del 3T10 de Alsea fueron mixtos, por un lado mostré sélidos
crecimientos en ventas (tanto mismas tiendas como en ventas totales) y en
margen bruto, pero estas mejoras no se pudieron capitalizar a nivel EBITDA.
Las ventas se vieron beneficiadas por la expansién de unidades en
Sudamérica y la mejora continua en ventas de Starbucks en México. Sin

embargo, los costos se incrementaron de forma importante derivado de Cemex9.5% 2016

reclasificacion de otros gastos, mayores gastos publicitarios y al cambio en la 107 1
mezcla de negocios. 105

103 -
En relacién a la deuda, la empresa mantuvo los mismos niveles de deuda que 101
tenia el mismo periodo de tiempo del afio anterior, conservando la razén de 99 1
endeudamiento en 1.4x. De los $1,347 millones de pesos, el 73.5% era de 97 1

95
93 A
91 A
89
87

largo plazo, y el 98.5% estaba denominada en pesos mexicanos, al 30 de
septiembre de 2010. Durante los siguientes quince meses, los vencimientos
de Alsea representan el 32% de la deuda total, y consideramos que la
empresa tratara de refinanciar la mayoria de dichos vencimientos para seguir
financiando su crecimiento.

Dic/09

Feb/10 -
Abr/10
Jun/10 A
Ago/10 A
Oct/10

Fuente: Bloomberg

48



.
Juan Pablo Becerra (55) 5268 - 1690 RBANORTE

juan.becerra@banorte.com Andlisis -
nalisi m ri
Héctor Gustavo Castafieda (55) 1103 — 4000 alisis y Comentarios

hector.castaneda.burgos@banorte.com

Ferromex

Ferromex, subsidiaria de Grupo México, continué reportando fuertes
crecimientos en ventas y volumenes. En lo que va del afo, el volumen
transportado se ha incrementado en un 18% y las ventas en un 31%,
impulsados por fuertes incrementos en los sectores intermodal, agricola,
siderdrgico y automotriz. La empresa se sigue beneficiando de un crecimiento
en el intercambio comercial entre México y Estados Unidos. Durante el mismo

Southern Copper 7.5% 2035

periodo de tiempo, el EBITDA se ha incrementado en un 51%, derivado de 125 1
economias de escala por mayor volumen. 115
1 B
Ferromex cuenta con deuda por $2,500 millones de pesos (mdp), los cuales :: |
son Certificados Bursatiles y esta es su Unica deuda. Es importante mencionar
que es obligado solidario y avalista de la deuda de GFM, empresa holding de 85 1
Ferromex, que al 30 de septiembre de 2010 representé casi $2,000 mdp. 75 1
Debido al buen desempefio operativo de Ferromex, la razén de 65 -
endeudamiento ha mejorado de forma significativa a menos de una vez de -

1.4x, el mismo periodo de tiempo del afio anterior. Creemos que la empresa

k . _ . ) ® ©® OO OO O O O O O
continuara manteniendo incrementos de doble digito siempre y cuando la £ 88 % £S5 88 S5 %‘ T S E
economia de Estados Unidos siga creciendo. cao fgx3 o086 I3 O

Fuente: Bloomberg
Mexchem
La empresa reporté incremento en ventas acumuladas en el 2010 de 19.4%
con respecto al mismo periodo del afio anterior, impulsados por mejores
precios de venta, un incremento en el volumen desplazado y la incorporacién
de los resultados de INEOS FlUor a partir del segundo trimestre del afio. Por
otro lado, el EBITDA aumenté 31% reflejando la implementaciéon de las Alsea10
sinergias de la integracion de INEOS.
100.95
Durante el 3T10, la deuda de Mexchem fue 27% mayor a la presentada el 100.75 -
3T09, derivado de la adquisicion de INEOS. No obstante, la razén de deuda 10055 4
total a EBITDA ha disminuido a 1.6x de 1.8x durante el mismo periodo de ’
tiempo. Estimamos que dicha razén seguird mejorando durante los siguientes 100.35 -
tres trimestres, ya que los numeros de INEOS se empezaron a consolidar en 100.15 4
el segundo trimestre del afio. '
99.95 -
FAMSA
99.75 r . r r r
o o o o o o
Durante los primeros nueve meses de operacion en el afio, GFAMSA report6 S g s 3 S 5
un decremento en ventas de 2.3% reflejando el dificil entorno econémico y = 3 - < & o
climatico ha presionado sus operaciones. Sin embargo, el mes de septiembre,  Fuente: Bloomberg
fue el primer mes del afio en el que las ventas lograron incrementarse
comparado con el afio pasado. Por otro lado, Banco Ahorro Famsa, a
continuado su crecimiento en depdsitos, 24% vs 3T09, y fortalecimiento del
su indice de capitalizaciéon, por arriba de 13%, lo que da como resultado un
costo de captacion menor al del trimestre anterior.
La deuda de GFAMSA se incrementé en 66% comparado con el 3T09. Lo [Ferromex07-2
anterior fue debido a que la empresa emitié $200 millones de dodlares en julio 120 -
de este afio para continuar financiando el crecimiento de las operaciones y 115 1
refinanciar pasivos de corto plazo. Con esto la empresa incremento la vida 110 |
promedio de sus pasivos a 3.2 afios de 0.5 afios. Por otro lado, la empresa ha
diversificado de forma importante sus fuentes de fondeo ya que parte de su 15
crecimiento lo fondea con depdsitos de Banco Ahorro Famsa. Esta es una 100
opcidn que consideramos relativamente econdémica. 95 -
90 |
América Movil & 4
Al cierre de septiembre, la empresa obtuvo 266.8 millones de accesos, 0 un £0 © o o o o
crecimiento de 11.5%, en donde 216.8 millones corresponden a suscriptores % % % %‘ g
o < o < o

de celulares y de los cuales 5.5 se afadieron este trimestre. Excluyendo
México, el segmento de televisiéon de paga fue el que mostré6 un mejor  Fuente: Bloomberg
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desemperio al avanzar 26.0% vs 3T09, seguido de banda ancha (+20.3%) y
lineas fijas (+13.1%). Lo anterior dio como resultado un incremento en las
ventas de 5.3%. Es importante mencionar que éste es el primer trimestre en
donde la empresa ya estéa integrando los resultados de Telmex y Telint.

En términos de deuda, durante el ultimo trimestre América Mévil ha tomado
ventaja de las actuales situaciones del mercado de deuda tanto en México Mexichem 8.75% 2019
como en el resto de América. La deuda se a incrementado un 36% con 118 -
respecto al cierre de 2009, sin embargo en términos de deuda neta, esta ha
bajado. Adicionalmente, la empresa ha amortizado de manera anticipada, la
mayoria de las deudas con vencimientos hasta el 2013, teniendo una vida 114 -
promedio de deuda de 9.4 afios.

116 -

112 -
Noticias de emisoras 110 -
Scotiabank. S&P confirmé su calificacion de largo plazo en escala nacional de 108 1
mxAAA de la primera emisién de certificados burséatiles bancarios de 05 . . . .
Scotiabank Inverlat, S.A. (Scotiabank) por un monto de hasta $3,142 - - S - -
millones de pesos (MXN), con clave de pizarra SCOTIAB 10 y plazo de hasta E § % 5:,' %
cinco afios, a tasa variable, por su reapertura. w = = - 2
Fuente: Bloomberg
ING Hipotecaria. S&P bajé su calificacion de crédito de contraparte en
escala nacional de largo plazo de ING Hipotecaria a mxA de mxAA- y confirmé
la calificacion de corto plazo de ‘mxA-1'. La perspectiva es estable. La accion
de calificacion refleja que en opinion de S&P ING Hipotecaria no continta
siendo una subsidiaria estratégicamente importante para ING Groep N.V.
(A/Estable/A-1) dada la estrategia global que el grupo ha manifestado en
relacién a simplificar su perfil de negocios. En ese sentido, S&P ha disminuido F2msa11.0% 2015
los niveles de respaldo por parte de ING Groep para la hipotecaria de tres a 103
dos niveles.
102 -
Sears México. Fitch ratificé la calificacion de corto plazo en F1+(mex) a un 101 |
Programa de Certificados Bursatiles de Corto Plazo con caracter revolvente
por un monto de hasta $3,500,000,000.00 de Sears México. 100 1
Petrotemex. S&P colocd la calificaciones de riesgo crediticio y deuda en %
escala global de ‘BB’ y su calificacion de riesgo crediticio en escala nacional de 98 -
‘mxA’ de Petrotemex en el listado de Revision Especial con implicaciones 97
negativas, lo que significa que pudieran bajar o confirmar las calificaciones o ° ° °
una vez que completemos nuestra revision. Lo anterior se debe a que s 3 3 £
Petrotemex acord6 adquirir el negocio de PTA y (PET) de Eastman Chemical ” < & o
Co. por unos US$600 millones. La adquisicion incluye tres plantas Fuente: Bloomberg
petroquimicas integradas con una capacidad total anual de 1.275 millones de
toneladas, la propiedad intelectual de la tecnologia IntegRex de PTA y PET, y
el acceso a la base de clientes de los negocios. La transaccién esta sujeta a
aprobaciones regulatorias en Estados Unidos y Petrotemex espera cerrarla
antes de que concluya 2010.
Crédito Real. S&P asigné su calificacién de largo plazo en escala nacional de ~America Movil 5.0%6 2020
mxA- a la novena y décima emisiones de certificados bursatiles bancarios de
Crédito Real por un monto conjunto de hasta $450 millones de pesos. 1
109 -
Daimler México. Tanto Fitch como S&P asigné su calificacion en escala 107
nacional de largo plazo de AAA(mx) y mxAAA, respectivamente, a la emisién 105 1
de certificados burséatiles por $750 millones de pesos de Daimler México. Las
calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursatiles de Daimler 8 1
México estan basadas en la garantia irrevocable e incondicional proporcionada 101
por Daimler AG, la cual compromete al pago de principal e intereses de 99 -
acuerdo con los tiempos y formas aplicables a cada una de las emisiones de o7 i i i
dichos certificados bursatiles. - e S S
< S & St
g g 3 8

Copamex. Fitch ratificé las calificaciones de Copamex, en escala nacional de
largo plazo en BBB(mex), en escala nacional de corto plazo en F3(mex) y en  Fuente: Bloomberg
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escala internacional en‘B+. La Perspectiva de las calificaciones es Estable.

Las calificaciones de Copamex incorporan un buen posicionamiento de
mercado, perfil de negocios y moderado nivel de apalancamiento. La calidad
crediticia de la compafiia se vio fortalecida recientemente al concretar un
crédito sindicado a largo plazo y la extensiéon de la revolvencia de un pasivo
garantizado con cuentas por cobrar. Sin embargo este evento fue
contrarrestado por la reciente desincorporacion de la division pafales.

Kimberly. Tanto Fitch como S&P asignaron su calificacion en escala nacional
de AAA (mx) y mxAAA, respectivamente, a las emisiones propuestas de
Kimberly-Clark de México por un total de hasta $5,000 millones de pesos,
cuyos recursos se destinaran a refinanciar créditos existentes y para
inversiones en adquisiciones de activo fijo. La perspectiva es estable.

Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

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

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

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

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

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

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

Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderacidon por emision/empresa. Ninguna emisién/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

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov
Alemania Zona Euro, Alemaniay Reino Unido Zona Euro, Alemaniay Zona Euro
Vtas Menudeo Oct Francia Reporte Autos Oct Francia Vtas Menudeo Sep
Japoén PMI Mf final Oct PMI Serv Oct PMI Serv y Compuesto Alemania
Salarios Nominales Sep Japon Final Oct Ordenes Mf Sep
Registro Autos Oct Base Monetaria Oct Zona Euro Reino Unido
Reino Unido Minuta Oct 4-5 BoJ IPP Sep IPP Oct
PMI Mf Oct Reino Unido Anuncio Tasa ECB y Conf
PMI Construccién Oct Prensa
No Cambio
Japoén
PMI Serv y Comp Oct
Reino Unido
Registro Autos Oct
Decisiéon Tasa BoE
No Cambio
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Alemania Alemania Francia Zona Euro Zona Euro, Alemaniay
Tratado Comercial Sep IPC Final Oct IPC Oct Boletin Mensual BCE Nov | Francia
Prod. Ind Sep Francia Prod Ind Sep Japon PIB Flash 3T
Japon Tratado Comercial Sep Japon Reuters Tankan Nov Zona Euro
CL Coincidente Sep Presupuesto Mensual Conf Cons Oct Ordenes Maq Sep Prod Ind Sep

Sep
Japon
Cuenta Corriente Sep
M2 Oct
Encuesta Econémica Oct
Reino Unido
Vtas Menudeo BRC/
RICS HPI/ Tratado
Comercial Oct
Prod Ind Sep
Tasas Hipotecarias Oct

Reino Unido
Reporte Trimestral
Inflacion

Precio Serv Corp Oct

Reino Unido
Construccién 3T

15 Nov

Zona Euro
Tratado Comercial Sep
Japoén
PIB Preliminar 3T
Prod Ind Sep
Reunién BoJ
Reino Unido
HPI Rightmove Nov

16 Nov

Zona Euro
HICP Final Oct
Alemania
ZEW Nov
Francia
Empleo Preliminar 3T
Japon
indice Act Terciaria Sep
Comunicado y Conf
Prensa BoJ
Reino Unido
DCLG HPI Sep
IPC Oct

17 Nov

Japon
Gasto Construccién Sep
Reporte Econémico BoJ
Reino Unido
Minuta MPC
Reporte Laboral Markit
Oct

18 Nov

Zona Euro
Balanza de Pagos Sep
Reino Unido
Vtas Menudeo Oct
Finanzas Sector Publico
Oct
M4 Preliminar Oct

19 Nov

Alemania
IPP Oct
Japoén
indice Act Sectorial
Sep
Minuta BoJ
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov
Brasil Rusia Rusia Brasil Brasil
PMI Mf Oct PMI Serv Oct IPC Semanal 01 Nov Prod Ind Sep Reporte de Autos Oct
Balanza Comercial Oct China IPC Oct (03-10 Nov) Capacidad Utilizada Sep
Rusia PMI Serv Oct
Fondo Reserva
Fondo Bienestar Oct
India
Balanza Comercial Sep
Decision Tasa
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Brasil Rusia Rusia China Brasil
IPCA Oct Balanza Comercial Sep IPC Semanal 08 Nov Vtas Menudeo Sep
. IED 11-15 N A
India (09-10 Nov) Venta de Autos Oct Oct ( 5 Nov) India
Venta Autos Oct Nivel Presupuestal Oct (10-16 Nov) Prod Ind
(09-12 Nov) China
China IPP /IPC /Vtas Menudeo
Balanza Comercial Oct Prod Ind /Inversién Fija
Precios Casas Oct Oct
(09-11 Nov)
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
India Brasil Rusia Brasil Rusia
P.remos Mayoristas Oct Empleo Formal Oct IPC Semanal 15 Nov In_greso Tributario Oct IED 3T (19-22 Nov)
China (16-19 Nov) Rusia K X
Indicador Lider Sep Rusia IPP Oct Oct Ingreso Disponible
IED Oct Prod Ind Oct Salarios Reales
(16-17 Nov) Vtas Menudeo/Desempleo
Inversion Prod Oct
(19-23 Nov)
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
China . Brasil Brasil
Indicador Lider Nov Brasil Conf Consumidor Nov Costos Construccién Nov
(21-25 Nov) IPCA-15 Nov Rusia Desempleo Oct

Cuenta Corriente Oct
IED Oct

IPC Semanal 22 Nov
China

Encuesta Corporativa

Nov
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov
Ingreso Personal Reunién FOMC Emple ADP Productividad Creacion Empleo
Sep 0.2% Oct 3T Prel 2.3%(%m/m) Oct 110,000
Gasto Personal ISM no Mf Costos Unitarios Tasa Desempleo
Sep 0.0% Oct 53.5% 3T Prel 0.9%(%m/m) Oct 9.6%
ISM Mf Ordenes Fabrica Solicitudes Desempleo Venta Casas Pendientes
Oct 53.5% Sep 1.4% Oct 30 440,000 Sep 3.0%
Gasto Construccion Venta Autos Crédito Consumidor
Sep -0.6% Oct 11.9mdd Sep
Filadelfia Fed Plosser modera
Decision FOMC Subasta TIPS 10 afios panel Georgia (8:30am)
$10mmd Kansas Fed Hoenig habla
Nueva Orleans (9.30am)
Dallas Fed Fisher modera panel
Georgia (11:15am)
San Luis Fed Bullard modera
panel Georgia
Richmond Fed Lacker modera
panel Georgia (4:15pm)
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov

St Lois Fed Bullard habla en
Nueva York (12:30)

NFIB Pequefia Empresa
Oct

Solicitudes Desempleo
Nov 06

Dia Veteranos
Mercado de Bonos

Confianza Univ Michigan
Nov Preliminar

Fed Gov Warsh habla en Inventarios Mayoristas | Balanza Comercial Cerrado
Sifma Nueva York (3:30pm) Sep Sep
galkastl:e_d F'ihgé habla en JOLTS Precios Importacion
n Antonio (1:00pm) Sep Oct
Subasta Nota 3 afios Subasta Nota 10 afios Prgcstupuesto Federal
31 d
$31mmd $21mmd
Subasta Bono 30 afios
$13mmd
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Vtas Menudeo 1PP 1IPC Solicitudes Desempleo
Oct Oct Oct Nov 13
Encuesta Mf New York Flujos TIC Inicios Construcciéon Indicador Lider
Nov Sep Oct Oct
Inventarios Negocios Prod Ind Permisos Construccion Encuesta Filadelfia Fed
Sep Oct Oct Nov

Capacidad Utilizada
Oct
Confianza NAHB

Fed Gob Warsh habla panel
Chicago (1:00pm)

Fed Bernanke habla BCE en
Frankfurt (5:15am)

Nov Filadelfia Fed Plosser habla
en Washington (4:30pm) Bernanke habla paner
(5:45am)
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
Bienes Duraderos
PiB Total Oct
3T Revisado Ingreso Personal Dia de Accién de Gracias
Venta Casas Existentes Oct (mercados cerrados)
oct Solicitudes Desempleo

Fed Gob Kocherlakota habla
panel Dakota del Sur
(1:00pm)

Subasta Nota 2 afios

$34mmd

Encuesta Mf Richmond
Nov

Subasta Nota 5 afios

$34mmd

Nov 20

Confianza U Michigan
Nov-Final

Venta Casas Nuevas
Oct

Minuta FOMC

Subasta Nota 7 afios

$29mmd
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov
Empleo Formal Reservas Banxico IMEF Mf Opinidén Sector Mf Conf Cons
(01-05Nov) Oct 95,000 Oct 52.8 Oct Oct 87.7
Encuesta Banxico IMEF no Mf Indicadores Lider
Oct Oct 53.3 Ago
Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 10 afios 7.5mmp
Bondes D 5 afios 1.0mmp
08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov
Reservas Banxico Inversion Fija Prod Ind Indicadores Ocupacion y
INPC Sep Sep Empleo
Total Oct Reporte de Autos 3T
Sub Oct Ventas ANTAD
Balanza Comercial (10-12 Nov) Oct
Sep Final Financiamiento
Negociaciones Empresas
Salariales 3T
Oct
Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 5 afios 4.5mmp
Udibonos 10 afios 550
uDIS
15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
Reporte Afores Reservas Banxico
Oct Establecimientos
INMEX
Ago
Cetes 1,3, 6 y 12 meses
Bonos 5 afios 4.5mmp
Udibonos 10 afios 550
uDIS
22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
IGAE Ventas Menudeo INPC Cuenta Corriente Decision Politica
Sep Sep 1Q-Nov 3T Monetaria
PIB Real Establecimientos Servicios | Balanza Comercial PI1B Nominal
3T Sep Oct-Preliminar 3T
Desempleo
Cetes 1,3 y 6 meses Oct
Bono 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 md
uDIS
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011
2009 2010° 2011° 1T 2T 377 4T° 17" 217
Estados Unidos
PIB Real -2.6 2.7 2.4 3.7 1.7 1.0 2.0 25 2.4
Consumo Privado -1.2 16 2.4 1.9 2.2 25 2.3 2.3 2.3
Inversion en Equipo -15.3 14.6 9.1 20.5 24.8 10.0 8.0 7.0 8.0
Construccién no Residencial -20.4 -14.8 12 -17.8 -0.5 -9.0 -3.0 0.0 7.0
Construccion Residencial -22.9 -3.4 4.4 -12.3 25.6 -25.0 -10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 66.7 58.9 44.1 68.8 86.9 66.9 61.5 57.1
Gasto de Gobierno 1.6 0.9 0.2 -1.6 3.9 14 11 -0.6 -1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 117 7.5 11.4 9.1 7.0 8.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 13.0 6.4 11.2 335 10.0 3.0 3.0 5.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales -3.1 17 2.5 1.4 4.4 18 2.0 2.2 25
Contribucién en Inventarios -0.6 1.4 -0.1 2.6 0.8 0.5 -0.6 -0.2 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial 1.0 -0.5 0.0 -0.3 -3.5 -0.6 0.6 0.5 0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 16 1.0 2.4 1.8 1.2 0.9 0.8 12
Subyacente (% anual) 1.7 1.0 0.7 1.3 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8
Balance Presupuestal (% PIB) -10.0 -8.9 -8.0
Tasa de Ahorro (%) 59 57 5.5 55 5.9 5.7 5.6 5.4 5.5
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.8 9.7 9.7 9.6 9.8 9.9 9.8
Produccién Industrial, Manufacturera -11.1 5.7 3.3 6.2 8.5 3.5 2.0 2.0 3.0
Zona Euro
PIB Real -4.0 17 15 1.4 3.9 2.0 1.0 1.0 1.0
Consumo Privado -1.1 0.5 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 10 1.0
Inversion Capital -11.3 -0.7 3.3 -1.4 6.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Gasto Gobierno 2.4 1.0 -0.1 0.9 2.0 1.0 0.0 -0.5 -0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios -13.1 9.8 6.9 10.3 18.4 8.0 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 9.8 6.2 18.1 16.9 6.0 5.0 6.0 6.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.4 1.2 0.4 2.0 0.9 0.9 11 11
Contribucién en Inventarios -0.7 13 -0.1 3.8 1.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.1
Contribucién Exportaciones Netas -0.8 0.0 0.4 -2.7 0.6 0.9 0.9 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 15 11 11 15 17 17 14 11
Subyacente 1.3 0.9 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.8 55
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.1 10.0 10.0 10.0 9.9
Produccién Industrial -14.9 6.5 19 9.8 10.1 2.0 1.0 10 1.0
Japén
PIB Real -5.2 2.9 0.9 5.0 15 25 -1.5 0.5 15
Consumo Privado -1.0 2.1 0.5 2.2 0.0 4.5 -3.0 0.5 1.2
Inversion Corporativa -19.1 16 4.0 3.2 6.2 4.0 3.0 3.0 4.0
Construccién Residencial -13.9 -9.6 2.1 1.2 5.1 -5.0 0.0 5.0 5.0
Inversiéon Publica 8.0 -4.3 -10.4 -35 -10.3 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
Gasto Gobierno 15 16 0.9 2.2 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 24.0 4.6 31.0 25.8 15 -1.0 3.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 4.7 12.6 17.4 55 1.0 35 4.0
Ventas Domésticas Finales -3.4 13 0.7 2.0 0.5 2.8 -1.6 0.6 1.1
Contribucién en Inventarios 0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.8 0.0 0.3 -0.2 0.0
Contribucién Exportaciones Netas -2.0 2.1 0.2 2.8 1.9 -0.3 -0.3 0.1 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -1.4 -1.0 -0.3 -1.2 -0.9 -1.1 -0.8 -0.7 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.2 7.6 -84
Tasa de Desempleo (%) 51 5.0 4.6 4.9 5.2 5.1 4.9 4.7 4.6
Produccién Industrial -21.8 16.3 0.6 30.9 6.2 -4.5 -7.5 1.0 4.0

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

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

Actividad Econémica

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

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

Produccién
Produccion Industrial 27.1 2.6 8.7 12.8 0.9 7.1 3.5 4.0 3.8 3.0 7.2 5.8 35

Manufacturera -36.3 1.8 15.5 24.4 3.2 8.7 4.5 5.0 4.9 4.1 72 5.8 4.0
Servicios -24.5 -5.7 20.5 35 0.9 3.7 1.8 2.6 3.6 34 -6.6 4.1 3.0
Comercio 42.7 5.7 21.5 16.9 16.0 15.1 10.0 13.0 55 5.0 -14.4 15.1 7.3
Transporte 227 7.4 15.7 14.9 55 4.9 21 10.3 11.8 55 8.1 4.2 35

Contribucién al crecimiento del PIB

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

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

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

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

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

Tasa de Desempleo (%)

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

Precios al Consumidor (% anual)

General (% anual) 6.04 5.74 4.89 3.57 4.97 3.69 3.66 4.30 2.25 3.02 3.57 4.30 3.30
Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.68 3.50 3.60 3.89 4.46 4.00 3.50

Balance Fiscal

Balance Publico (% PIB)

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

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

Balanza Externa (% anual)

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

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

Balanza de Pagos (mmd)

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

*mmd = miles de millones de délares **Las cifras subrayadas son prondsticos
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Prondésticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 29 de octubre de 2010

Actual 4T10P 1711 2711 3T111° 4T11°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 450 4.50 450 4.50 450
TIE 28 dias 4.85 4.92 492 4.90 497 5.00
Cetes 91 dias 4.28 458 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 4.75 4.70 4.75 4.70 4.80 5.00
Bono 5 afios 5.43 5.30 5.30 5.45 5.65 5.85
Bono 7 afios 5.62 5.60 5.65 5.75 6.00 6.40
Bono 10 afios 6.05 6.00 6.10 6.20 6.30 6.50
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.16 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.34 0.41 0.40 0.55 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.17 1.00 1.10 1.15 1.35 1.50
Nota 7 afios 1.89 1.80 1.85 2.00 2.20 2.50
Nota 10 afios 2.60 2.40 2.50 2.60 2.70 3.00
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.22 0.21 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 0.99 1.00 1.10 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 2.52 2.50 2.60 2.60 2.75 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 441 429 435 415 415 420
México -vs- E.U. (5 afios) 426 430 420 430 430 435
México -vs- E.U. (7 afios) 373 380 380 375 380 390
México -vs- E.U. (10 afios) 345 360 360 360 360 350
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.34 12.00 12.10 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.39 1.30 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.40 85.50 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 35,568 36,000 37,200 38,400 39,500 41,000
Dow Jones EU 11,118 11,250 11,435 11,620 11,806 11,982
S&P500 EU 1,183 1,200 1,225 1,249 1,270 1,290
Stoxx50 Europa 2,845 2,940 3,008 3,075 3,120 3,150
Nikkei225 Japon 9,202 9,447 9,900 10,350 10,500 10,700
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio P:z":'tr:a pr'z’;c:nmé;}ifr?ta Dic'10 Jun'll Dic'll Mar'12
América
Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 07/Dic/10 Sin cambio 10.75 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 07/Dic/10 Sin cambio 1.00 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 16/Sep/10 (+50pb) 16/Nov/10 +25pb 3.25 4.25 4.25 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb)  03/Nov/10 Sin cambio 0.125 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 26/Nov/10 Sin cambio 4.50 4.50 4.50 4.75
Europa/Africa
Hungria Tasa de depésito 26/Abr/10 (-25pb) 29/Nov/10 Sin cambio 5.25 5.25 5.25 5.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 04/Nov/10 Sin cambio 0.50 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 24/3un/09 (-25pb) 24/Nov/10 Sin cambio 3.50 3.50 3.50 3.75
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 04/Nov/10 Sin cambio 0.75 0.75 0.75 1.00
Rusia Tasa de depésito 31/May/10 (-50pb) 29/Nov/10 Sin cambio 6.25 6.25 6.25 6.50
Sudafrica Tasa Repo 9/Sep/10 (-50pb) 18/Nov/10 -50pb 5.50 5.50 5.50 5.50
Suecia Tasa Repo 2/Sep/10 (+25pb) 15/Dic/10 +25pb 1.25 1.25 2.00 2.00
Turquia Tasa Repo - 11/Nov/10 Sin cambio 7.00 7.00 7.00 8.00
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 04/Nov/10 Sin cambio 1.00 1.00 1.00 1.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 4/May/10 (+25pb) 01/Nov/10 +25pb 4.75 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 19/0ct/10 (+25pb) 4710 +25pb 5.81 5.81 5.81 5.81
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Jul/10 (+25pb) 15/Nov/10 Sin cambio 2.50 2.75 3.00 3.00
India Tasa Repo 16/Sep/10 (+25pb) 02/Nov/10 +25pb 6.25 6.50 6.75 6.75
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 05/Nov/10 Sin cambio 0.05 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 12/Nov/10 Sin cambio 2.75 2.75 2.75 2.75
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 08/Dic/10 Sin cambio 3.00 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov

GRUPOS FEMSA GCARSO

AEROPORTUARIOS Dividendo Ps0.39 por | Asamblea de

Esta semana trafico accion accionistas; propuesta

de pasajeros de para escindir dos

octubre MERCADO CERRADO unidades

08 Nov 09 Nov 10 Nov 11 Nov 12 Nov

WALMEX

VMT correspondientes

a octubre

15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
AMX (ANATEL) MEXICHEM AMX INVESTOR AMX
Esta semana nimero Asamblea de DAY Dividendo Ps0.16 por
de usuarios de accionistas; propuesta (Cd. de México) accion

MERCADO telefonia celular en para el pago de un
CERRADO Brasil, a octubre dividendo a razén de
Ps0.28 por accion

AMX
Ex cupoén

22 Nov 23 Nov 24 Nov 25 Nov 26 Nov
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Nov 02 Nov 03 Nov 04 Nov 05 Nov
VERIZON HERTZ GLOBAL QWEST APACHE CORP BERKSHIRE
Dividendo US$0.4875 | HOLDINGS COMMUNICATIONS | 3T10 Reporte HATHAWAY
por accién 3T10 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte

DIRECTV

ANADARKO KELLOGG CO PRUDENTIAL FIN 3T10 Reporte LIBERTY MEDIA
PETROLEUM

3T10 Reporte

BAKER HUGHES
3T10 Reporte

CORNING INC
3T10 Reporte

PRINCIPAL FINAN
3T10 Reporte

3T10 Reporte

MASTERCARD INC
3T10 Reporte

NEWMONT MINING
3T10 Reporte

PFIZER INC
3T10 Reporte

3T10 Reporte

TIME WARNER
3T10 Reporte

WELLPOINT INC
3T10 Reporte

NEWS CORP
1T11 Reporte

KRAFT FOODS
3T10 Reporte

TIME WARNER
CABLE
3T10 Reporte

STARBUCKS CORP
4710 Reporte

3T10 Reporte

STILLWATER MIN
3T10 Reporte

WASHINGTON POST
3T10 Reporte

NVIDIA CORP
3T11 Reporte

08 Nov

FRONTIER COM
3T10 Reporte

INVESCO MORT
3T10 Reporte

MCDERMOTT INT
3T10 Reporte

QUICKSILVER

09 Nov

ARENA PHARMA
3T10 Reporte

DEAN FOODS CO
3T10 Reporte

MBIA INC
3T10 Reporte

TESLA MOTORS

10 Nov

AMERICAN EXP
Dividendo US$0.18
por accién

CISCO SYSTEMS
1T11 Reporte

SARA LEE CORP
1T11 Reporte

11 Nov

SUNPOWER CORP
3T10 Reporte

VIACOM INC
4710 Reporte

WALT DISNEY CO
4710 Reporte

KOHL’S CORP

12 Nov

WENDY’S/ARBY’S
3T10 Reporte

AGILENT TECH
4T10 Reporte

DR HORTON
4T10 Reporte

JC PENNEY CO

RESOURCES 3T10 Reporte MACY’S INC 3T11 Reporte 3T11 Reporte
3710 Reporte 3711 Reporte

15 Nov 16 Nov 17 Nov 18 Nov 19 Nov
GLOBE SPECIALTY |HOME DEPOT INC UNITED TECH BLUE COAT HJ HEINZ CO

1T11 Reporte

LOWE’S COS INC
3T11 Reporte

NORDSTROM INC
3T11 Reporte

3T11 Reporte

SAKS INC
3T11 Reporte

TARGET CORP
3T11 Reporte

WAL-MART STORES
3T11 Reporte

Ex cupén

APPLIED MAT
4T10 Reporte

BJ’S WHOLESALE
3T11 Reporte

DILLARD’s INC
3T11 Reporte

2T11 Reporte

DELL INC
3T11 Reporte

GAP INC
3T11 Reporte

SEARS HOLDINGS
3T11 Reporte

2T11 Reporte

ANNTAYLOR
3T11 Reporte

ROSS STORES
3T11 Reporte

WILLIAMS-SONOMA
3T11 Reporte

22 Nov
HEWLETT-
PACKARD
4T10 Reporte

NUANCE

COMMUNICATIONS

4T10 Reporte

23 Nov

TYSON FOODS
4T10 Reporte

CAMPBELL SOUP
1T11 Reporte

BARNES & NOBLE
2T11 Reporte

24 Nov

DOLLAR TREE
3T11 Reporte

TIFFANY & CO
3T11 Reporte

TIVO INC
3T11 Reporte

25 Nov

26 Nov
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,114 8,753,916 Nov 22
Variaciéon % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25
Cuenta de Capital 8,008.9 21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.6 5.2 8.1 Nov 11
IGAE (var.% anual)) -1.89 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.85 5.03 7.25 Nov 22
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 Nov 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 12-15 Nov
Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 Nov 9
Variacién % mensual 0.69 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52
Variacién % anual 6.53 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70
Acumulado 6.53 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43
Indice de Precios Productor 136.162 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.433 144.925 145.554 Nov 9
Variacién % mensual -0.20 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.32 0.34 0.43
Variaciéon % anual 7.80 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.66 3.49 2.83
Acumulado 7.80 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.85 2.20 2.64
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726  13.2626  13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610  12.4509
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348  13.2338  13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063  12.4439
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22
Tasa de Desempleo 4.32 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 Nov 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 Nov 30
Mia (variacion % anual) 11.2 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9
M4a (variacién % anual) 14.6 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -559.7 Nov 9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.8
Importaciones (mdd) 20,752.6 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 Nov 2
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 111
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,730.2
Variacion % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.0
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,1315 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,376.7
Variacion % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.6
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.3 0.3 Nov 18
1SM Manufacturing (indice) 32.9 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 54.0e/
Produccion Industrial (% mensual) -2.3 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 -0.2 Nov 16
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.0 -0.2 0.2 0.4 0.6 Nov 15
Precios al Consumidor 211.339 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.312 218.439 Nov 17
Variacién % mensual -0.70 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.30 0.10
Variacion % anual 0.0 -0.2 1.8 2.8 2.6 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.1 1.2
CORE 216.860 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.700
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0
Variacién % anual 1.7 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Precios Productor 169.4 173.6 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.1 Nov 16
Variacion % mensual -1.7 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4
Variacion % anual -1.2 -2.0 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.2 3.1 3.9
CORE 170.6 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7
Variaciéon % mensual 0.3 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1
Variacién % anual 4.6 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.5
Libor 3 meses 1.43 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29
TBs 3 meses 0.08 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11
Bonos 10 afios 2.21 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60
Bonos 30 afios 2.68 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49
Nasdaq 1,577.03 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41
Standard & Poor's 500 903.26 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915
Yen por délar 90.21 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.02 e/

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. (dédlares por onza) 1,357.72 1,328.45 1,308.35 1,181.00 1,179.20 1,045.40
Plata NY (délares por onza) 24.24 23.13 21.71 18.00 18.78 15.26
Cobre (centavos de délar por libra) 373.45 379.15 364.60 330.70 333.75 294.75
Zinc (délares por tonelada) 2,464.0 2,489.5 2,176.0 1,973.5 2,256.0 2,195.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 83.11 82.96 82.59 79.66 91.29 82.13
West Texas Intermediate 81.40 81.69 79.97 78.95 86.15 77.00
Olmeca 80.41 80.63 80.37 79.14 87.07 76.05
Istmo 78.54 78.74 78.52 77.31 85.42 74.61
Maya 72.06 72.04 71.24 69.57 75.33 69.83
Mezcla 74.22 73.53 73.37 71.11 86.15 70.90
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.286 0.288 0.290 0.454 0.347 0.281
Libor 6 meses 0.448 0.453 0.463 0.668 0.531 0.564
Cds. 30 dias 0.200 0.200 0.200 0.275 0.245 0.170
Cds. 90 dias 0.200 0.200 0.210 0.275 0.275 0.300
Cds. 180 dias 0.465 0.465 0.475 0.675 0.480 0.715
Treasury Bills 3 meses 0.112 0.120 0.153 0.140 0.154 0.045
Treasury Bills 6 meses 0.160 0.171 0.187 0.191 0.231 0.155
Treasury Bonds 2 afios 0.336 0.351 0.422 0.546 0.960 0.889
Treasury Bonds 5 afios 1.169 1.145 1.263 1.596 2.416 2.308
Treasury Bonds 10 afios 2.605 2.554 2.510 2.905 3.653 3.383
Treasury Bonds 30 afios 3.988 3.929 3.685 3.988 4.517 4.225
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (ddlares por euros) 1.3916 1.3954 1.3634 1.3052 1.3294 1.4719
Libra Esterlina (ddlares por libra) 1.6032 1.5682 1.5716 1.5689 1.5274 1.6452
Dolar Canadiense 1.0199 1.0259 1.0292 1.0297 1.0179 1.0848
Franco Suizo 0.9840 0.9773 0.9825 1.0412 1.0776 1.0263
Yen Japonés 80.46 81.38 83.53 86.47 93.85 90.09
Futuros (metales, petréleo y peso) Nov-10 Ene-11 Mar-11
Oro 1,357.20 1,358.10 1,360.40
Plata 24.71 24.72 24.76
Crudo 81.41 82.12 83.21
Peso CME 0.081000 0.080625 0.080150

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,882.95  -0.92 1576 | e 35,568.22 1.27 6.71 10.09 8.81 10.73 24.16

HONG KONG (HANG SENG) 23,096.32  -1.66 5.63
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,505.66 1.11  30.35 | ALFAA 102.410 452 530 3.82 6.91 22.76 51.16
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,142.62  -0.75 17.76 | ALSEA™* 12,550 -0.40 -0.16 0.00 -5.57 24.38 42.61
ARGENTINA (MERVAL) 3,007.41 5.46  24.48 | AMXL 35.400 -0.39 545 12.99 11.39 15.01 21.44
BRASIL (BOVESPA) 70,446.77 1.98 5.28 | ARA* 7.810 597 -4.17 -6.02 -7.68 -14.27 -1.31
CHILE (CIGP) 22,874.62 1.76  42.69 | ARCA * 51.000 1.98 -1.18 9.07 9.68 17.54 54.13
MEXICO (IPC-DLS.) 2,879.34 1.21  17.26 | ASURB 61.990 1.99 363 -8.12 -9.32 -8.76 14.06
AUTLAN B 27.240 1.00 401 -1.09 -11.39 -11.90 -4.29
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.300 1.11 -2.01 -10.21 -12.89 -38.45 -25.66
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 95.200 1.38 3.14 -0.17 -3.25 9.99 23.94
CANADA (COMPOSITE) 12,676.24 1.28  11.44 | BOLSAA 22.460 579 6.29 3.69 8.77 45.18 48.35
EUA (DOW JONES) 11,118.49  -0.13 6.62 | CEL™* 49.050 0.00 0.00 0.00 2.19 -5.33  9.00
JAPON  (NIKKEI) 9,202.45  -1.29 0.80 | CEMEX CPO 10.820 6.50 0.37 -9.83 -23.55 -27.77 -18.28
INGLATERRA  (FT-100) 5,675.16 1.00 4.03 | cCICSAB-1 8.330 544 1458 19.00 4.00 2.97 14.42
ALEMANIA (DAX-30) 6,601.37 0.03 14.01 | CIEB 6.300 1.78 328 -0.63 -0.16 -6.67 -4.55
FRANCIA (CAC-40) 3,833.50 -0.81 0.20 | COMERCI UBC 13.330 3.33 19.77 13.45 12.97 21.29 28.54
ESPANA (IBEX-35) 10,812.90  -0.92  -6.82 | COMPART O 87.490 -1.81 891 14.65 23.75 29.54 61.48
ELEKTRA * 463.280 552 4.89 -8.20 -20.91 -27.91 -13.59
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 67.980 255 6.15 9.98 16.42 851 21.41
- . . GAP B 45.950 3.47 5.63 11.99 541 12.95 39.20
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) SEr G GCARSO Al 71.110 -0.48 12.16 49.67 58.02 77.78 74.42
GEO B 39.190 -0.66 8.38 8.77 0.46 12.78 12.04
Diamonds Trust Series | 111.320 -0.04% 6.97% | GFAMSA A 17.880 3.89 16.18 2.82 -20.88 -29.19 -21.99
iShares MSCI Australia Index Fund 24.418 0.32% 6.91% | GISSAA 11.740 -1.92 3.89 17.40 16.12 351.54 351.54
iShares MSCI Austria Index Fund 21.060 -1.22% 7.67% | GMEXICO B 40.610 0.84 11.93 20.68 2553 35.32 54.76
iShares MSCI Canada Index Fund 28.910 1.12% 9.80% | GMODELO C 69.160 1.16 -0.09 0.65 1.86 -525 13.66
iShares MSCI EAFE Index Fund 57.060 -0.40% 3.22% | GRUMA B 24260 19.21 34.85 28.22 7.06 5.16 -0.04
iShares MSCI EMU Index Fund 36.754 -0.80% -1.91% | HOMEX * 69.300 -2.05 1.88 10.77 16.69 -5.71 -11.40
iShares MSCI France Index Fund 25.347 -0.79% -1.95% | ICA™* 32,550 -2.46 6.13 210 0.12 6.76 12.32
iShares MSCI Germany Index Fund 23.822 -0.08% 6.16% | ICHB 44.870 0.25 3.34 -1.34 -12.12 -2.01 8.15
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.740 -1.26% 19.67% | IDEAL B-1 16.020 1.07 477 423 3.16 20.36 23.14
iShares MSCI Italy Index Fund 17.910 -0.31% -8.20% | KIMBER A 77.500 0.60 -3.41 -3.11 853 32.34 48.81
iShares MSCI Japan Index Fund 10.020 -1.23% 2.87% | KOFL 98.740 2.20 -0.01 13.94 14.45 14.69 38.56
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.860 -1.09% 1.95% | MASECA B 12,930 12,53 598 958 17.55 30.21 43.83
Fund 45550 -0.35% 10.10% | MEXCHEM * 39.060 3.09 10.78 11.25 10.81 56.37 81.67
iShares MSCI South Korea Ind 54.300 -0.73% 13.98% | NAFTRAC 02 35.590 1.37 7.07 10.22 9.21 10.94 24.01
iShares MSCI Sweden Index Fund 29.190 -2.83% 24.21% | OMAB 23.310 3.60 2.10 10.79 0.09 5.38 19.60
Fund 17.090 0.89% 5.49% | PENOLES * 349.870 8.37 13.69 32.27 34.78 25.47 43.32
iShares MSCI World 1,624.000 -2.23% 3.97% | SAREB 3.170 3.26 14.86 13.21 -24.88 -34.50 -32.98
iShares S&P 100 Index Fund 53.500 -0.02% 3.98% | SIMECB 29.840 -2.80 -2.93 3.54 -12.88 -16.83 -7.39
iShares S&P 500 119.030 0.21% 6.46% | SORIANA B 37.870 3.16 8.48 12.67 3.36 15.53 27.59
iShares S&P Europe 350 39.620 -0.33% 1.69% | TELECOM Al 64.000 3.06 6.67 3.23 2.66 10.06 24.03
iShares S&P Global 100 60.800 -0.30%  0.91% | TELINTL 11.600 0.00 0.00 -0.26 -1.61 -0.26 35.67
iShares S&P Latin America 40 52.060 0.97% 8.93% | TELMEX L 9.550 1.49 1.49 3.47 0.53 -12.86 -13.89
iShares S&P MidCap 400 82.990 0.77% 14.61% | TLEVISA CPO 55.470 1.28 16.14 14.82 828 229 9.60
iShares S&P SmallCap 600 61.830 0.11% 12.99% | TMMA 6.970 2.20 -7.07 32.26 -0.43 -34.43 -29.60
Nasdag-100 Index Tracking Stock 52.310 1.30% 14.34% | TVAZTCA CPO 9.350 -0.53 10.39 34.53 33.95 31.69 36.70
Russell 1000 Index Fund 65.690 0.34% 7.14% | URBI* 26.310 -2.56 0.30 7.26 -7.33 -10.45  1.27
Russell 2000 Index Fund 70.500 0.26% 12.91% | VITRO A 12.480 0.48 14.18 14.18 14.92 51.46 99.68
Russell 3000 Index Fund 70.210 0.34%  7.55% | WALMEXV 33.780 0.84 6.97 1490 17.86 15.09 43.68
S&P/TSX 60 Index 18.280 0.33% 5.24% | GFINBUR O 53.430 -0.65 7.07 19.56 29.00 40.13 42.94
GFNORTE O 52.670 1.82 10.40 6.30 3.03 10.10 21.61

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 35,568.22 1.27 6.71 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 2,024.31 1.70 6.69 NTE+EMP B 107.788370 0.56 2.45 13.53
IMC30 486.69 1.55 4.89 NTE+DE B 2.699040 1.38 7.62 21.54
VOLUMEN (000) 771.4 -38.9 -51.1 NTE+IN B 25.484113 1.18 6.50 20.89
IMPORTE (000) 23,230.4 -42.9 -54.4 NTE+USA B 0.119955 0.20 2.34 4.44
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.512450 0.55 4.86 9.43
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.569765 0.37 1.37 4.74
GRUMA B 19.21 SAN * -3.42% NTE+GL B 4.083044 -0.59 1.86 -0.98
CYDSASA A 12.94 BBVA * -3.41% NTE+SEL B 1.816841 1.44 8.33 21.68
MASECA B 12.53 HOGAR B -3.27% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
MINSA B 11.43 Q CPO -3.15% NTE-CP F+ 1.857701 3.52 3.22 3.19
PINFRA * 9.20 SIMEC B -2.80% NTE-MP F+ 91.133445 5.24 4.22 3.76
PENOLES * 8.37 URBI * -2.56% NTE-LP F+ 16.092764 8.57 7.27 4.65
PAPPEL* 6.53 ICA * -2.46% NTEBONO F+ 1.683297 13.36 9.36 6.70
CEMEX CPO 6.50 HOMEX * -2.05% NTE-PRIV F+ 5.288296 4.29 4.01 5.53
ARA * 5.97 CONTAL * -1.96% NTEGUB F+ 9.235423 3.73 3.29 3.01
BOLSA A 5.79 GISSA A -1.92% NTEGUB I+ 9.569203 5.32 4.78 4.64
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%6)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 124.00 141.00 153.00 TIIE 28 dias 4.8500 4.8775 4.8950
CETES 28 dias 3.84 4.03 4.36 TIIE 91 dias 4.9400 4.9400 4.9800
CETES 91 dias 4.34 4.20 4.58 CPP 3.44 31/0ct/10 3.47
CETES 182 dias 4.46 4.52 4.63 CCP 4.20 31/0ct/10 4.21
CETES 336 dias 4.65 4.74 CCP UDIS 3.81 31/0ct/10 3.88
BONOS 1092 dias 5.04 5.22 5.23 CCP DLS 2.12 30/Sep/10 2.22
UDIBONOS 3 afios 0.77 0.98 1.12 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%06)
BPAS 364 dias 0.3770 0.3856 0.2527 GUBERNAMENTAL 4.50 3.84 4.36
BPAT'S 1,092 dias 0.2527 0.1948 0.1583 uDlI 4.465579 4.459191 4.443196
BPAS182 1,820 dias 0.2059 0.1997 0.1819
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.3387 12.3387 12.3877 12.3877 12.5998 12.5998
INTERBANCARIO 12.3565 12.3745 12.3715 12.3895 12.5890 12.6030
SPOT (48 Horas) 12.3635 12.3755 12.3785 12.3905 12.5890 12.6040
INFLACION In_dice la. Quincena Me_nsual Acumulteldo Af‘:ual
septiembre octubre septiembre sep-dic septiembre
AL CONSUMIDOR 141.906 0.48% 0.52% 2.43% 3.70%
PRODUCTOR 145.554 0.43% 2.64% 2.83%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 49,554.1 8.7x 17.1x 3.1x 15.9% 20.2%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 27.24 -0.15 -11.90% 602.7 6.9x 17.9x 2.5x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 e -14.89% 207.1 -13.0x -2.0x 1.6x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 40.61 0.42 35.32% 32,345.6 8.2x 16.0x 3.5x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 44.87 2.68 -2.01% 1,628.8 9.1x 16.5x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 349.87 1.56 25.47% 13,657.6 9.7x 19.5x 5.3x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 29.84 -0.43 -16.83% 1,112.2 9.7x 12.7x 0.8x 6.1% 1.3%
Alimentos 17,687.2 8.1x 17.2x 2.1x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.15 0.87 -11.40% 833.9 3.9x 18.2x 0.8x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 95.20 0.78 9.99% 11,462.9 8.6x 19.4x 2.6x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 24.26 -2.73 5.16% 3,205.5 9.1x 13.9x 2.0x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 19.10 1.06 9.14% 888.1 6.6x 9.1x 2.7x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 12.93 7.75 30.21% 1,029.0 8.5x 13.9x 1.7x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 7.80 11.43 4.00% 267.8 6.3x 16.0x 1.4x 8.7% 11.3%
Bebidas 68,903.8 9.3x 11.4x 2.5x 19.7% 14.9%
Eml Arca ARCA* 51.00 0.14 17.54% 3,952.8 9.8x 16.1x 2.4x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.04 -0.74 5.93% 1,950.8 9.2x 17.0x 3.0x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 67.98 4.07 8.51% 25,403.8 8.2x 6.2x 2.1x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 69.16 0.71 -5.25% 21,853.9 10.9x 22.2x 3.0x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 98.74 1.65 14.69% 15,7425 9.4x 19.0x 2.7x 14.5% 15.5%
Comercial 72,299.5 17.1x 31.8x 4.1x 14.6% 11.6%
Controladora Comercial i COMERCIUBC 13.33 -0.15 21.29% 2,622.3 7.5x 17.0x 1.0x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 120.00 -— -7.69% 880.8 13.5x 17.5x 2.6x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 39.95 5.08 11.13% 3,294.2 343.4x 568.3x 2.5x 0.5% 0.2%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 71.50 2.14 19.17% 8,304.3 13.3x 21.7x 2.8x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 26.83 4.76 -6.81% 2,229.7 19.3x 28.6x 7.8x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 37.87 1.80 15.53% 6,250.9 11.2x 21.8x 2.0x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 33.78 0.24 15.09% 48,717.3 19.5x 32.2x 5.2x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 11,641.7 15.7x 56.6x 2.7x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 12.55 -1.34 24.38% 742.3 8.2x 32.1x 2.6x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.50 -1.13 15.51% 101.2 7.4x -6625.1x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 463.28 4.92 -27.91% 9,141.1 18.0x 63.0x 3.3x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 17.88 0.28 -29.19% 1,572.5 12.8x 22.9x 0.9x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.89 -0.53 -20.92% 84.7 14.6x -11.1x 1.6x pérdida 1.8%
Conglomerados 85,067.2 23.3x 20.6x 2.8x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 102.41 -0.32 22.76% 8,179.5 6.5x 12.4x 1.8x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 19.20 -1.03 28.86% 382.7 5.6x 10.3x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOAL 71.11 -0.55 77.78% 17,046.5 16.2x 24.8x 3.2x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 481.2 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KuoB 17.70 1.14 60.91% 964.3 5.8x 13.3x 1.6x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 39.06 -0.13 56.37% 6,509.8 9.6x 20.1x 4.3x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 3.98 -0.50 73.04% 713.6 8.6x 3.3x 5.8x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 12.48 0.56 51.46% 50,789.4 222.6x -5.2x 462.3x pérdida 4.0%
Consumo 7,521.2 10.0x 4.2x 1.5x 36.6% 18.1%
Corporacion Durango PAPPEL* 11.75 8.00 89.82% 442.7 5.8x 2.3x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 5.60 2.00% 58.0 5.4x 10.5x 0.8x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 e -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 77.50 2.13 32.34% 7,020.6 10.6 19.2 11.3 0.6 28.2%
Infraestructura 41,025.5 11.8x -19.7x 0.9x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 10.82 -1.55 -30.55% 25,848.0 10.8x -8.9x 0.5x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 8.33 3.48 2.97% 1,896.7 22.9x 38.1x 2.2x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 39.90 -0.25 -9.32% 1,720.9 10.9x 953.6x 1.1x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 11.66 0.95 66.81% 183.2 7.5x 41.3x 0.8x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 32.55 0.03 6.76% 4,237.7 10.5x 1420.0x 1.3x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 16.02 -0.50 20.36% 5,290.6 22.2x -71.1x 5.6x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 39.87 2.23 36.08% 1,848.5 9.5x 22.6x 4.8x 23.7% 13.1%
Medios 22,782.8 8.8x 25.7x 3.3x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 o -16.92% 1,413.5 10.5x -16.3x 2.5x pérdida 2.6%
Corporacién Int. de Entretenimiento  CIEB 6.30 0.80 .67% 1,007.5 6.8x -7.3x 1.2x pérdida 6.0%
Holdings MEGACPO 31.50 1.68 13.39% 2,253.6 9.2x 13.8x 2.5x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 55.47 0.80 2.29% 15,357.0 9.0x 24.7x 3.6x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 9.35 0.86 31.69% 2,751.3 7.6x 14.9x 4.2x 31.1% 17.0%
Otros 2,621.1 8.5x 20.2x 1.4x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 15.80 e 6.68% 182.7 6.8x 10.2x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 14.50 5.07 20.83% 1,027.7 6.6x 8.8x 1.4x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 11.25 1.17 -27.42% 224.7 5.7x -34.9x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 16.30 0.31 16.43% 1,186.0 13.7x 69.5x 2.6x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 225,476.0 7.1x 15.4x 3.8x 21.6% 15.0%
America M6vil AMXL 35.40 -0.11 15.01% 141,303.5 7.2x 14.8x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.30 0.69 -38.45% 1,501.5 5.6x -94.5x 1.2x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 e -5.33% 1,423.3 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.34 -0.31 -44.92% 289.4 5.5% -8.9x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 64.00 2.84 10.06% 41,586.6 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 - -0.26% 19,637.8 10.1x 28.7x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 9.55 2.14 -12.86% 19,733.8 5.3x 10.2x 4.0x 38.8% 17.0%
Transporte 4,240.9 10.3x 18.6x 1.1x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 61.99 1.29 -8.76% 1,453.3 10.0x 16.1x 1.3x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 45.95 2.29 12.95% 1,985.5 10.3x 18.6x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.31 0.34 5.38% 802.1 10.7x 26.6x 1.2x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,115.3 7.3x 13.3x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.81 2.49 -14.27% 914.8 8.0x 13.4x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacién Geo GEOB 39.19 -0.31 12.78% 2,692.2 7.0x 13.2x 2.6x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 9.18 -0.22 541.96% 102.1 -31.2x -9.1x 1.6x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 69.30 1.90 -5.71% 2,645.8 6.8x 11.1x 2.1x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.17 2.26 -34.50% 325.7 8.2x 9.2x 0.4x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.31 -0.68 -10.45% 2,434.7 7.5x 15.0x 1.8x 12.3% 9.0%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE
Financiero 28,061.5 12.1% 21.3x 3.0x 15.8%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 22.46 22.46 45.18% 1,076.4 N.D. 23.5x 2.9x 11.4%
Banco Compartamos COMPARTO 87.49 1.82 29.54% 2,938.7 60.1% 19.3x 7.2x 41.6%
Financiera Independencia FINDEP* 11.94 -0.50 -13.48% 690.9 135.5% 15.3x 2.9x 21.0%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 53.43 -0.93 40.13% 14,395.1 2.0% 24.9x 2.7x] 11.3%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 52.67 -1.75| 10.10% 8,591.2 2.8%) 16.5x 2.2x] 15.2%
Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 10.15 -0.20 45.00% 369.2 N.D. 11.1x. 2.2x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Katia Goya, Georgina Mufiiz, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos Hermosillo, Marisol Huerta, Juan
Carlos Alderete y Héctor Castafieda, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en
este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de maltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdégenos que afectan el 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 emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

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